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Banco Central de la Republica Argentina

Subgerencia General de Investigaciones Economicas

El uso de garantias en el sistema bancario argentino (*)

Ricardo Bebczuk (BCRA) Méaximo Sangiacomo (BCRA)

Resumen

El trabajo analiza en detalle, por primera vez para el caso argentino, el uso de garantias en el
sistema bancario, explotando la riqueza informativa de la Central de Deudores del Banco
Central y concentrandose en los préstamos a las empresas para las cuales se cuenta con
informacién contable a lo largo del periodo 2001-2005. Tras revisar la literatura tedrica y
empirica en la materia y sefialar las ventajas y desventajas asociadas a la integracion de
garantias, se investigan los determinantes microecondmicos de la probabilidad de aportar
garantias y del porcentaje garantizado de la deuda bancaria. Los resultados de las regresiones
anuales apoyan la vision tradicional de que los bancos exigen mas garantias a los deudores mas
riesgosos. En particular, se encuentra que la probabilidad de usar garantias aumenta con la
tangibilidad de los activos y con el nimero de relaciones crediticias, y se reduce con el tamafio
del deudor y la proporcion del crédito de corto plazo. Las mismas variables, con la excepcion
del namero de relaciones crediticias, explican satisfactoriamente el porcentaje garantizado.
Sorpresivamente, no se halld una correlacion significativa de las garantias con la rentabilidad
sobre activos ni con la situacion del deudor. Algunas variables resultaron significativas
solamente en algunos afios —lo cual es justificable a la luz de las cambiantes condiciones
macroeconomicas del periodo-, pero de cualquier modo fueron altamente significativas en las
estimaciones de corte transversal, a saber: el cociente de deuda bancaria y de pasivo total a
activos totales ejerce un efecto positivo sobre el uso de garantias, mientras que el porcentaje de
crédito de parte de bancos extranjeros (publicos) tiene un impacto negativo (positivo).

(*) Agradecemos a Alejandra Anastasi, Sebastian Katz, Hernan Lacunza, Demian Panigo, Gastén Repetto
y Verodnica Balzarotti 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 errores remanentes son de nuestra entera
responsabilidad.
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1. Motivaciony revision de la literatura

El uso de garantias es una practica habitual en los contratos de crédito bancario en todo
el mundo, incluidos los paises desarrollados. Por ejemplo, Berger y Udell (1990)
muestran que el 70% de los préstamos en Estados Unidos estan garantizados, mientras
que Black, de Meza y Jeffreys (1996) encuentran que ese porcentaje llega al 85% de los
préstamos a empresas pequefias en el Reino Unido. Menkhoff y otros (2005) reportan
resultados de catorce estudios sobre el uso de garantias en seis paises desarrollados y en
desarrollo, hallando que, en promedio, 60% de los préstamos estan cubiertos por
garantias. El presente estudio se propone precisamente describir y analizar, por primera

vez, el uso de garantias en el sistema bancario argentino en el periodo 2001-2005.

La relevancia del estudio estriba en la decisiva influencia de las garantias sobre el
funcionamiento de los mercados de crédito. En ausencia de garantias, algunos
prestatarios —en especial aquellos mas aquejados por problemas de informacion
asimétrica- enfrentan tasas de interés mas elevadas y plazos mas breves, un problema
gue podria agravarse con la reduccion en el tamafio de los préstamos e incluso el
racionamiento de crédito. La consecuencia inmediata a nivel social es un nivel de
inversion por debajo del socialmente dptimo, una vez que ciertos proyectos con valor
actual neto positivo no se llevarian a cabo. A su vez, las garantias dotan de mayor
estabilidad al sistema financiero ante shocks adversos sobre sus deudores, cuyo riesgo
de crédito quedaria desligado de la rentabilidad del proyecto financiado.*

Sin embargo, las garantias también dan lugar a serias ineficiencias. En primer lugar,
ellas sirven como sustituto de las tareas de seleccion y monitoreo de deudores que
normalmente realizan los bancos. Por tanto, el uso intensivo de las garantias desvirtla la
principal funcion de los bancos en el proceso de intermediacion financiera. Incluso,
cuando la concesion de crédito se basa en la disponibilidad de garantias, es posible que
se financien proyectos de bajo o negativo valor presente neto esperado pero que gozan
de garantia, y que se desechen proyectos de alto valor presente neto que no pueden ser
garantizados, con un resultado social subOptimo. Ademaés, ante la exigencia de

garantias, se registrara subinversion por parte de empresarios con buenas oportunidades

1 En estos casos, es evidente que el deterioro efectivo de la solvencia del banco dependera del valor de
realizacion de la garantia en el momento de ejecucion y de los plazos y costos de tal ejecucion.



de inversion pero aversos al riesgo, quienes pueden decidir no poner en marcha el
proyecto. Al presentar mayores problemas informativos a los ojos de sus acreedores y
no contar con los activos necesarios para constituir garantias, las empresas mas
pequefias y jovenes resultaran las mas damnificadas en caso de que la politica de crédito
bancario se base en garantias y no en la evaluacion de los flujos de caja esperados.

La existencia de garantias no tiene justificacion tedrica en un mercado financiero
perfecto del tipo Modigliani-Miller. Ello se debe a que las garantias tienen un efecto
dual sobre los deudores: por un lado, crean un costo contingente en el evento de quiebra
(la pérdida del activo ofrecido en garantia), pero, por el otro, reducen la tasa de interés
del préstamo al incrementar el ingreso del banco ante un resultado desfavorable del
proyecto financiado. En vista de que ambos estan ligados a la probabilidad de quiebra
del proyecto, estos efectos terminan compensandose mutuamente. En consecuencia,
deben seguirse vias tedricas alternativas para fundamentar el uso de garantias,
particularmente la presencia de asimetrias informativas. Bajo seleccion adversa, los
bancos son incapaces de distinguir los proyectos mas seguros de los mas riesgosos, y
por tanto cargan una tasa de interés Unica que se ubica por encima de la tasa 6ptima para
los deudores mas seguros. Estos deudores, a diferencia de los mas riesgosos, tendran asi
un incentivo a transmitir una sefial creible acerca del verdadero riesgo de sus proyectos,
con el fin de forzar una reduccién de la tasa de interés por parte del banco. La garantia
también puede servir como un mecanismo para desalentar el riesgo moral por parte del
deudor, dado que restringe su responsabilidad limitada y, por tal motivo, fortalece la
preferencia por proyectos con mayor probabilidad de repago.? De modo similar, la
deuda garantizada reduce el atractivo de declarar la quiebra reportando un resultado
inferior al efectivamente alcanzado, lo cual redunda ex ante en una menor tasa de

interés (la cual ciertamente incorpora el costo esperado del proceso judicial de quiebra).

Las garantias también pueden justificarse sin recurrir a la teoria de la informacion
asimétrica. Por ejemplo, si el banco es mas averso al riesgo que el deudor, la integracién
de garantias permitira a este Ultimo negociar una tasa de interés mas baja. De forma

similar, si la regulacion bancaria establece mayores requisitos de capital para los

2 La responsabilidad limitada es la restriccion legal del acreedor para accionar contra el patrimonio
personal de los accionistas de la empresa en caso de quiebra. La responsabilidad limitada es el factor que
alienta la preferencia por proyectos riesgosos, ya que permite al deudor apropiarse total o parcialmente de
los beneficios en caso de un resultado favorable y deslindar los costos en el evento contrario.



préstamos no garantizados y el banco no tiene capacidad o voluntad de aportar mas
capital, la decision del deudor de brindar garantias puede ser determinante para la
concrecion de la operacion de crédito. Finalmente, si las deficiencias del sistema
judicial hacen mas costoso y lento el proceso de quiebra empresarial que la ejecucion de
garantias, la tasa de interés serd mas baja en el segundo caso, favoreciendo nuevamente

la integracion de garantias.

