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Resumen

La morosidad de la cartera crediticia no sdlo es afectada por el entorno macro y por factores
micro vinculados al deudor, sino también por variables propias de cada entidad financiera. A
partir de una novedosa base de datos administrativa mensuales recolectados por el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA) y la Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias (SEFYC) entre 2006 y 2017, y utilizando un modelo efectos fijos en dos dimensiones,
en este estudio de datos de panel sobre la totalidad de las entidades del sistema financiero
argentino obtengo, por un lado, resultados en linea con Zheng y otros (2018): que la rentabilidad
obtenida por las entidades esta negativamente correlacionada con la tasa de morosidad,
abonando la teoria de que menores tasas de morosidad impulsan la rentabilidad, o también de
gue aquellas entidades de buenas ganancias no necesitan lanzarse a otorgar préstamos
riesgosos. También encuentro coincidencia con los citados autores respecto a que el margen
neto de intermediacién esta positivamente correlacionado con la morosidad, en linea con la
hipodtesis de que una mayor carga en el interés cobrado tiende de alguna manera a terminar
financiando deudores eventualmente insolventes. Asimismo, hay coincidencia en cuanto a que
el nivel de capitalizacion resulta negativamente correlacionado con la morosidad, en sintonia
con la visién que mayor capital propio induce una mejor administracion de los préstamos
otorgados. Por otra parte, resulta muy particular la correlaciéon negativa hallada entre la tasa de
morosidad y las pérdidas operativas, contrariando lo esperado segun la teoria econdmica. Ello
podria estar reflejando la posible dicotomia entre dos tipos de management: aquel de perfil
“legalista”, que tiene un desempefio muy ajustado a las leyes y normativas aunque menos habil
en lograr sus objetivos de negocios, y aquel de perfil “comercial”, que suele lograr mejores
resultados en su actividad comercial, aunque no tan aferrado a leyes y normativas. De aqui que
podriamos deducir un cierto trade-off entre ambos perfiles. Los resultados obtenidos
demuestran ser robustos ante diversas especificaciones del modelo.
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1. Introduccion

En los estudios sobre el mercado financiero, cuando se trata de estudiar la tasa de morosidad
de los deudores, se suelen citar factores macroecondmicos (como ser: evolucién del PBI, tasa de
inflacidn, riesgo pais, entre otros) o bien factores microeconémicos vinculados al deudor (tales
como edad, oficio, relacion cuota/ingreso, antecedentes crediticios, entre otros). El presente
trabajo se propone indagar en variables propias de las entidades financieras que correlacionen
con la tasa de morosidad de su cartera de créditos -es decir, en definitiva, del riesgo asumido-.
Al indagar en los antecedentes en la materia, encuentro que la evidencia empirica, lejos de ser
contundente en cuanto a la direccién en que influye cada variable considerada, plantea
importantes desafios y debates, a lo cual me propongo contribuir con este estudio, en el que se
cuantifican los determinantes de distintos factores de las entidades de las entidades financieras
sobre la tasa de morosidad para el sistema financiero argentino, comparando los resultados
obtenidos con los de la literatura.

Este estudio se realiza a partir de una base de datos administrativos, recolectados por el propio
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y la Superintendencia de Entidades Financieras
y Cambiarias (SEFYC) -lo cual lo hace un estudio novedoso-, que va de 2006 a 2017 con frecuencia
mensual. La base de datos consiste de un panel longitudinal, siguiendo en el tiempo a todas las
entidades financieras registradas.

A fines de explotar la riqueza de esta base de datos, se utilizan modelos para datos de panel de
efectos fijos, en particular, efectos fijos en dos dimensiones (two-way fixed effects) a fines de
lidiar con la heterogeneidad no observada que significa la idiosincrasia de cada entidad, e
incorporando efectos fijos temporales a fin de controlar por variables macro o factores que
afectan a todas las entidades al mismo tiempo. Adicionalmente, se realizan ejercicios de
robustez para testear los resultados. Las distintas pruebas dan cuenta de que los resultados son
robustos a distintas especificaciones.

El resto de esta tesis se estructura de la siguiente manera. La seccion 2 realiza una revisidon de la
literatura de los determinantes mas relevantes de la tasa de morosidad. La seccién 3 describe el
conjunto de datos a utilizar. La seccidn 4 describe la metodologia de estimacion, a saber, un
modelo de efectos fijos en dos dimensiones. La seccion 4 presenta los resultados de la
estimacion. La seccién 5 muestra los resultados de distintos ejercicios de robustez de los
resultados obtenidos. Primero, se estiman los mismos modelos utilizando diferentes variables
proxy. Segundo, para revisar que no haya problemas por sesgo de seleccién, se estiman las
mismas especificaciones para subconjuntos de entidades en funcion de si cierran o no en el
periodo, y tercero, se considera una especificacion autorregresiva para la tasa de morosidad y
se consideran los efectos de corto y largo plazo.



2. Revision de la literatura

Entre las variables intra-entidad financiera que la literatura econdmica ha considerado hasta el
momento, se encuentran las tasas activas reales o spread de tasas?, el crecimiento del volumen
de crédito otorgado en los periodos anteriores, la rentabilidad, el nivel de capitalizacién, el
tamanio de la entidad y la calidad de la administracion o management.

