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A menor tasa de crecimiento, el financiamiento se retrae sustantivamente.
Es una regla general que se cumplira en 2012. Por Alejandro Banzas

Una evidencia del
prociclico del créd

La columna de esta semana la

plantearemos desde la 6ptica
del analisisacadémico. Especifica-
mente, sobre un tema que est en
el inconsciente colectivo y que re-
mite al menor nivel de actividad
econdémica y a la consecuente me-
nor dinAmica del crédito para este
nuevo aiio. En efecto, durante el
afio concluido,el BCRA atravésde
laSubgerencia de Investigaciones
Econémicas, hapublicadodos tra-
bajos de investigacién que ser re-
fierenaltema. Unodeellos esel que
realizaron Ricardo Bebczuk, Ta-
maraBurdiso, Jorge Carreray Ma-
ximo Sangiacomoy en el queabor-
dan “larelacién de corto plazo en-
treel crecimiento del crédito al sec-
tor privado y el crecimiento de la
economia”. Para una muestra de
144 paises durante el periodo 1990-
2007, se analizan las correlaciones
deestasvariables, seestudian nue-
vostestsde causalidad de Granger
parapanel y finalmente se realizan
regresiones de panel. Los resulta-
dos desafian dos de las afirmacio-
nes populares en economia, a sa-
ber, que el crédito es prociclico y
queel crecimiento en el crédito tie-
ne fuertes efectos sobre la varia-
cién en el gasto privado. De acuer-
do con la evidencia presentada, la
prociclicidad del crédito-enel sen-
tidode correlacion positiva y signi-
ficativaal 10% omenos-prevalece
ensobloel 45% delos paises cuando
seutilizan datos anuales (23% con
datos trimestrales).
En sintonia, se ha publicado otro
paper cuyos autores son Verénica
Balzarottiy Alejandra Anastasiy
que seintitula “Soluciones Regu-
latorias alaProciclicidad del Cré-
dito Bancario” ;Peor el Remedio
quelaenfermedad?”. En el mismo
destacan que el impacto del ciclo
econdmico sobre el flujo defondos
generado internamente por los
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bancos es unfactorimportanteen
la dindmica prociclica del negocio
bancario tradicional. Sin embar-
go, el temanoharecibido suficien-
te atencién en el marco de la dis-
cusion sobre regulaciones antici-
clicas.

Lasautorasdestacanque “siseha
prestado considerable atencién a
lanecesidad de paliarlaescasezde
capital durantelas contracciones
yalasdiscrepancias entre los pun-
tos de vista de la regulacion y de
lasnormascontables. En cambio,
escasa consideracion ha recibido
laimportancia de los incentivos
que se derivan de este tipo de re-
gulaciones”. A suvez, procedieron
a desarrollar un ejercicio de ban-
corepresentativo parailustrarlos
efectos dindmicos de algunos es-
quemas de regulacion anticiclica,
poniendo atencion especialmente
en el impacto sobre los flujos de
fondos. Balzarotti y Anastasi mos-
traron que “un esquema de provi-
siones anticiclico cambia el impac-
to temporal del ciclo sobre las ga-
nancias contables pero puede, no
obstante, acentuar la ciclicidad.
Seevalfian otros esquemas antici-
clicos alternativos, como requisi-
tos de capital o de liquidez varia-
bles en el tiempo, haciendo énfa-
sisen el impacto sobre losflujos de

fondos y otrosinconvenientes aso-
ciados con la articulacion entre
las reglas contables, los proble-
mas de sefiales y los incentivos a
manipular la hoja de balance”.
Otros componentes dela literatu-
ra destacan que el crédito tiene
una conducta prociclica bajo cier-
tas condiciones generales. Dicho
comportamiento ocurre porque
las diferentes fases del ciclo afec-
tan la percepcion de riesgo-retor-
nodelaentidad financiera. Enlas
fases de auge, la evaluacion que
los banqueros hacen sobre elries-
go-retorno de su cartera de crédi-
tolosinduceaincrementarla par-
ticipacién del crédito en su carte-
radeactivos. Lo contrario sucede
en los periodos de recesion. Asi-
mismo, dicha prociclicidad se en-
cuentra parcialmente amortigua-
da por efecto de las normas pru-
denciales, tantolasrelativasaca-
pital minimo como a previsiones
por incobrabilidad. Este resulta-
doesimportante porque arrojaluz
sobre la discusién actual acerca
del rol prociclico de este tipo de
normas. Por una parte, contradi-
ce la opinién generalizada en el
sentido que ellas contribuyen a
exacerbar el “natural” comporta-
miento del crédito, lo que en cier-
tosentido parecia serun costoaso-
ciado a la necesidad de reducir el
riesgo moral.

Una mirada al pasado reciente
Hecha la presentacion acerca del
marco de discusién académica,
podemos afirmar que en nuestro
pais el comportamiento procicli-
coesconfundente. Sitomamoslos
altimos cincoafios la tasa de creci-
miento del crédito es correlativa
alatasadecrecimientodelaacti-
vidad econdémica. Enlareversion
del ciclo (2009) el crecimiento del
PIB fue de tan s6lo el 0,9%, mien-
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tras queelincrementodelos
tamos al sector privado ser
desde el 22,9% en 2008 a 8,2
2009.

Otro dato que merece desta
es el referido al comportam:
que despliegala banca pabli
momentos de agotamiento ¢
clo de crecimiento. En efect:
préstamos de la banca ptibli
sector privadoenel ailtodem
nivel de actividad registro v
crementodel 11,4%, mientra
enlabanca privada el aumen
talizo el 9,4%. Al afio sigui
2010 la economia recuperé le
da del crecimiento a una tas
9,2%.Eneselapso,labancap
ca alcanz6 una expansion (
cartera de financiamientc
27,4%, mientras quelapriva
talizé un aumento del 41,2%
consecuencia, resulta muy vi
que en el caso argentino, el i
mento de los préstamos es ¢
lativo respecto al nivel dea
dad econémica y que la banc
blica ejerce un rol contraci
que ayuda a compensar el
que efecttia la banca privad:
Si bien el afio recién comien
consenso de mercado (Re
mientode Expectativasdel.
do que efectiia el BCRA) anf
un 2012 conun crecimientod
moderado, que rondaria el
unatasade crecimiento par
nanciamiento con destino:
tor privadodel 19,9%, bastan
debajo del 50% con el que ce
ano2011.

Ensintesis, a pesar delasdisi
nes académicas la econom
gentina es mas que previsil
menor tasa de crecimiento
nanciamiento se retrae sus
vamente, Enese momento, L
ca publica asume un rol m:
portante quelaprivadaenlc
rido al otorgamiento de créc
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