Una cuestion que se deriva de la discusion teorica previa es si son los deudores méas
seguros 0 los mas riesgosos quienes deberian exhibir mayores garantias. De acuerdo al
conocimiento comun sobre uso de garantias, el banco, en su busqueda por mitigar el
riesgo de repago, aparece como el demandante activo, mientras que el deudor actla
como un oferente pasivo (y por lo general reticente). Esta hipotesis esta en linea con la
teoria del riesgo moral antes esbozada. En este caso, serd el banco el interesado en
exigir mayores garantias sobre los deudores mas riesgosos ex ante, con el objetivo de
acotar el ejercicio de la responsabilidad limitada y aumentar el incentivo a escoger
proyectos de menor riesgo. Otra modalidad de riesgo moral es la subdeclaracion de
ingresos una vez finalizado el proyecto. Es esperable que el incentivo a declarar el
default en un evento positivo es mayor para los deudores con mayor probabilidad de
default ex ante, ya que son éstos los que pagan una tasa de interés mas elevada. El
banco actuard en consecuencia, intentando disciplinar a este segmento mediante la

exigencia de mayores garantias (ver Bester (1994)).*

En el marco de la seleccidn adversa, bajo la cual se supone que las caracteristicas de
cada deudor no pueden ser observadas por el banco, deberia verificarse la hipétesis
contraria. En este contexto, las garantias actian como una sefial positiva y creible acerca
de la calidad de los proyectos, con la cual los buenos deudores pueden lograr un mejor
tratamiento por parte de los bancos. Asi, los deudores de bajo riesgo serian los

principales interesados en ofrecer garantias.

® Inderst y Muller (2004) presentan una teorfa adicional. Dado que las decisiones de crédito de los bancos
son subjetivas y contienen un cierto margen de error sobre la viabilidad de los proyectos, los proyectos
que son marginalmente rentables pueden ser rechazados. La constitucion de garantias, al mejorar el flujo
de caja esperado por el banco, puede revertir esta decision.

* A la misma conclusion se puede llegar suponiendo: (a) sobreoptimismo por parte de los deudores, en
cuyo caso se subestimara la verdadera probabilidad de default y se integraran mas garantias; (b) que los
deudores mas aversos al riesgo emprenden proyectos de bajo riesgo y estdn menos dispuestos a integrar
garantias.



A nivel empirico, sin embargo, la mayor parte de los trabajos disponibles encuentran, en
consonancia con la vision mas tradicional, que las garantias y el riesgo de los préstamos
estan positivamente asociados. Por ejemplo, Berger y Udell (1990, 1995) muestran en
base a datos para EE.UU. que, a un plazo dado, la tasa de interés es mas alta para los
préstamos garantizados que para los no garantizados, de lo cual se desprende que los
bancos consideran mas riesgosos a los primeros y, ademas, que las garantias son un
recurso insuficiente para aliviar el riesgo de crédito. Shafer (2001) releva diez estudios
empiricos recientes que vinculan la presencia de garantias con distintas medidas de

riesgo de los deudores, concluyendo que siete de ellos confirman la relacion positiva.

Pozzolo (2004) describe la situacion en Italia en base a informacién sobre 55,000
deudores de la Central de Crédito estatal, con datos correspondientes a 1997.° De
acuerdo a su analisis empirico, los bancos exigen mas garantias a los deudores mas
riesgosos ex-ante.® Su trabajo confirma resultados anteriores en relacién a que la tasa de
interés de los préstamos garantizados es superior a la de otros préstamos, incluso
ajustando por otros factores de riesgo. Menkhoff y otros (op.cit.) investigan una muestra
de préstamos en Tailandia y arriban a la conclusién de que las empresas mas jovenes y

pequefias —y por tanto mas riesgosas- afrontan una mayor exigencia de garantias.

En el caso argentino, Streb y otros (2002) analizan los determinantes del costo y la
disponibilidad de crédito bancario para una muestra de empresas tomada de la Central
de Deudores a octubre de 2000. Los autores encuentran que el costo del crédito es
menor y la disponibilidad de crédito es mayor para las firmas mas grandes y con menor
riesgo, las cuales son al mismo tiempo las que presentan menores niveles de garantia.
Por su parte, Repetto y otros (2006), combinando distintas fuentes de informacion —
entre ellas la Central de Deudores del BCRA-, estudian las restricciones a la utilizacion
de financiamiento de largo plazo en empresas argentinas, encontrando una relacién
positiva y significativa entre la proporcion garantizada del préstamo y la probabilidad de

obtener crédito de largo plazo. Ambos trabajos se relacionan con el nuestro ya que

® Curiosamente el porcentaje de préstamos garantizados llega al 17.3%, un valor marcadamente inferior al
hallado en otros paises. También encuentra que la garantia en casi la totalidad de los casos cubre no
menos del 100% del valor del préstamo, un punto que se contradice con las teorias que proponen
soluciones interiores antes que de esquina.

® Entre otras medidas de riesgo, el autor utiliza el tamafio del préstamo, el tamafio del deudor y la relacion
capital/activos del deudor.



estarian indicando que el hecho de comprometer garantias disminuye la percepcion de

riesgo por parte de la entidad financiera.



2. Base de datos

2.1. Composicidon de la base de datos

Nuestro trabajo toma como fuente de informacion el Régimen Informativo Contable
Mensual de Deudores del Sistema Financiero y Composicién de los Conjuntos
Econdmicos (“Central de Deudores”), considerando exclusivamente a los Grandes
Deudores del Sistema Financiero, por ser estas personas juridicas las Unicas que
suministran informacion (con frecuencia trimestral) sobre su situacion patrimonial y
estado de resultados. La base original, disponible para el periodo 2001-2005,
comprende 12,451 compafiias y sirvid para la construccion de los cuadros que presentan
informacion sobre asistencia crediticia desagregada por tipo de garantia de la Seccion
2.2. Sin embargo, se detectaron diversas inconsistencias en la informacion provista de
balances que obligaron, en aquellos casos que intervienen indicadores contables (tabla
9), a restringir el analisis a 6,927 empresas tras eliminar compafiias: i. sin balances
anuales, ii. que no cumplian la identidad entre activo y pasivo méas patrimonio neto v iii.
con ventas, activo corriente o activo no corriente inferiores a $500. Para los ejercicios
economeétricos de la Seccidon 3, se efectud una segunda depuracion de la base de datos,
en la que se descartd el 5% superior e inferior de la distribucion de acuerdo a activos
totales para evitar la inclusion de observaciones extremas.” A su vez, como las
regresiones usan los valores rezagados un periodo de las variables explicativas, fueron
descartadas todas las empresas presentes en la base en 2001, tras lo cual la base

utilizable se redujo a 1,857 compafiias.

La Central de Deudores clasifica las garantias en tres grupos: (a) Garantias preferidas
“A”, que consisten en titulos o documentos que el acreedor puede facilmente liquidar
para cancelar una deuda impaga sin necesidad de seguir el procedimiento normal de
quiebra. Incluyen divisas, certificados de deposito, titulos publicos y otros. Este tipo de
garantia es utilizable para préstamos con un plazo residual no mayor a 6 meses; (b)
Garantias preferidas “B”’, que engloban hipotecas y prendas en primer grado (esto es,
con preferencia sobre otros deudores) para las cuales es preciso cumplir con los

procedimientos legales de ejecucidn; y (c) Garantias no preferidas, que incluyen todas

" Los porcentajes de garantia que se presentaran a continuacion para la muestra total son muy similares a
los encontrados para la submuestra utilizada en los ejercicios econométricos.



aquellas no clasificadas en las categorias anteriores (por ejemplo, las garantias desde
segundo grado en adelante). Desafortunadamente, la informacion brindada por las
entidades a la Central de Deudores distingue s6lo las dos primeras categorias pero no
separa las deudas sin garantias de las cubiertas con garantias no preferidas. A pesar de
esta limitacion estadistica, es evidente que la acepcion mas tradicional de garantia
corresponde a las de tipo “B”, ya que las de tipo “A” implican una inusual liquidez y las
no preferidas representan una cobertura mas bien parcial, en la medida que el banco no
siempre goza de prioridad con relacion a otros acreedores. En este sentido, a los fines
préacticos, resulta sensato asimilar los créditos sin garantia preferida a aquellos sin

ninguna garantia en absoluto.