En primer lugar, las altas tasas activas reales, o bien, altos margenes (spread) de
intermediacidn, podria pensarse que correlacionan con mayores tasas de morosidad (Macit,
2012; Altuve y Hurtado Bricefio, 2018; Zheng y otros, 2018), ya que harian que honrar los pagos
impliqgue una pesada carga para el deudor, o bien que atraigan solo a mayor cantidad de
prestatarios potencialmente insolventes. Sin embargo, Saurinas (1998), Aguilar y Camargo
(2002) y Diaz Quevedo (2009) han encontrado una relacidn negativa, postulando que los bajos
margenes de intermediacién alentarian a las entidades a buscar segmentos mds rentables y, por
lo tanto, mas riesgosos. En la misma linea, Uquillas y Gonzalez (2017) postulan que los altos
margenes de intermediacién reflejan una entidad bien administrada, y mejor manejo de cartera
y menores tasas de morosidad.

Las altas tasas de crecimiento del volumen de crédito otorgado en los periodos previos, haria
suponer que se flexibilizaron los criterios para el otorgamiento de préstamos, financiado a
deudores no tan solventes, y generando asi una mayor tasa de morosidad en los periodos
futuros (Saurinas (1998), Diaz Quevedo (2009), Tehulu y Olana (2014), Diaz Flores (2018) y
Kharabscheh (2019). A esto, Ghosh (2015) afiade la cuestion de la iliquidez de los préstamos
otorgados, dentro de la cartera de la entidad. Por su parte, Louhichiy Boujelbene (2016) y Altuve
y Hurtado Bricefio, 2018 obtienen los resultados opuestos. Se postula que, siendo la cartera de
préstamos de una entidad la partida mas diversificada -contra la cartera de titulos publicos,
instrumentos de regulacion monetaria del Banco Central, entre otros-, un crecimiento de
préstamos implicaria mayor diversificacion de sus activos, reduciendo el riesgo y la tasa de
morosidad. En esta misma linea, Aguilar y Camargo (2002) lo atribuyen a que los nuevos créditos
otorgados van siendo de mejor calidad que los anteriores. Echegaray y Roldan (2021) lo
atribuyen a una mejor administracién en el otorgamiento de préstamos.

En cuanto a la rentabilidad (ROA, ROE) como en cualquier otra actividad puede ser un reflejo
del riesgo asumido por la entidad y, por lo tanto, ir de la mano con mayores tasas de morosidad
(Naceur y Omran, 2009 y Diaz Flores, 2018), o también bien puede postularse que las entidades
mas rentables lo sean justamente por su bajo nivel de morosidad en su cartera. Makri y otros
(2014), Lépez y Pérez (2017), Altuve y Hurtado Bricefio (2018), Kharabsheh (2019) y Echegaray
y Roldan (2021) lo atribuyen a la calidad de la gestién; Ghosh (2015), Dimitrios y otros (2016),
Louhichi y Boujelbene (2016), Zheng y otros (2018) y Arbulu Castillo (2020) lo atribuyen a que
una baja tasa de rentabilidad puede incentivar a la entidad a dar créditos mas rentables y, por
lo tanto, mas riesgosos, y viceversa en aquellas entidades de alta rentabilidad.

! para este periodo en particular que voy a tomar, ambas variables serian muy similares, ya que las tasas pasivas
estuvieron practicamente determinadas por la autoridad monetaria, que establecia una tasa pasiva minima, a la cual
se ajustaba la mayoria de las entidades.



En cuanto a su capitalizacion -es decir, su fondeo con capital propio vs. fondeo con capital de
terceros, tipicamente depositantes cuando se trata de entidades financieras-, puede ocurrir que
aquellas entidades con mayor capital propio sean mas cuidadosas con el nivel de riesgo asumido,
redundando en menores volimenes de créditos en mora (Bourdriga, 2009; Makri y otros, 2014;
Castillo y Cardenas, 2016; Zheng y otros, 2018). Por el contrario, Macit (2012), Ghosh (2015),
Kharabsheh (2019) y Arbulu Castillo (2020) encuentran que las entidades mas apalancadas (es
decir, las menos capitalizadas) son las que presentan menor morosidad. En esta linea van los
resultados que obtienen Altuncar (2007) y Us (2016), postulando que las entidades que asumen
mayores riesgos y con mayor tasa de cartera en problemas se ven obligadas a capitalizarse mas,
mientras que Louhichi y Boujelbene (2016) lo explican hipotetizando que los bancos mas
capitalizados son mas proclives a lanzarse a préstamos mas arriesgados.

En cuanto al tamaiio de la entidad, puede decirse que las entidades mds grandes tienden a ser
mds conservadoras, ya que diversifican mas sus inversiones y suelen tener mejor management
(Tehulu y Olana, 2014; Louhichi y Boujelbene 2016; Zheng y otros 2018; Kharabsheh, 2019),
aunque también existe evidencia en favor del “too big to fail” (Amidu y Hinson, 2006; Chiabi,
2014), que explica el mayor riesgo asumido por las entidades basandose en el eventual rescate
por parte de los gobiernos en caso de ver comprometida su solvencia. A modo de sintesis,
Saurinas (1998) obtiene evidencia de que un mercado financiero competitivo, sin que ninguna
entidad tenga real poder de mercado, los impulsa a arriesgar mas para poder competir, pero
también que entidades con mayor poder de mercado podran obtener mayores rentas en el
futuro, para lo cual hoy estaran mas dispuestas a asumir mayores riesgos.