2.2. Algunos hechos estilizados

En las tablas siguientes describiremos el uso de las garantias en el sistema bancario
argentino entre 2001 y 2005. Antes de entrar de lleno a los cuadros, es preciso recordar
que el periodo bajo andlisis estuvo signado por Vviolentas fluctuaciones
macroeconomicas. El pais atravesé una profunda crisis financiera en 2001-2002, que
deprimi6 gravemente el nivel de actividad, pero que se revertié a partir de 2003 dando
origen a una acelerada tasa de crecimiento. Estas condiciones del ciclo economico
afectaron sin duda la disponibilidad de crédito y el desempefio del sistema bancario.’ La
Tabla 1 presenta la evolucion anual de la cobertura de los créditos que integran la
muestra con garantias preferidas “A” y “B” y aquellos sin este tipo de garantias.

Porcentaje de crédito con garantias, 2001-2005

Afio Con Garantias Con Garantias  Sin Garantias Total Total
Preferidas "A" Preferidas "B" Preferidas En mill.$ corrientes
2001 3.8 18.7 77.4 100 24,169.8
2002 2.1 14.6 83.4 100 19,442.8
2003 2.3 14.4 83.3 100 16,218.5
2004 2.4 10.1 87.6 100 17,013.5
2005 2.9 9.2 87.9 100 22,527.1
Promedio (en %) 2.7 134 83.9 100

8 Por ejemplo, la expansion neta del volumen de crédito y del nimero de deudores ha sido muy modesta
durante el lapso analizado. Naturalmente seria de gran interés estudiar la politica y uso de garantias
focalizandose en los flujos antes que en el stock de crédito, como se hace en el presente estudio. De igual
manera, convendria estudiar el comportamiento de los nuevos deudores que ingresaron al sistema desde
2001, distinguiéndolos de los antiguos deudores. Desafortunadamente, los datos disponibles y diversas
aspectos de contabilidad hacen imposible este tipo de anlisis.



El cuadro da cuenta de una muy baja proporcion de préstamos con garantias “A”
(apenas 2.7% en promedio), un también reducido nivel con garantias “B” (13.4%) y una
fraccion abrumadoramente elevada de préstamos sin garantias preferidas (83.9%). El
porcentaje de garantias “A” y “B” aparece como muy bajo en comparacion con los
datos de otros paises. No obstante, toda comparacion esta viciada por la ausencia de
clasificaciones homogéneas entre paises, asi como por los tipos de asistencia otorgadas
en cada caso. Se observa asimismo una tendencia declinante de las garantias “B” a lo
largo de todo el periodo, desde 18.7% en 2001 a 9.2% a 2005, explicado en parte por la
caida en el plazo promedio de los créditos.’

La Tabla 2 exhibe la evolucién anual del porcentaje de deudores (a diferencia del
porcentaje de los préstamos) con distintas cobertura de garantia. En promedio, se
verifica que, dentro del universo de deudores, el 41.6% no integra garantias preferidas y
el 44.4% lo hace en combinacion con garantias “B”. Menos del 6% de los deudores
utiliza exclusivamente garantias preferidas. Estos valores son consistentes con los datos
previos sobre volumenes de crédito en cuanto a la caida en el tiempo de las garantias

preferidas.

Tabla 2

Porcentaje de deudores con garantias, 2001-2005

Garantia 2001 2002 2003 2004 2005 Promedio
Garantia "A" 0.25 0.26 0.36 0.25 0.24 0.27

y Garantia "B" 0.19 0.34 0.25 0.22 0.16 0.23

y Sin Garantia 4.27 1.92 1.82 4.46 5.61 3.62

y Garantia "B" y Sin Garantia  8.10 4.34 2.42 3.42 4.59 4.57
Garantia "B" 541 5.66 6.95 4.46 3.75 5.25

y Sin Garantia preferida 5158 50.07 4498 36.51 39.08 44.44
Sin Garantia preferida 30.19 37.40 43.23 50.68 46.56 41.61
Total 100 100 100 100 100 100
Total de deudores 6,727 3,481 2,806 2,780 3,705

% Es oportuno mencionar que la proporcion garantizada puede cambiar a lo largo del tiempo debido a
cambios en la valuacion de las garantias en relacion al valor (nominal de los préstamos).
Lamentablemente no se cuenta con informacion para aislar este efecto.
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Cuando la informacion se desglosa por el tipo de asistencia crediticia (ver Tabla 3), se
visualiza una notoria dispersion de los porcentajes garantizados. Los créditos prendarios
y los hipotecarios no destinados a vivienda cuentan con una garantia en torno del 80%,
mayoritariamente de tipo “B”, mientras que otras lineas —como los adelantos y
descuentos a sola firma- se sitGan en un promedio de 10%. Dado que los primeros
concentran solo el 7.5% del crédito y los segundos acaparan el 57% del total, esta
apertura explica el escaso peso global de las garantias preferidas. Por su parte, las
garantias “A” sélo tienen una presencia dominante como respaldo de los descuentos de
titulos de crédito (100%) y casi nula en el resto de las lineas (esto se explica porque para
el caso de las garantias “A” el plazo residual del préstamo no debe ser mayor a 6

meses).

Tabla 3

Porcentaje de crédito con garantias, por tipo de asistencia
Promedio 2001-2005

Tipo de asistencia Con G_arantl’as Con G_arantias Sin Garz_intl’as % spbre el

Preferidas "A"  Preferidas "B" Preferidas crédito total
Descuentos a Sola Firma, Descontados y Comprados 44 94 86.2 344
Otros préstamos 1.3 7.1 91.6 23.9
Adelantos 3.0 4.2 92.7 22.6
Otros créditos por intermediacion financiera 0.6 29 96.4 6.9
Con otras garantias hipotecarias 0.5 78.0 215 6.6
Bienes en locacion financiera 3.7 20.6 75.7 2.6
Con otras garantias prendarias 0.4 63.9 35.7 24
Prendarios sobre automotores 0.0 83.2 16.8 0.8
Créditos diversos 0.5 60.3 39.2 0.1
Tarjetas de crédito 0.1 0.7 99.3 0.1
Descuento de titulos de crédito 100.0 0.0 0.0 0.0
Préstamos adicionales 2.6 9.3 88.1 0.0

A partir de la Tabla 4 también se observan diferencias segun la situacion del deudor.
Los préstamos con mayor grado de cumplimiento (en categorias 1 y 2) tienen una
cobertura de 19.4% con garantias preferidas, frente al 26.8% de la cartera irregular (en
categorias 3 a 6). En principio, estas cifras sugieren que los préstamos mas riesgosos
estan mas garantizados, pero la diferencia no parece demasiado apreciable.
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Tabla 4

Porcentaje de crédito con garantias, por situacion del deudor
Promedio 2001-2005

Situacion Con Garantias Con Garantias Sin Garantias Total
Preferidas "A" Preferidas "B"  Preferidas

Normal 2.5 11.5 86.0 100
En observacion 1.5 23.3 75.3 100
Con problemas 8.6 19.5 71.9 100
Con alto riesgo de insolvencia 0.6 19.8 79.7 100
Irrecuperable 1.9 28.9 69.2 100
Irrecuperable por disposicion técnica 1.0 26.9 72.2 100
Categorias 1-2 2.0 17.4 80.6 100
Categorias 3-6 3.0 23.8 73.2 100

La desagregacion de los préstamos por tamafio, en la Tabla 5, ofrece una perspectiva
mas clara de la trayectoria del nivel de garantias en el Gltimo quinquenio. En dicha tabla
se distinguen los grandes préstamos (el 30% superior), los pequefios (el 30% inferior) y
los medianos (aquellos ubicados entre ambas bandas). Los porcentajes de garantia
alcanzaron su maximo en 2001-2002 (19%, 38% y 49.3% para los préstamos grandes,
medianos y pequefios, respectivamente) para luego bajar al 13.1%, 30.4% y 38.6% en
2003-2005. Estas cifras sugieren claramente que el tamafio de la deuda incide en forma

inversa sobre el porcentaje garantizado.'°

10 Escudé, Burdisso, Catena, D’Amato, McCandless y Murphy (2001) analizan en detalle el acceso al
crédito de las empresas grandes y pequefias en Argentina para el periodo 1998-2000.
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Tablas

Porcentaje de crédito con garantias, por tamafio del préstamo
Promedio 2001-2005

~ . . . . % del total
Tamafio del AR Con Garantias Con Garantias  Sin Garantias de crédito en
Préstamo (*) ho Preferidas "A" Preferidas "B" Preferidas ~
cada afio
2001 4.4 16.2 79.4 86.1
2002 2.0 14.6 83.4 90.1
Grande 2003 1.1 13.9 85.0 91.7
2004 3.0 9.3 87.7 91.5
2005 3.4 8.6 88.0 90.3
2001 2.8 34.4 62.8 11.1
2002 2.0 36.9 61.1 8.1
Mediano 2003 2.2 36.5 61.3 6.8
2004 2.4 24.6 73.0 7.0
2005 2.5 22.9 74.5 8.0
2001 2.6 46.6 50.8 2.8
2002 1.7 47.8 50.6 1.8
Pequefio 2003 2.2 42.3 55.6 1.5
2004 2.2 334 64.4 1.5
2005 3.0 32.6 64.4 1.7
Promedios
2001-2002 3.2 15.4 81.4
Grande 2003-2005 25 10.6 86.9
. 2001-2002 2.4 35.6 62.0
Mediano 2003-2005 2.4 28.0 69.6
. 2001-2002 2.1 47.2 50.7
Pequefio 2003-2005 25 36.1 61.4

Cuando tabulamos el tamafio de los préstamos por deciles, como en la Tabla 6,
encontramos que se mantiene la conclusion anterior y se hace aun mas patente la
discrepancia entre los préstamos mas pequefios y los mas grandes, que llega a 33 puntos
porcentuales comparando los deciles 2 y 10. Se puede notar que la diferencia se vincula
casi completamente a las garantias “B”.
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Tabla 6

Porcentaje de crédito con garantias, por tamafio del préstamo (en deciles)

Promedio 2001-2005

Decil Mrggtt;:sl Con Garantias Con Garantias  Sin Garantias Total % del
P " Preferidas "A" Preferidas "B" Preferidas crédito total
Hasta $
1 9,302 1.4 4.7 93.9 100 0.0
2 253,000 2.9 42.3 54.8 100 0.5
3 338,150 2.6 43.8 53.5 100 0.8
4 452,131 2.6 39.6 57.8 100 1.0
5 609,089 2.4 36.4 61.1 100 1.4
6 840,984 2.1 34.2 63.8 100 19
7 1,271,789 2.1 30.8 67.0 100 2.7
8 2,202,836 2.2 26.6 71.2 100 4.4
9 5,261,966 2.8 24.7 72.5 100 8.8
10 (mésde) 994,622,720 2.7 9.0 88.2 100 78.4
Total 2.7 13.4 83.9 100
Decil 2 - Decil 10 0.1 33.3 -33.4
En la Tabla 7 clasificamos a los deudores de acuerdo al nimero de bancos con los
cuales mantienen relaciones crediticias. En linea con la teoria y evidencia recientes, las
empresas de menor porte (aqui representadas por el tamafio de los préstamos bancarios)
operan con un menor numero de bancos con el objetivo de mitigar las asimetrias
informativas que padecen sus acreedores (ver por ejemplo Petersen y Rajan (1994)).
Pero mas allad de la supuesta mayor informacion que reciben los bancos cuando son
proveedores monopolicos u oligopdlicos de servicios financieros, se observa que los
deudores concentrados presentan mayores garantias que los deudores diversificados, lo
cual puede vincularse al menor tamafio de los primeros.
Tabla7
Porcentaje de crédito con garantias, por nimero de entidades por deudor
Promedio 2001-2005
, , Deuda . . . ,
NUmero de NuUmero de romedio Con Garantias Con Garantias  Sin Garantias Total % del
entidades  deudores P . Preferidas "A" Preferidas "B" Preferidas crédito total
(en miles.$)
1-2 2,654 1,209 7.2 26.5 66.2 100 15.9
3-5 1,798 2,731 2.4 19.0 78.6 100 22.8
6-9 719 8,148 2.3 11.2 86.5 100 25.8
10y més 229 36,974 1.1 5.6 93.3 100 35.5
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La Tabla 8 distingue a los bancos segin su estructura de propiedad. Los bancos

privados de capital nacional presentan mayores niveles de garantia (21%) que los de

capital extranjero (9%), mientras que los bancos publicos se ubican por encima de

ambos grupos.

Tabla 8

Porcentaje de crédito con garantias, por tipo de banco
Promedio 2001-2005

Con Garantias Con Garantias

Sin Garantias

% del crédito

Tipo de entidad Preferidas "A" Preferidas "B" Preferidas Total total en la
muestra
Bancos locales de capital extranjero 13 75 91.2 100 345
Bancos privados de capital nacional 5.1 16.2 78.7 100 25.0
Bancos sucursales de entidades financieras del exterior 2.9 6.5 90.6 100 20.0
Bancos publicos nacionales 0.8 24.4 74.8 100 11.0
Bancos publicos provinciales/municipales 3.6 35.2 61.2 100 6.4
Bancos privados cooperativos 21 30.5 67.3 100 2.2
Compaiiias financieras de capital extranjero 0.1 18.5 81.4 100 0.7
Compaiiias financieras de capital nacional 1.0 131 85.8 100 0.2
Cajas de crédito 0.0 1.2 98.8 100 0.0

La Tabla 9 reporta valores anuales para 2001-2005 de diversos indicadores contables

que utilizaremos como variables explicativas en los ejercicios econométricos. Los

aspectos mas salientes de la tabla son la tendencia prociclica de la rentabilidad

empresaria y el relativamente bajo cociente de crédito bancario a activo total, que se

ubica en un promedio del 16% en 2001-2005, mostrando como en el caso anterior una

fuerte correlacion con el nivel de actividad.
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Tabla9

Indicadores contables de las empresas deudoras, 2001-2005

Afio 2001 2002 2003 2004 2005
NUmero de observaciones 4,470 1,097 759 1,062 2,013
. . Media 10.25 20.39 35.08 25.50 19.54
Activo Total (Mill.$) Mediana 4.86 7.27 10.77 9.74 8.30
. Media 9.61 14.09 2550 24.32 2236

Ventas (Mill.3) Mediana 5.07 6.12 9.04 10.63 10.78
o . Media 0.44 0.50 053 0.50 0.43
Activo Fijo / Activo Total -\ oo 0.42 0.49 0.55 0.50 0.42
. . Media 0.52 0.52 0.49 0.44 0.46
Pasivo Total / Activo Total )0 oo 053 0.52 0.48 0.43 0.45
oréstamos | Activo Media 0.22 0.17 0.11 0.13 0.16
Mediana 0.20 0.14 0.08 0.10 0.13

ROE Media 0.08 0.04 0.03 0.10 0.14
Mediana 0.06 0.04 0.04 0.08 0.11

ROA Media 0.04 0.02 0.02 0.06 0.09
Mediana 0.03 0.02 0.02 0.05 0.07

Como se discutiera en la Seccion 1, no es posible establecer a nivel tedrico si son las
empresas con mayor o con menor riesgo de repago las que deberian presentar mayores
niveles de garantia. De todas formas, como paso previo a la estimacion econométrica, se
ha verificado estadisticamente que las empresas de mayor tamafio en activos y ventas
integran menores porcentajes de garantia cuando se compara a aquellas en el quintil
superior e inferior. Por el contrario, no se observa una relacion firme de las garantias

con la rentabilidad o el grado de endeudamiento.™*

1 para ahorrar espacio, estas tablas no se reportan en el trabajo pero estan disponibles para el lector
interesado.
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3. Hipotesis de trabajo y resultados econométricos

Siendo el monto observado de garantias una variable determinada conjuntamente por la
demanda y por la oferta, el signo esperado de sus variables explicativas variara, en
nuestra forma reducida, dependiendo de cudl de estas dos fuerzas de mercado estemos
observando. De cara al trabajo econométrico, hemos definido cinco grupos de variables

explicativas:

(1) Riesgo de repago: Si los bancos son aversos al riesgo, exigiran mayores garantias a
los deudores mas riesgosos ex ante. Pero, al mismo tiempo, si los deudores son aversos
al riesgo, optaran por fuentes de financiamiento no garantizadas para evitar el riesgo de
perder los bienes ofrecidos en garantia. El efecto final dependera del grado de aversion
al riesgo y del poder de negociacién de cada parte. Esta ambigliedad se mantiene en
presencia de problemas de informacion asimétrica: como se discutiera anteriormente,
los bancos demandaran mas garantias a los deudores mas riesgosos como mecanismo de
contencion del riesgo moral, pero seran los deudores mas seguros los que ofreceran mas
garantias para librarse del sobrecosto financiero que surge en un contexto de seleccion
adversa. El riesgo de repago se mide aqui mediante la rentabilidad sobre activos, la

situacion del deudor y el cociente de préstamos bancarios a activo total;*?