Por ultimo, en cualquier tipo de organizacion, en este tipo de andlisis, resulta insoslayable el rol
del management: una buena gestién logra menor tasa de préstamos impagos. Siendo una
variable no observable, es aqui donde se plantea la cuestidn de cdmo medir la mejor o menor
calidad del mismo. Diversos autores han tomado distintas medidas: Saurinas (1998) mide la
ineficiencia mediante una funcién de costos translogaritmica, donde estima la distancia de cada
entidad y de cada afio respecto a la frontera eficiente de los costos totales. Aguilar y Camargo
(2002) miden la ineficiencia operativa mediante el ratio costos operativos/colocaciones totales
(= préstamos totales). Altunbas y otros (2007) la mide como la diferencia de sus costos
operativos respecto a los costos de la entidad mas eficiente del mercado. Popdiera y Weill (2008)
consideran el ratio eficiencia en costos -un indice que toma en cuenta costos totales, costo de
fondearse y output: préstamos otorgados, activos, entre otros- de la entidad contra el de la
entidad mas eficiente del mercado. Louzis y otros (2010) consideran el ratio gastos operativos
sobre ingresos operativos. Tehulu y Olana (2014) toman gastos operativos sobre activo. Chiabi
(2014) lo mide a través del ratio gastos operativos/ingresos operativos. Castillo y Cardenas
(2016) incorporan la variable agencias (proxy de andamiaje operativo): de no registrarse una
mejora en la evaluacién crediticia y, asi, menores niveles de morosidad, serian evidencia de
mayor ineficiencia. Dimitrios y otros (2016) consideran el ratio préstamos sobre depdsitos como
proxy de buen management. Louhichi y Boujelbene (2016) utilizan el indice de eficiencia en el
gasto utilizando el analisis de frontera estocastico. Lopez y Pérez (2017) consideran los gastos
operativos. Zheng y otros (2018) toman el ratio gastos sobre ingresos. Kharabsheh (2019)
considera gastos operativos sobre activos totales. Arbulu Castillo (2020) lo mide por el ratio



gastos operativos sobre margen financiero total. Echegaray Roldan (2021) considera gastos
operativos sobre margen financiero total.

3. Descripcion de la base de datos

Los datos para este trabajo fueron obtenidos de lo que las propias entidades informaron al
Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) y la Superintendencia de Entidades Financieras
y Cambiarias (SEFYC). Se trata de datos mensuales, tomando el intervalo que va de diciembre
2006 a diciembre 2017, es decir, 133 periodos para las 83 entidades financieras que operaron
en Argentina en ese periodo.

La eleccién del periodo se debe a que, a partir de enero 2018, se modificd el régimen contable
(el plan de cuentas) de las entidades financieras, comenzando una transicion hacia la
implementacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF). Por tal motivo,
se torna muy dificultoso -sino imposible en algunos casos- hacer un empalme de los montos de
determinadas cuentas contables antes y después de tal fecha.

A continuacidn, detallo como voy a medir cada variable en este estudio con la informacién
disponible en la base de datos. Hay dos variables que pueden medir la variable dependiente,
que es la tasa de morosidad con informacidn correspondiente a la entidad: los cargos por
incobrabilidad como ratio de los préstamos al sector privado no financiero (SPNF) y la cartera
irregular sobre el total de financiaciones de la entidad. Con respecto a las variables explicativas,
hay varios grupos de variable que miden los mismos conceptos a la hora de explicar la tasa de
morosidad, que ya fueron mencionados en la seccién 2, a saber, la capitalizacidn de la entidad,
la rentabilidad, el poder de mercado y otras variables. Los datos referidos a montos en pesos
fueron deflactados utilizando el IPC San Luis, y estan expresados en pesos constantes de enero
2008.

3.1. Variable dependiente:

En este trabajo voy a tomar dos posibles medidas de la tasa de morosidad:

e Cargos por incobrabilidad / Préstamos al sector privado no financiero

La primera variable dependiente mide la tasa de morosidad dentro de la entidad como los cargos
por incobrabilidad sobre el total de los préstamos al sector privado no financiero (SPNF). De
acuerdo con el Manual de Cuentas del BCRA, el cargo por incobrabilidad esta constituido por la
sumatoria de:

- Los cargos por constitucion de las previsiones para cubrir riesgos de incobrabilidad,
- Los castigos directos de créditos no previsionados o previsionados insuficientemente, y
- Elaporte al "Fondo de Garantia" a que se refiere la Ley N2 22.510.

Todos estos montos van en funcién de la clasificacion de los deudores en funcidn de sus atrasos
en los pagos de deuda. Los atrasos en el pago se clasifican en Situacidn 1, normal (hasta 31 dias);
Situacidn 2, riesgo bajo (mas de 31 y hasta 90 dias); Situacidn 3, riesgo medio (mas de 90 y hasta



180 dias); Situacién 4, riesgo alto (mas de 180 dias y hasta un afo); y Situacién 5, irrecuperable
(mads de un afio). A mayor morosidad de sus deudores, mayores cargos por incobrabilidad tendra
la entidad.

La Figura 1 muestra el promedio de los cargos por incobrabilidad sobre préstamos al SPNF para
cada mes del panel. Caben un par de aclaraciones sobre este grafico: primero, fueron excluidos
4 outliers, observaciones muy atipicas con valores mayores a 100 que hubieran tornado ilegible
el grafico; segundo, cuando toma valores negativos se debe a que, dado que mejora la situacion
de cobranza, parte de las previsiones previamente constituidas pueden deshacerse, o el aporte
al Fondo de Garantia puede caer.

Figura 1

Cargos por Incobrabilidad / Préstamos SPNF
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Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

e Carterairregular / Total de Financiaciones

La segunda variable dependiente que uso es el valor reportado de cartera irregular sobre el total
de financiaciones que otorgd la entidad. En este caso, el ratio considera la participacién del total
de financiaciones y avales otorgados en situacion irregular (situacidn 3 en adelante, es decir, al
menos 90 dias de atraso) sobre el total de financiaciones y avales. A diferencia del cociente
anterior, en este denominador se incluyen las responsabilidades eventuales (garantias y avales
otorgados). La Figura 2 muestra el promedio entre entidades para cada mes.