(2) Problemas de informacién asimétrica: Para un dado riesgo observable de repago, los
bancos exigiran méas garantias cuanto menor sea el conocimiento con que cuentan
respecto al deudor y su empresa. Cuanto mas opaca la empresa a los ojos del banco,
menos confiable serd la estimacion del riesgo de repago y mayor la necesidad de
garantias (las garantias actdan como un sustituto de la buena informacién sobre los
fundamentos presentes y esperados). Dada su antigiuedad, reputacion y calidad del
sistema contable, las empresas de mayor tamafio presentan menores barreras
informativas que las mas pequefias. Utilizamos el logaritmo del total de activos como
medida de tamafio. De modo similar, las empresas que entablan una relacion crediticia

mas cercana con sus bancos gozan de un mejor tratamiento que disminuye la demanda

12 Cabe aclarar que se supone implicitamente que los bancos estiman el riesgo de repago en base a
variables historicas y no proyecciones de flujos futuros. Este supuesto se considera realista a la luz de las
précticas habituales de evaluacion de deudores. Por otra parte, conviene sefialar que la proporcion de
préstamos, si bien indica un mayor riesgo de quiebra, puede a su vez transmitir una sefial positiva, una
vez que la preexistencia de deuda indica que el mismo u otros bancos evaluaron positivamente al deudor
en el pasado y le brindaron asistencia.
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de garantias. En consonancia con estudios previos, se presume que la relacion es mas

estrecha cuanto menor es el nimero de bancos con los que opera el deudor;*?

(3) Disponibilidad de garantias: Mas alla de la demanda y oferta deseadas, la
integracion efectiva de garantias dependera de la disponibilidad de bienes susceptibles
de servir como tal. Dejando de lado el patrimonio personal del deudor, éste estara en
condiciones de ofrecer méas garantias reales cuanto mayor sea el grado de tangibilidad

de sus activos, que medimos como el cociente entre activos fijos y activos totales;

(4) Tipo de financiacion: La precision de cualquier estimacion del riesgo de repago se
reduce cuanto mayor el plazo del préstamo (més precisamente, con su duration), por lo
que resulta esperable que los créditos de corto plazo estén cubiertos con menores
garantias. Por otra parte, los préstamos de corto plazo facilitan el control de los
deudores al permitir al banco un seguimiento mas frecuente del proyecto y dotarlo de un
mecanismo disciplinador (la amenaza de cancelacion del préstamo). Como
aproximacion, tomamos como medida de crédito de corto plazo el porcentaje de

adelantos, descuentos y tarjetas de crédito respecto del total de financiaciones; y

(5) Caracteristicas de los bancos: La demanda de garantias responde en parte a los
incentivos y estrategias de administracion de riesgos de los bancos. En vista de que
estas caracteristicas tienden a diferir entre bancos publicos, extranjeros y nacionales,
empleamos los porcentajes de financiaciones provenientes de los dos primeros grupos

como variables explicativas.

Los resultados economeétricos se vuelcan en las Tablas 10 a 27. Para evaluar la robustez
de las estimaciones efectuamos regresiones anuales para el periodo 2002-2005. Dado
que los bancos tienen acceso a la informacion contable de sus deudores con un rezago,
en las regresiones usamos los valores del afio anterior. Al mismo tiempo, el empleo de
rezagos minimiza los eventuales problemas de endogeneidad de las variables

explicativas. Practicamos dos tipos de regresion: uno, para computar la probabilidad de

3 Otra posibilidad seria utilizar la duracion efectiva de la relacion entre la entidad bancaria y el
prestatario. Desafortunadamente, la fuente de datos no incluye dicha informacion.
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integrar garantias preferidas de tipo A o B, a través del método probit;** el otro, para
estimar el porcentaje de financiaciones cubiertos con tales garantias preferidas mediante

minimos cuadrados ordinarios.

Las regresiones basicas aparecen en las Tablas 10 a 12, y son ampliamente
respaldatorias de las hipotesis de partida. La probabilidad de recurrir a las garantias
preferidas se incrementa en todos los casos con la tangibilidad de los activos y con el
namero de relaciones crediticias, y se reduce con el tamafio del deudor y la proporcién
del crédito de corto plazo. Otras variables son altamente significativas en algunos afios
pero no en otros. El cociente Préstamos / Activos lo es en 2002 y en 2005, pero no en
los afios intermedios. La rentabilidad no es estadisticamente significativa. Tanto para
estas variables como para las mas robustas a las distintas muestras anuales, se observan
cambios, en algunos casos notorios, en el valor de los coeficientes estimados. Una
posible explicacion radica en la inestabilidad que caracterizé a la economia argentina en
gran parte del periodo y que fue atenuandose solo en la ultima etapa. La volatilidad
macro y microeconomica sin duda afecta la politica de garantias de los bancos, ante lo
cual seria utdpico encontrar una estabilidad de coeficientes mas propia de tiempos
econémicos mas tranquilos. Por ejemplo, durante los episodios de crisis se acota la
confiabilidad de los indicadores contables debido a la inflacién y las diferencias de
cambio, y se altera la percepcion de riesgo. Por tal motivo, consideramos mas confiables
aquellas variables que se presentan como significativas en todos los afios o, en su
defecto, en 2005, por ser éste el afilo mas reciente y estable en la muestra. De acuerdo a
la Tabla 11, las variables con mayor impacto marginal (evaluado en la media de las
variables de control) sobre la probabilidad de uso de garantias son el porcentaje de
lineas de corto plazo, la tangibilidad de los activos y el apalancamiento (préstamos

sobre activos).

Cuando tomamos como variable dependiente al porcentaje garantizado (ver Tabla 12),
pierden significatividad el apalancamiento y el nimero de relaciones crediticias. Este
cambio no pone en tela de juicio la validez del modelo empirico, puesto que se trata de

variables dependientes claramente distintas: en el caso anterior, se estima una variable

1 Los resultados son muy similares cuando se aplica un modelo logit. Las regresiones, no reportadas,
estan a disposicion de los lectores interesados.
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dicotémica (el deudor aporta 0 no aporta garantias), mientras que en el presente caso se

intenta explicar los determinantes de la proporcion del crédito cubierto con garantias.’

En las tablas 13 a 15 incluimos la estructura de propiedad de los bancos. En el modelo
probit, el porcentaje de financiaciones de bancos extranjeros arroja un valor negativo'®
pero no significativo en todos los afios excepto el 2004, mientras que el de bancos
publicos es positivo y significativo en todos los afios excepto el dltimo. En la estimacion
del porcentaje de garantias, se debilita el poder explicativo de los bancos extranjeros en
2002-2004 pero lo recupera en 2005.

Como prueba adicional de robustez, reemplazamos en las Tablas 16 a 18 los préstamos
por el pasivo total para examinar si los bancos toman en cuenta la deuda financiera
(aqui aproximada por la deuda bancaria tomada de Central de Deudores) o la solvencia
global, que contempla otros pasivos. La probabilidad de usar garantias aumenta con este
indicador, que resulta muy significativo en 2003 a 2005. La relacion también es positiva

y significativa para el porcentaje de garantias, pero solamente en 2003 y 2004.

En las Tablas 19 a 21 introducimos el resultado neto en vez del resultado operativo. Si
bien la nueva variable entra positiva y significativamente en 2005 en el modelo probit
(pero no en el modelo explicativo del porcentaje de garantias), su robustez parece

endeble al encontrarse un signo negativo y significativo al 10% en el afio anterior.

Adicionalmente, investigamos la relacion entre garantias y situacion del deudor en las
Tablas 22 a 24, con resultados mas bien ambiguos: si bien el coeficiente es positivo y
significativo en algunos afos (y en general al 10%), en otros arroja un signo negativo y
también significativo, revelando una notoria fragilidad ante cambios en la muestra. Esta
conclusion no se altera (en regresiones no reportadas) cuando se incluye el ROA, una

variable que a priori podria tener correlacion con la situacién del deudor.

15 Asimismo, es oportuno recordar que la Central de Deudores no permite establecer, dentro de la porcion
no cubiertas con garantias preferidas, cuanto corresponde a financiaciones sin garantias de ningdn tipo y
cuanto a aquellas con garantias no preferidas.

16 Este resultado podria deberse a que durante este periodo los bancos extranjeros prestaban back-to-back
en el exterior, requiriendo por lo tanto menores garantias en el mercado local.
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Como metodologia alternativa, estimamos en las Tablas 25 a 27 regresiones de corte
transversal a partir de los promedios de cada empresa para el periodo 2002-2005.
Ademas de la corta extension de la serie de tiempo, desistimos de correr modelos de
panel debido a que existen pocas empresas con mas de una Unica observacion anual: el
promedio es de 1.5 observaciones por empresa y la muestra de corte transversal es de

1848 registros frente a un panel de firmas-afios de 2666 datos.

De todos modos, al aumentar el tamafio muestral y presumiblemente la eficiencia de los
estimadores, la regresion de corte transversal es de especial interés para encontrar el
efecto medio en el mediano plazo de aquellas variables cuyos coeficientes no preservan
el mismo signo y significatividad a lo largo de todos los afios. Las estimaciones validan
los hallazgos previos y permiten inferir que, con independencia de los controles
incluidos: (a) en el modelo probit, son fuertemente significativos el tamafio, la
tangibilidad, el cociente préstamos sobre activos, el nimero de entidades, el porcentaje
de lineas de corto plazo y la proporcion de deuda con los bancos extranjeros y publicos,
y (b) en el modelo de porcentaje garantizado, lo son las mismas variables, salvo el
namero de entidades y la proporcidon de crédito de bancos extranjeros. A su vez, la
bondad del ajuste se ubica en niveles aceptables, con R cuadrados en el rango [0.2,
0.38].
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Tabla 10
Estimacion Probit - Variable dependiente = 1 si el préstamo esta garantizado

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) ., -0.356***  -0.194***  -0.271***  -0.283***
[0.045] [0.064] [0.064] [0.060]
(Activo Fijo / Activo Total) ., 1.208*** 0.642** 0.920*** 1.199***
[0.191] [0.302] [0.289] [0.267]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) 4 0.946*** 0.497 -0.668 1.529%**
[0.326] [0.438] [0.563] [0.534]
(Resultado Operativo / Activo Total) ., 0.242 -0.095 -0.953** 0.64
[0.521] [0.862] [0.483] [0.419]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.177*** 0.200*** 0.148*** 0.188***
[0.020] [0.037] [0.037] [0.025]
Proporcidn de Financiaciones de Corto Plazo SLAT2x** J1.342%%*%  _1 ABQFER* D 269%**
[0.151] [0.211] [0.282] [0.296]
Constante 5.710%** 3.226*** 4.893*** 5.339***
[0.706] [1.032] [1.043] [0.961]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0.24 0.18 0.18 0.25
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
Tabla 11
Efectos Marginales de la estimacion Probit
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) ., -0.127***  -0.075***  -0.105***  -0.100***
[0.016] [0.025] [0.025] [0.021]
(Activo Fijo / Activo Total) ., 0.430*** 0.248** 0.357*** 0.425%**
[0.068] [0.116] [0.112] [0.094]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) ., 0.337*** 0.192 -0.259 0.542%**
[0.115] [0.170] [0.218] [0.187]
(Resultado Operativo / Activo Total) 4 0.086 -0.037 -0.370** 0.227
[0.185] [0.333] [0.188] [0.149]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.063*** 0.077*** 0.057*** 0.067***
[0.007] [0.014] [0.014] [0.009]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo -0.524***  -0.519***  -0.567***  -0.805***
[0.051] [0.080] [0.107] [0.095]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0.24 0.18 0.18 0.25
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
Tabla 12
Estimacion MCO - Variable dependiente: porcentaje de préstamo con garantia
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) ., -0.062*** -0.037** -0.044*** —.0.027***
[0.010] [0.015] [0.013] [0.009]
(Activo Fijo / Activo Total) ., 0.212%** 0.242%** 0.188*** 0.140***
[0.041] [0.074] [0.062] [0.042]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) ., 0.062 -0.012 -0.06 0.105
[0.062] [0.090] [0.114] [0.078]
(Resultado Operativo / Activo Total) -0.033 -0.076 -0.027 0.027
[0.103] [0.222] [0.092] [0.063]
Nro. de Relaciones Crediticias 0 0.001 0.003 -0.002
[0.003] [0.007] [0.004] [0.003]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo -0.499***  -0.471***  -0.458***  -0.610***
[0.032] [0.057] [0.064] [0.041]
Constante 1.543%** 1.148*** 1.242%** 1.084***
[0.150] [0.235] [0.200] [0.141]
Observaciones 1169 387 380 731
R2 Ajustado 0.35 0.29 0.28 0.44
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000

Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
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Tabla 13

Estimacion Probit - Variable dependiente = 1 si el préstamo esta garantizado

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) -0.334FF 0,198 -0.2877F  -0.2667FF
[0.046] [0.065] [0.065] [0.060]
(Activo Fijo / Activo Total) 1.158*** 0.650** 0.912%** 1.168***
[0.194] [0.313] [0.292] [0.266]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) 4, 0.990*** 0.334 -0.779 1.513***
[0.326] [0.454] [0.565] [0.523]
(Resultado Operativo / Activo Total) ;4 0.488 -0.034 -0.946* 0.654
[0.515] [0.906] [0.487] [0.431]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.174*** 0.215%** 0.150*** 0.188***
[0.021] [0.040] [0.037] [0.026]
Proporcidn de Financiaciones de Corto Plazo -1.409%**  -1.399***  -1508*** = -2.332*%**
[0.154] [0.208] [0.273] [0.286]
Proporcién de Financiaciones de Bancos Extranjeros -0.260** -0.437** -0.213 -0.412**
[0.116] [0.188] [0.189] [0.168]
Proporcién de Financiaciones de Bancos Publicos 1.020%** 0.612** 0.515* 0.28
[0.219] [0.272] [0.271] [0.280]
Constante 5.321*** 3.450*** 5.230*** 5.223***
[0.716] [1.044] [1.054] [0.955]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0.26 0.21 0.19 0.26
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
Tabla 14
Efectos Marginales de la estimacion Probit
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) -0.117%%* -0.076%%* -0.111%%* -0.094***
[0.016] [0.025] [0.025] [0.021]
(Activo Fijo / Activo Total) 4 0.406*** 0.250** 0.353*** 0.411%**
[0.068] [0.120] [0.113] [0.093]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) ., 0.348*** 0.128 -0.302 0.533***
[0.114] [0.174] [0.219] [0.183]
(Resultado Operativo / Activo Total) 4 0.171 -0.013 -0.366* 0.23
[0.181] [0.348] [0.189] [0.152]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.061*** 0.083*** 0.058*** 0.066***
[0.007] [0.015] [0.014] [0.009]
Proporcidn de Financiaciones de Corto Plazo -0.495***  -0.537***  -0.584***  -0.821***
[0.052] [0.079] [0.104] [0.091]
Proporcién de Financiaciones de Bancos Extranjeros -0.091** -0.168** -0.082 -0.145**
[0.041] [0.072] [0.073] [0.060]
Proporcién de Financiaciones de Bancos Publicos 0.358*** 0.235** 0.200* 0.099
[0.076] [0.104] [0.105] [0.098]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0.26 0.21 0.19 0.26
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
Tabla 15
Estimacién MCO - Variable dependiente: porcentaje de préstamo con garantia
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) -0.058%** -0.036%* -0.047FFF -0.023%F
[0.010] [0.015] [0.013] [0.009]
(Activo Fijo / Activo Total) 0.190*** 0.233*** 0.182*** 0.131***
[0.041] [0.076] [0.061] [0.041]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) ., 0.084 -0.043 -0.069 0.095
[0.062] [0.090] [0.114] [0.081]
(Resultado Operativo / Activo Total) ;4 -0.03 -0.059 -0.042 0.032
[0.101] [0.227] [0.092] [0.063]
Nro. de Relaciones Crediticias -0.002 0.002 0.003 -0.003
[0.003] [0.007] [0.004] [0.003]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo -0.480***  -0.468***  -0.452***  -0.606***
[0.033] [0.056] [0.064] [0.040]
Proporcién de Financiaciones de Bancos Extranjeros 0.015 -0.061 0.028 -0.084**
[0.026] [0.050] [0.046] [0.033]
Proporcidn de Financiaciones de Bancos Publicos 0.197*** 0.101* 0.121** 0.064
[0.040] [0.057] [0.058] [0.048]
Constante 1.447%** 1.160*** 1.271%** 1.043***
[0.150] [0.233] [0.197] [0.138]
Observaciones 1169 387 380 731
R2 Ajustado 0.37 0.30 0.28 0.45
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
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Tabla 16