Figura 2

Cartera irregular / Financiaciones Totales
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Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.

Variables explicativas

Con respecto a los regresores que explican la tasa de morosidad, para cada uno de los conceptos
gue quiero considerar, habria diferentes posibles mediciones.

Con respecto a las variables vinculadas a la capitalizacién de la entidad, hay cuatro variables que
son distintas maneras de medir el capital del banco:

e Patrimonio Neto / Activo

e Integracion total (RPC) / Activo

e Integracion con franquicia / Activo
¢ Integracion / APR

Donde “APR” corresponde a “activos ponderados por riesgo”. De acuerdo con la normativa del
BCRA que deben aplicar las entidades financieras (Seccidn 2 del texto ordenado sobre “Capitales
Minimos de las Entidades Financieras”; a cada tipo de activo le corresponde una determinada
ponderacién en funcién de su nivel de riesgo; a mayor riesgo, mayor ponderacién); y “RPC” es
la “Responsabilidad Patrimonial Computable”. Se trata de un concepto similar al de patrimonio
neto, refiere al capital que las entidades financieras tienen integrado, pero con los ajustes
establecidos en la Seccion 8 del texto ordenado sobre “Capitales Minimos de las Entidades
Financieras”. Finalmente, “Integracién con franquicia” refiere a las franquicias establecidas por
la Superintendencia de Entidades Financieras (SEFyC) por alguna situacion en particular, a
alguna entidad financiera en particular.

Con respecto a las variables vinculadas a la rentabilidad de la entidad:

e ROE
e ROA



La variable ROE (return on equity) es el retorno o ganancia anual, en términos porcentuales, por
accion, mientras que la variable ROA return on assets) es el retorno o ganancia o anual, en
términos porcentuales, por el activo. Ambas variables medidas en tanto por uno.

Las variables vinculadas al poder de mercado de la entidad son dos:

e Activos de la entidad / total activos del sistema
e Sipertenece, o no, al “grupo A”.

La primera variable mide el poder de mercado en funcién del valor de activos de la entidad como
proporcién del total de los activos del sistema. La segunda variable es otra medida de poder de
mercado o tamafio asociada a regulaciones. Segln lo establecido en la Seccién 4 del texto
ordenado sobre “Autoridades de las entidades financieras” del BCRA, pertenece al grupo A si
supera el 1% de activos totales del sistema.

Otras variables:

e Crecimiento del crédito

Mido el crédito en términos de market share, y calculo su variacidon en distintos intervalos de
tiempo. Se interpreta como qué variacion tuvo la participacién en el mercado de la entidad en
los dltimos 3, 6, 12 y 18 meses.

e Margen de intermediacidn:

El margen de intermediacién de la entidad se mide con el spread de tasas, es decir, la diferencia
entre las tasas activas y pasivas de la entidad, medido en tanto por uno.

e Pérdidas operacionales:
Esto pretende medir la “prolijidad” con que se desempeiia la entidad. El riesgo operacional surge
de fallas humanas, fallas en los sistemas, entre otros. Esto da lugar a la pregunta de si las
entidades menos prolijas prestan con menos controles y terminan con mayor morosidad. Esta
variable busca medir ese factor. Esta variable es la suma por entidad de las siguientes cuentas
(del Manual de Cuentas del BCRA):
- 580021: Cargos por otras previsiones
Incluye los cargos netos por la constitucion de previsiones para hacer frente a
contingencias de probable concrecidn, cuyas contrapartidas se registran en el rubro
"Previsiones" (excepto indemnizaciones por despidos), calculadas de acuerdo con
las instrucciones que al efecto contiene este ultimo.
- 580031: Siniestros
Incluye las pérdidas generadas por desfalcos, incendios u otros siniestros, salvo que
corresponda su activacion de acuerdo con las instrucciones referentes a la cuenta
"Créditos diversos - Saldos a recuperar por siniestros".
- 580040: Amortizacion de diferencias por resoluciones judiciales
Incluye los cargos en concepto de amortizacidn de diferencias resultantes de los
pagos efectuados en cumplimiento de resoluciones judiciales devengados



mensualmente de acuerdo con las disposiciones incluidas en las respectivas
cuentas.

- 580041: Cargos por sanciones administrativas, disciplinarias y penales
Incluye los cargos netos por la constitucion de previsiones para hacer frente al
importe total de las sanciones administrativas y/o disciplinarias, y las penales con
sentencia judicial de primera instancia, que fueron aplicadas o iniciadas por el Banco
Central de la Republica Argentina, la Unidad de Informacidn Financiera, la Comision
Nacional de Valores y la Superintendencia de Seguros de la Nacion.

- 580045: Otros cargos.
Incluye las demds pérdidas diversas no incluidas en las cuentas anteriores.

A continuacidn, en el Cuadro 1, se presenta una sintesis estadistica de cada una de las variables
mencionadas; por un lado, los valores medios y, por otro lado, a fin de dar un pantallazo sobre
la variabilidad, los desvios estandar, los maximos y los minimos.