Estimacion Probit - Variable dependiente = 1 si el préstamo esta garantizado

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) -0.407***  -0.213***  -0.264***  -0.341***
[0.043] [0.062] [0.061] [0.057]
(Activo Fijo / Activo Total) (4 1.199%** 0.892*** 1.242%** 1.216%**
[0.196] [0.320] [0.328] [0.277]
(Pasivo Total / Activo Total) ., 0.203 1.157%** 1.108*** 0.640**
[0.240] [0.362] [0.387] [0.291]
(Resultado Operativo / Activo Total) ., 0.198 0.719 -0.667 0.541
[0.530] [0.899] [0.497] [0.419]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.193*** 0.204*** 0.140*** 0.196***
[0.020] [0.038] [0.039] [0.025]
Proporcidn de Financiaciones de Corto Plazo -1.467%**  -1.315%**  -1.439%** 2. 261***
[0.150] [0.212] [0.284] [0.292]
Constante 6.581*** 2.866*** 3.998*** 6.206***
[0.662] [0.964] [0.960] [0.895]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0.23 0.19 0.19 0.24
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
Tabla 17
Efectos Marginales de la estimacion Probit
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) ., -0.145%** .0.082***  -0.102***  -0.121***
[0.015] [0.024] [0.024] [0.020]
(Activo Fijo / Activo Total) 4 0.428*** 0.345%** 0.482%** 0.432%**
[0.070] [0.123] [0.126] [0.098]
(Pasivo Total / Activo Total) 4 0.072 0.447%** 0.430*** 0.227**
[0.086] [0.139] [0.150] [0.103]
(Resultado Operativo / Activo Total) 0.071 0.278 -0.259 0.192
[0.189] [0.347] [0.193] [0.149]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.069*** 0.079*** 0.054*** 0.070***
[0.007] [0.015] [0.015] [0.009]
Proporcidn de Financiaciones de Corto Plazo -0.524***  .0.508***  -0.558***  -0.804***
[0.051] [0.081] [0.108] [0.094]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0.23 0.19 0.19 0.24
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
Tabla 18
Estimacion MCO - Variable dependiente: porcentaje de préstamo con garantia
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) ., -0.065*** -0.036** -0.043***  -0.031***
[0.009] [0.014] [0.013] [0.008]
(Activo Fijo / Activo Total) . 0.217%** 0.292%** 0.234*** 0.124***
[0.041] [0.076] [0.068] [0.043]
(Pasivo Total / Activo Total) 4 0.038 0.199** 0.159* -0.022
[0.048] [0.093] [0.086] [0.045]
(Resultado Operativo / Activo Total) ., -0.027 0.042 0.013 0.016
[0.103] [0.225] [0.094] [0.062]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.001 -0.002 0.002 -0.001
[0.003] [0.007] [0.004] [0.003]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo -0.500***  -0.462***  -0.454***  -0.610***
[0.032] [0.057] [0.064] [0.041]
Constante 1.594*** 0.996*** 1.125%*** 1.186***
[0.132] [0.218] [0.194] [0.121]
Observaciones 1169 387 380 731
R2 Ajustado 0.35 0.3 0.28 0.44
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
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Tabla 19

Estimacion Probit - Variable dependiente = 1 si el préstamo esta garantizado

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) .4 -0.354***  -0.187***  -0.271***  -0.281***
[0.045] [0.064] [0.063] [0.060]
(Activo Fijo / Activo Total) 4 1.221%**%  0.685%*  0.934%** 1 211%**
[0.192] [0.303] [0.290] [0.268]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) ., 0.953*** 0.481 -0.669 1.613***
[0.325] [0.437] [0.567] [0.533]
(Resultado Neto / Activo Total) 4 0.439 0.671 -0.903* 1.038**
[0.581] [1.012] [0.490] [0.465]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.177*** 0.200*** 0.148*** 0.188***
[0.020] [0.037] [0.037] [0.025]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo SLATI*** L 34TF** JL 472 D 262%**
[0.151] [0.211] [0.283] [0.296]
Constante 5.669*** 3.097*** 4.885%** 5.274***
[0.706] [1.037] [1.036] [0.961]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0.24 0.18 0.18 0.25
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
Tabla 20
Efectos Marginales de la estimacion Probit
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) .4 -0.126***  -0.072***  -0.105***  -0.099***
[0.016] [0.025] [0.025] [0.021]
(Activo Fijo / Activo Total) .4 0.434*** 0.265** 0.362*** 0.429***
[0.068] [0.117] [0.112] [0.094]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) . 0.339*** 0.186 -0.26 0.571***
[0.115] [0.169] [0.220] [0.187]
(Resultado Neto / Activo Total) 4 0.156 0.259 -0.350* 0.368**
[0.207] [0.391] [0.190] [0.164]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.063*** 0.077*** 0.058*** 0.067***
[0.007] [0.014] [0.014] [0.009]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo -0.523***  -0.521***  -0.572***  -0.801***
[0.051] [0.080] [0.107] [0.094]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0.24 0.18 0.18 0.25
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
Tabla 21
Estimacion MCO - Variable dependiente: porcentaje de préstamo con garantia
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) .4 -0.061*** -0.036** -0.043***  -0.027***
[0.010] [0.015] [0.013] [0.009]
(Activo Fijo / Activo Total) .4 0.215%** 0.248*** 0.188*** 0.139***
[0.041] [0.075] [0.062] [0.042]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) . 0.063 -0.015 -0.058 0.103
[0.062] [0.089] [0.114] [0.079]
(Resultado Neto / Activo Total) 4 0.003 0.032 -0.01 0.008
[0.115] [0.268] [0.096] [0.066]
Nro. de Relaciones Crediticias 0 0.001 0.003 -0.002
[0.003] [0.007] [0.004] [0.003]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo -0.500***  -0.471***  -0.458***  -0.610***
[0.032] [0.057] [0.064] [0.041]
Constante 1.534*** 1.130*** 1.236*** 1.085***
[0.150] [0.235] [0.202] [0.142]
Observaciones 1169 387 380 731
R2 Ajustado 0.35 0.29 0.28 0.44
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000