Cuadro 1
Media Desv Est Min Max
Cartera irregular / Financiaciones Totales 0.037 0,051 0,00009 0.85357
(tanto por uno) ’ ’ ’ !
Cargos por Inct.)brabllldad. / Pr'estamos Sector 0,104 4,688 -0,367 413,534
Privado No Financiero
—— 13,41 1,892 574651  18,34962
(log de miles de pesos)
Préstamos Sector ?rivado No Financiero 12,493 2,043 1,613 16,865
(log de miles de pesos)
Patrimonio Neto / Activo 0,212 0,285 0,026 10,2656
Cargos por otras Previsiones 7.124 39.845 -36,52 943.101
(miles de pesos)
Siniestros 99 562 0 12.253
(miles de pesos)
Amortizacion Resoluciones Judiciales 2.887 23.404 0 1.606.553
(miles de pesos) ’ ’ ' ’
Sanciones 40,1 670 0 18.767
(miles de pesos)
Otros 4.015 18.986 -83 403.721
R bilidad Patri ial C tabl
esponsabilidad Pa rlrinoma omputable / 0,211 0,195 -0,113 0,97
Activo
Activos Ponderados por Riesgo 13.15 1828 8 559 17.615
(log de miles de pesos) ’ ’ ’ ’
Integracién con Franquicia / Activo 0,211 0,194 -0,113 0,97
Integracién / Activos Ponderados por Riesgo 0,342 9,786 -0,054 997,038
Return on Equity 0,187 0,251 -4,135 2,058
(tanto por uno)
Spread de tasas 0,273 5,401 -4,759 374,468
Return on Assets 0,028 0,133 -6,927 0,835

(tanto por uno)

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



4. Metodologia

Este trabajo se trata de un estudio de datos observacionales, una investigacion de tipo
correlacional, de datos de panel. Voy a estimar dos modelos, uno para cada variable
dependiente considerada, los cargos por incobrabilidad sobre el total de los préstamos al sector
privado no financiero y la cartera irregular sobre el total de financiaciones.

Al utilizar datos observacionales, no se puede descartar la presencia de factores no observables
que afecten a distintas caracteristicas de las entidades y a la tasa de morosidad a la vez, tanto
por el lado de cuestiones idiosincraticas de cada entidad como de factores que afecten a todas
las entidades a la vez que puedan determinar la tasa de morosidad.

A fin de controlar por esta heterogeneidad no observable utilizo un modelo de efectos fijos en
dos dimensiones (two-way fixed effects). Los efectos fijos temporales dan cuenta de factores
gue afectan a todas las entidades a la vez, como, por ejemplo, factores macroecondémicos, que
podrian causar aumentos o caidas en los ingresos de los deudores y asi afectar a la “tasa de
morosidad agregada”, o de factores regulatorios que también sean validos para todas las
entidades a la vez. Los efectos fijos por entidad dan cuenta de heterogeneidad no osbervable
del lado de las entidades, como puede ser una cultura de buen management o las preferencias
por mayor o menor riesgo de cada entidad.

Es decir, voy a utilizar una especificacion del tipo:

Vie = Wi+ A+ X+ €
Donde:
Yi+ representa la variable de morosidad

U; es un vector de efectos fijos por entidades (para controlar por factores constantes de las
entidades),

A: es un vector de efectos fijos temporales (para controlar por shocks que afecten a todas las
entidades a la vez),

X; ¢ es el vector de variables explicativas, y
B es el vector de parametros de interés.
El shocks €; + lo asumo no correlacionado con x; ¢.

Adicionalmente, como después de usar efectos fijos puede seguir habiendo heterogeneidad no
observable que varie en el tiempo uso la variable de “pérdidas operacionales” en el vector
X; ¢ como proxy de la eficiencia con la que cada entidad se maneja en cada periodo.



Para ambas especificaciones de la variable dependiente se realizaron tests de autocorrelacidon y
heteroscedasticidad. Como se detecta la presencia de ambas, no puedo utilizar los errores
estandar de minimos cuadrados, ya que arrojarian como resultado estimadores ineficientes.
Dado que no conozco la verdadera estructura de la heteroscedasticidad, tampoco puedo usar
Generalized Least Squares (GLS). Una posibilidad es utilizar Feasible Generalized Least Squares
(FGLS), pero la especificacion elegida es la de usar la estimaciéon de efectos fijos usual con matriz
de varianzas y covarianzas robusta.

Como hay numerosas variables explicativas para cada concepto de interés, incluir a todas como
variables explicativas daria lugar a problemas de multicolinealidad (no perfecta), aumentando
la varianza de las estimaciones. Como se menciond antes, hay distintas variables que pretenden
medir conceptos muy similares. Esto queda expuesto en la matriz de correlaciones del Cuadro
2. Las lineas rojas separan los conjuntos de variables que miden distintos conceptos.

Cuadro 2
perd_op spread fvariac~3m  variac~em  wvaria~12m wvaria~1Sm GrupoA  poder_m-o ROA ROE |Pnetoac~oc RPCactive Integrc~c IntegrAPR
perd_op 1.888
spread -8.891 1.888
variacion~3m -8.885 -8.888 1.208
variacion~&m -8.881 2.089 8.689 1.808
variacio~12m -8.e17 8.825 8.445 8.655 1.008
variacio~18m -8.814 8.841 8.395 8.565 @.813 1.808
GrupoA @.19@ -8.398 a.a7e 8.876 @.183 8.135 1.888
poder_merc~o 8.733 -8.383 8.835 8.843 9.068 8.886 @.411 1.008
ROA -0.e83 8.141 8.816 2.e17 2.067 8.892 e.e42 a.ee1 1.800
ROE 8.229 8.839 8.836 8.844 8.1e2 8.139 @.184 8.333 8.679 1.008
Pnetoactive -8.382 8.831 -8.e44 -8.871 -@.132 -8.167 -8.364 -0.466 8.191 -8.237 1.808
RPCactivo -8.331 8.866 -8.838 -8.853 -8.113 -8.143 -8.328 -8.469 8.265 -8.163 8.966 1.888
IntegroonF~o -8.379 8.865 -8.e37 -8.858 -@.113 -8.143 -8.328 -0.466 8.264 -8.163 8.967 1.008 1.808
IntegraPR -8.161 -8.862 -8.825 -8.846 -8.831 -8.831 -8.158 -8.263 @.882 -8.195 @.553 @.548 @.548 1.888

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

A fin de lidiar con el problema de la multicolinealidad, busco seleccionar una variable de cada
grupo. Para esto, procedo en principio a correr las 64 regresiones -cada especificacion selecciona
una sola variable de cada grupo, con lo cual son 64 combinaciones- y selecciono aquella
especificacién que contenga la menor cantidad de regresores no significativos. Esto da lugar a
utilizar una especificacién que usa como regresores: pérdidas operativas, spread de tasas,
crecimiento del crédito en los Ultimos tres meses, poder de mercado (como el nivel del market
share) y la integracion/APR. En la seccidn de robustez, compruebo la robustez del modelo que
obtenga, es decir, que tan resiliente son los resultados ante cambios en las variables
involucradas, estimando especificaciones con diferentes explicativas.



5. Resultados principales

El Cuadro 3 muestra los resultados obtenidos de la especificacién seleccionada en la seccion
anterior para las dos variables explicativas.

Cuadro 3

Cargos incobrabilidad / Cartera irregular f

Préstamos Spriv NF Financiaciones Totales
Pérdidas operativas -0.00109% -0.000733
(-2.00] {-0.87)
Spread de tasas 0.0214% 0.0154
(1.99) (1.32)
Variacion market share dltimos 3 meses 3.818%+* -8.266
(4.48) (-1.19)
Poder de mercado 5.194 -4.210
(1.42) (-0.94)
ROE -0.0144%% -0.0186%
(-3.02) [-2.37)
Integracion f APR 0.00383 -0.0114%%
{0.95) (-3.01)
r2 0.0698 0.0970
t statistics in parentheses
="* p<0.05 #= ne) 01 #2% 0o 001"

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

En el primer caso, tomando los cargos por incobrabilidad sobre la totalidad de los préstamos al
sector privado no financiero como medida de la tasa de morosidad, los resultados muestran que
la morosidad puede explicarse por el ROE, el crecimiento del crédito en los 3 meses anteriores,
el spread de tasas y las pérdidas operativas.

A continuacidn, interpreto los resultados obtenidos:

e Cada punto porcentual de ROE se correlaciona con una caida de 0,0144 puntos
porcentuales en la tasa de morosidad.
Este resultado va en linea con la teoria de que, lisa y llanamente, menores tasas de
morosidad generan mayores ganancias.



e Cada punto absoluto de market share ganado por la entidad en los ultimos 3 meses, se
corresponde con un aumento de 3,818 en la tasa de morosidad.

Este resultado abona la teoria de que un crecimiento fuerte en las lineas crediticias otorgadas
suele generar mayor morosidad, al flexibilizarse los criterios de otorgamiento.

e Cada punto de spread de tasas se corresponde con un aumento de 0,0214 de aumento
en la tasa de morosidad.

Este resultado va en linea con el postulado de que aquellas entidades que aplican mayores tasas
activas (cabe recordar que, durante este periodo, las tasas pasivas fueron muy homogéneas
entre entidades) suelen tener como target el segmento menos confiable a la hora de honrar sus
obligaciones.

e Cada peso de pérdidas operativas se corresponde con una caida de 0,001 en la tasa de
morosidad.

Este resultado, en principio, iria en contra de la teoria: un management “prolijo” deberia
obtener menores tasas de morosidad.

En el segundo caso, al analizar la columna 2, tomando la cartera irregular sobre el total de
financiaciones como medida de morosidad, se observa que la Integracion/APR y el ROE son las
variables que explican la morosidad.

A continuacion, interpreto los resultados obtenidos:

e Cada punto porcentual de ROE se correlaciona con una caida de 0,0186 puntos
porcentuales en la tasa de morosidad.
Este resultado va en linea con la teoria de que, lisa y llanamente, menores tasas de
morosidad generan mayores ganancias.

e Cada punto porcentual de integracidon sobre APR, se correlaciona con una caida de
0,0144 puntos porcentuales en la tasa de morosidad.
Este resultado va en linea con la teoria de que, lisa y llanamente, menores tasas de
morosidad generan mayores ganancias.

A diferencia del modelo anterior, en éste surge la capitalizacion, medida como Integracidn sobre
APR, como significativa. A mayor capitalizacion, menores tasas de morosidad, lo cual iria en linea
con la teoria de que mayor capital propio en la entidad genera mayor incentivo a evaluar
correctamente a los solicitantes de asistencia financiera.

En ambos modelos, el ROE aparece como estadisticamente significativo y con efecto negativo.

En ninguno de los dos modelos se encuentra evidencia de que el poder de mercado de la entidad
explique la tasa de morosidad.



6. Ejercicios de robustez

Una vez que obtuve el modelo, procedo a realizar distintos testeos sobre la robustez de los
resultados obtenidos.

En primer lugar, voy a examinar que tan sensible resultan los coeficientes y su significatividad si
modifico las variables explicativas que miden cada concepto; en segundo lugar, a fin de testear
si hay problemas de panel no balanceado y de attrition, procedo a correr el modelo con distintos
grupos de entidades; a saber: ya tengo el modelo con todas las entidades, ahora lo corro sélo
con aquellas que siempre estuvieron activas; después, solo con aquellas que estaban activas al
final del periodo -es decir, que no cerraron- y, por ultimo, sélo con aquellas que no estaban
activas al final del periodo -es decir, aquellas que cerraron-. Y, asi, procedo a comparar los
resultados. En tercer lugar, y dado que el modelo muestra alta autocorrelacién, empleando la
metodologia de Arellano-Bond, voy a estimar el efecto de cada variable explicativa a largo plazo.