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

25



Tabla 22

Estimacion Probit - Variable dependiente = 1 si el préstamo esta garantizado

2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) 4 -0.360*** -0.194*** -0.258***  -0.282***
[0.046] [0.064] [0.064] [0.060]
(Activo Fijo / Activo Total) 4 1.195%*%*  0.627**  0.913%%*  1.135%**
[0.189] [0.301] [0.291] [0.269]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) .., 0.940%*** 0.396 -0.802 1.409**
[0.327] [0.442] [0.591] [0.553]
Situacién del Deudor -0.01 0.106** 0.126* 0.086
[0.038] [0.052] [0.074] [0.112]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.179*** 0.191*** 0.147%** 0.189***
[0.021] [0.037] [0.037] [0.025]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo S1ATA**E J1.378%** _1.461%** -2,205%**
[0.151] [0.209] [0.279] [0.297]
Constante 5.804*** 3.109*** 4.529%** 5.333%**
[0.720] [1.028] [1.043] [0.963]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0.24 0.18 0.18 0.25
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
Tabla 23
Efectos Marginales de la estimacion Probit
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) 4 -0.128*** -0.075*** -0.100*** -0.100***
[0.016] [0.025] [0.025] [0.022]
(Activo Fijo / Activo Total) 4 0.425%** 0.242** 0.354*** 0.402%**
[0.067] [0.116] [0.112] [0.095]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) 4 0.334*** 0.153 -0.311 0.499***
[0.116] [0.171] [0.229] [0.194]
Situacion del Deudor -0.003 0.041** 0.049* 0.031
[0.013] [0.020] [0.029] [0.040]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.064*** 0.074*** 0.057*** 0.067***
[0.007] [0.014] [0.014] [0.009]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo -0.524***  .0,632***  -0.567***  -0.813***
[0.051] [0.080] [0.106] [0.095]
Observaciones 1169 387 380 731
Pseudo R2 0.24 0.18 0.18 0.25
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
Tabla 24
Estimacion MCO - Variable dependiente: porcentaje de préstamo con garantia
2002 2003 2004 2005
In(Activo Total) 4 -0.063*** -0.036** -0.045*** -0.029***
[0.010] [0.015] [0.014] [0.009]
(Activo Fijo / Activo Total) 4 0.220*** 0.240*** 0.185*** 0.127***
[0.040] [0.075] [0.062] [0.041]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) 4 0.068 -0.032 -0.109 0.086
[0.062] [0.089] [0.116] [0.078]
Situacion del Deudor -0.014* 0.017 0.027* 0.041*
[0.008] [0.011] [0.016] [0.023]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.001 -0.001 0.003 -0.002
[0.003] [0.007] [0.004] [0.003]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo -0.502***  -0.475***  -0.457***  -0.611***
[0.032] [0.056] [0.063] [0.041]
Constante 1.583*** 1.114%** 1.228*** 1.084***
[0.150] [0.238] [0.204] [0.140]
Observaciones 1169 387 380 731
R2 Ajustado 0.35 0.29 0.28 0.45
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
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Tabla 25

Estimacion Probit - Variable dependiente = 1 si el préstamo esté garantizado

@) 2 Q) 4 ©)
In(Activo Total) ., -0.247***  -0.240***  -0.287***  -0.242***  .0.252***
[0.035] [0.035] [0.033] [0.035] [0.035]
(Activo Fijo / Activo Total) .4 1.095%** 1.058*** 1.093*** 1.111%** 1.093***
[0.152] [0.154] [0.155] [0.152] [0.152]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) .4 0.804*** 0.791*** 0.831*** 0.824***
[0.264] [0.262] [0.264] [0.268]
(Resultado Operativo / Activo Total) 4 0.352 0.354 0.333
[0.329] [0.332] [0.332]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.172%** 0.172*** 0.182*** 0.172%** 0.176***
[0.018] [0.018] [0.018] [0.018] [0.018]
Proporcion de Financiaciones de Corto Plazo -1.643***  -1.617***  -1.632*%**  -1.640%**  -1.652***
[0.135] [0.136] [0.135] [0.135] [0.135]
Proporcién de Financiaciones de Bancos Extranjeros -0.218**
[0.092]
Proporcién de Financiaciones de Bancos Publicos 0.731***
[0.160]
(Pasivo Total / Activo Total) ., 0.24
[0.179]
Constante 4.341%** 4.244%** 4.989%** 4.255%** 4.507***
[0.553] [0.558] [0.504] [0.556] [0.558]
Situacion del Deudor -0.042
[0.032]
(Resultado Neto / Activo Total) ., 0.716**
[0.358]
Observaciones 1848 1848 1848 1848 1848
Pseudo R2 0.21 0.22 0.2 0.21 0.21
Errores estandar robustos entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
Tabla 26
Efectos Marginales de la estimacion Probit
(1) 2 ®) 4) (%)
In(Activo Total) ., -0.087***  -0.084***  -0.101***  -0.085***  -0.089***
[0.012] [0.012] [0.011] [0.012] [0.012]
(Activo Fijo / Activo Total) 4 0.386*** 0.369*** 0.386*** 0.391*** 0.385***
[0.053] [0.053] [0.054] [0.053] [0.053]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) .4 0.283*** 0.276*** 0.292%** 0.290%***
[0.093] [0.091] [0.093] [0.094]
(Resultado Operativo / Activo Total) 4 0.124 0.123 0.118
[0.116] [0.116] [0.117]
Nro. de Relaciones Crediticias 0.061*** 0.060*** 0.064*** 0.060*** 0.062***
[0.006] [0.006] [0.006] [0.006] [0.006]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo -0.578***  -0.564***  -0.576***  -0.577***  -0.582***
[0.045] [0.045] [0.045] [0.045] [0.045]
Proporcién de Financiaciones de Bancos Extranjeros -0.076**
[0.032]
Proporcién de Financiaciones de Bancos Publicos 0.255***
[0.055]
(Pasivo Total / Activo Total) ., -0.015
[0.011]
Situacion del Deudor 0.252**
[0.126]
(Resultado Neto / Activo Total) 4 0.085
[0.063]
Observaciones 1848 1848 1848 1848 1848
Pseudo R2 0.21 0.22 0.2 0.21 0.21

Errores estandar robustos entre corchetes

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
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Tabla 27

Estimacion MCO - Variable dependiente: porcentaje de préstamo con garantia

@) 2 (©) 4 ()
In(Activo Total) ., -0.047***  -0.045***  -0.052***  -0.046***  -0.047***
[0.007] [0.007] [0.006] [0.007] [0.007]
(Activo Fijo / Activo Total) 0.227*** 0.207*** 0.234*** 0.228*** 0.228***
[0.031] [0.031] [0.031] [0.031] [0.031]
(Prestamos Bancarios / Activo Total) 4 0.099** 0.102** 0.100** 0.102**
[0.048] [0.047] [0.048] [0.048]
(Resultado Operativo / Activo Total) 4 0.017 0.001 0.023
[0.060] [0.059] [0.060]
Nro. de Relaciones Crediticias -0.002 -0.004 -0.001 -0.002 -0.002
[0.002] [0.002] [0.002] [0.002] [0.002]
Proporcién de Financiaciones de Corto Plazo -0.514***  -0.500***  -0.514***  -0.514***  -0.515***
[0.026] [0.026] [0.026] [0.026] [0.026]
Proporcidn de Financiaciones de Bancos Extranjeros 0.017
[0.020]
Proporcién de Financiaciones de Bancos Publicos 0.162***
[0.030]
(Pasivo Total / Activo Total) ., 0.059
[0.036]
Constante 1.307*** 1.256*** 1.383*** 1.302*** 1.319***
[0.105] [0.103] [0.092] [0.105] [0.105]
Situacion del Deudor -0.004
[0.006]
(Resultado Neto / Activo Total) 4 0.036
[0.065]
Observaciones 1848 1848 1848 1848 1848
R2 Ajustado 0.36 0.38 0.36 0.36 0.36
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

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

Nuestro trabajo ha analizado en detalle, por primera vez para el caso argentino, el uso
de garantias en el sistema bancario en el periodo 2001-2005, explotando la riqueza
informativa de la Central de Deudores del Banco Central y concentrandose en los
préstamos a las empresas para las cuales se cuenta con informacion contable. Tras
revisar la literatura tedrica y empirica en la materia y sefialar las ventajas y desventajas
asociadas a la integracion de garantias, se llevo adelante una investigacion econométrica
de los determinantes microeconémicos de la probabilidad de aportar garantias y del
porcentaje garantizado de la deuda bancaria.

Los resultados de las regresiones anuales apoyan la vision tradicional de que los bancos
exigen mas garantias a los deudores mas riesgosos. En particular, se encontré que la
probabilidad de usar garantias aumenta con la tangibilidad de los activos y con el
numero de relaciones crediticias, y se reduce con el tamafio del deudor y la proporcion
del crédito de corto plazo. Las mismas variables, con la excepcion del nimero de
relaciones crediticias, explican satisfactoriamente el porcentaje garantizado.
Sorpresivamente, no se hallé una correlacion significativa de las garantias con la
rentabilidad sobre activos ni con la situacion del deudor. Algunas variables resultaron
significativas solamente en algunos afios —lo cual es justificable a la luz de las
cambiantes condiciones macroeconémicas del periodo-, pero de cualquier modo fueron
altamente significativas en las estimaciones de corte transversal, a saber: el cociente de
deuda bancaria y de pasivo total a activos totales ejerce un efecto positivo, mientras que
el porcentaje de crédito de parte de bancos extranjeros (publicos) tiene un impacto

negativo (positivo).
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