6.1. Sensibilidad de la especificacion

6.1.1 Cargos por incobrabilidad / Préstamos al sector privado no financiero

Un primer andlisis es observar cdmo cambia, o no, la significatividad de los regresores eligiendo
otra variable que pretenda medir el mismo concepto.

Partiendo del modelo seleccionado (columna 1 del Cuadro 4), con respecto a la rentabilidad, si
en lugar de tomar el ROE tomara el ROA (columna 2), los resultados no se modifican: la
rentabilidad sigue siendo una variable estadisticamente significativa, y lo mismo con el resto de
las variables: las que eran significativas lo siguen siendo, mientras que las que no lo eran,
tampoco lo son ahora.

En relacién al crecimiento en el volumen de la cartera de créditos otorgados, si en vez de tomar
el crecimiento de los ultimos 3 meses tomara 6 (columna 3) o 12 meses (columna 4), los
resultados son los mismos: las variables que eran significativas lo siguen siendo, mientras que
las que no lo eran, tampoco lo son ahora. Sélo dejaria de ser significativa si tomara 18 meses
(columna 5), aunque cabe sefialar que ya se trataria de un periodo considerablemente distinto
a los 3 meses que tomo en el modelo seleccionado.



Cuadro 4

VYariable dependiente: Cargos Incobrabilidad ! Préstamos Spriv NF

Pérdidas operativas

Spread detasas

\ ariacion market share dltimos 3 meses

Poder de mercado

ROE

Imtegracién { AFF

RO

W ariacian market share dltimos B mezes

W ariacian market share dltimos 12 meses

Variacion market share dltimos 18 meses

2

t statistics in parentheses

=" p<0.05

Fuente: Elaboracién propia en base a BCRA.
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6.1.2 Cartera irregular / Total de Financiaciones

La robustez puede apreciarse en el Cuadro 5. Los resultados principales del trabajo se mantienen
a lo largo de las diferentes especificaciones cambiando diferentes variables explicativas.

Las variables ROE y la integracion/APR resultan estadisticamente significativas en todas las
posibles especificaciones. Si bien en este caso, a diferencia del modelo anterior, resulta dificil
seleccionar una especificacion, en todos los casos las dos variables mencionadas resultan
significativas y con signo negativo dando, ademas, claras muestras de robustez.

Cuadro 5

Variable dependiente: CHFT
oo "oz oo "o "oE 1 "o "oaE

Pérdidas operativas -0.000733 -0.0007358 -0.000328 -0.000350 -0.000363 -0.000314  -0.00703  -0.0070
[-0.87) [-0.94] [-1.07) [-1.02] [-1.03) [-1.10) [-1.21) [-1.18]
Spread detasas 0.0154 0.0171 0.0200 0.0243 0.0153 0.0177 0.0137 0.0247
[1.32] [1.485] [1.58] [1.E5] [137) (1500 [1.43] [163]
Variacidn market share dltimos 3 meses -5. 266 -58.653
[-1.13 [-1.13)
Poder de mercada -4.210 -3.876 -2.852 -3.713
[-0.94) [-0.TE] [-0.45) [-0.57)
ROE -0.0188"  -0.0133°  -0.0195°  -0.0193°  -0.0207  -0002157 -00213° -0.0218
[-2.37] [-2.52] [-2.57) [-2.54) [-2.37] [-2.52] [-2.40) [-2.58)
Integracian ! AFF -001g* -00130 -0.01d44" -0.0162°°  -0.0105° 0018ttt -0.01337 -0.0150°
[-3.07 [-3.17 [-2.98) [-2.93) [-3.40] [-3.51) [-3.43) [-3.48)
\ariacidn market share dltimos 6 meses -7.874 -5.403
[-1.12] [-1.15]
Variacidn market share dtimos 12 meses -6.125 -6.853
-114] (-123)
ariacidn market share dltimos 15 meses -5.124 -5.325
(-1.30) -1.41)
Perenece, o no, al Grupo & 0.00575 000741 000357 0.0033¢
[0.23) [0.34] [0.37] [0.35)
12 0.0370 0108 0,103 0.1m 0.0363 0106 0.110 0m

L statiztics in parentheses
=" p<0.05 “Tpc001 77T pL0.007"

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



6.2. Attrition

5.2.1. Cargos por incobrabilidad / Préstamos al sector privado no financiero

Un segundo andlisis seria la cuestion del panel (des)balanceado. Si la desparicion de las
entidades del panel estd asociada a shocks que también afectan la tasa de morosidad de las
entidades, entonces las estimaciones de la seccion principal podrian estar sesgadas. De las 83
entidades que conforman el panel de datos, 72 estuvieron activas durante todo el periodo bajo
estudio. Si bien es una alta proporcion (representan el 87 %), a fin de testear si hay problemas
de attrition (panel desbalanceado), procedo a correr regresiones auxiliares: sélo con las
entidades que estuvieron activas durante todo el periodo, sélo con aquellas que estaban activas
al final del periodo, y con las entidades que eventualmente cerraron.

e Soélo con aquellas que estuvieron activas durante todo el periodo

El Cuadro 6 muestra la especificacién del modelo original con la variable dependiente de cargos
por incobrabilidad sobre los préstamos al SPNF sobre el sobre el universo de entidades que
durante el periodo de observacién, siempre estuvieron activas.

Cuadro 6

¥Yariable dependiente: Cargos incobrabilidadiPréstamos Spriv NF
Solo entidades siempre activas
S £/ R - I | R L I L)

Pérdidas operativas 0000701 0000637 -DO00ES2 0000765 -D.0007I7
[(-1B5]  [-148)  [160)  [1E7]  [-150)

Spread de tasas D03 00EE 0B 0OPEt 002020
mar " oss) [1.87) (207)  [224)

Variacidn market share Qltimos 3 meses  2.8497 KL
[267] [3.33]

Foder de mercado 2.233 0.403 0343 -1.034 -0.735
[0S [0.11) [0.27] [-0.31) [-0.22)

ROE 00182 0068 S0E3tt -0unteat
" 346 [3E5]  [-353)  [-355)
Integracion ¢ AFPR 0.00543 000533 0000633 -000B43  -0007ES"
[1.0€] [1.16) [0.19] [(186)  [-2.30)
ROA, " on04s2
A ey
Variacion market share ditimas B meses " ozoew
r
[2.18]
Variacidn market share Qltimas 12 mese Fo1EE
T oz48)
‘ariacion market share dltimas 18 mese 0.594
[0.79)
12 0.0606 00525 00812 00s21 00219

L statistics in parentheses
=" p<0.05 “p:0.01 **pe0a001"

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



En este caso, solo una variable (pérdidas operativas) sufre un ligero cambio en su nivel de
significatividad: de un estadistico-t de 2 en el modelo seleccionado, pasa a un estadistico-t de
1,65 quedando, por lo tanto, en zona de no significatividad, aunque muy cerca del limite. Todo
el resto de las variables mantiene su significatividad o no significatividad, de acuerdo con el
modelo seleccionado.

Procedo ahora a testear su robustez ante cambios en las variables seleccionadas con las
entidades que estuvieron siempre activas. Con respecto a la rentabilidad, si reemplazo el ROE
con el ROA (columna 2), apenas deja de ser significativa. Con respecto al crecimiento del market
share de préstamos, nada se modifica si en vez de 3 meses tomo 6 (columna 3) o 12 (columna
4). Solo al tomar 18 meses (columna 5) es que deja de ser estadisticamente significativa.

e Sodlo con aquellas que estaban activas al final del periodo

La diferencia con las especificaciones anteriores es que en las del Cuadro 6 no aparecen las
firmas que entran luego del inicio del panel, y en el Cuadro 7 si.

Cuadro 7

Yariable dependiente: Cargos incobrabilidad!Préstamos Spriv NF
Solo entidades activas al final [diciembre 2017)

] 2] [3] [+] (5]

Pérdidas operativas 0000721 -0000GGE 0000631 -D.000733 -0.000734
(174 (5%  [467  [-1ET1 [-159)

Spread de tasas 0O017S 00134 0074 D0ISET 00208
[2.08] 1.95) [204] [2.12) [2:29)

Variacion market share dtimos 3 meses  3.903™  2.848™
[3.99] [252]

Foder de mercado 2516 0LEES 1.075 -0.964 -0.E4H
[0.74] [0.19] (03] [-0.28) [-0.13]

ROE 0,083 0mey o -niErtt -0EettT
oA 387 [AT]  [-366)
Integracion ¢ APF 000530 00057S 0000415 000877 -0.00799°
i1.02] {112 i0.12] [(136) 240
RO " 00485
")
Variacidn market share dltimaos 6 meses Fozoze
r
[219]
Variacidn market share dtimos 12 mese: P47y
Foz43
Variacion market share dltimaos 18 meses 0560
(0.76)
2 00647 0.05E2 0.06R2 00348 00345

b statistics in parentheses
=" pe 005G “pc00l " po0001"

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



Los resultados son muy similares al caso anterior. Sélo una variable (pérdidas operativas) sufre
un ligero cambio en su nivel de significatividad: de un estadistico-t de 2 en el modelo
seleccionado, pasa a un estadistico-t de 1,74 quedando, por lo tanto, en zona de no
significatividad, aunque muy cerca del limite. Todo el resto de las variables mantiene su
significatividad o no, de acuerdo con el modelo seleccionado.

Lo mismo si procedo a testear su robustez ante cambios en las variables seleccionadas. Con
respecto a la rentabilidad, si reemplazo el ROE con el ROA (columna 2), apenas deja de ser
significativa. Con respecto al crecimiento del market share de préstamos, nada se modifica si en
vez de 3 meses tomo 6 (columna 3) o 12 (columna 4). Solo al tomar 18 meses (columna 5) es
qgue deja de ser estadisticamente significativa.

e Sdlo con aquellas que no estaban activas al final del periodo

En el Cuadro 8 se estiman las mismas ecuaciones que antes, pero sélo con las entidades que en
algin momento del periodo dejaron de aparecer en el panel, es decir, cerraron.

Cuadro 8

Variable dependiente: Cargos incobrabilidadiPréstamos Spriv NF
Solo entidades que no estaban activas al final [diciembre 2017)

(1 [2] [3] (4] (5]

Pérdidas operativas -0.00485  -000503  -000333  -0.00386  -0.003c

[-1.88] [-1.51) [-1.73] [-1.36] [-1.51)
Spread de tazas 0.133 0185 0.225 0.z24" 0.398"

[1.63] [1.68] [1.92] [2.95] [3.26]
ariacidn market share dltimos 3 mezes 2.328 2.210

[0.50 (0.47)
Pader de mercado T.262 5.833 4,936 1.392 6826

[0.52] [0.46] [0.35] [0.70) [0.34]
ROE -0.0135 -0093 -00233 0 -0.027

[-1.36] [-1.37] [-2.70] [-2.14]
Integracicn ! APFA 000434 000435 000336 000423 QO00GT

[0.37) [0.40] [0.35] [0.40] [0.52]
RO& -0.0745

[-1.30]
\ariacidn market share dltimas 6 mezes 4.052
[1.00]
ariacidn market share dltimos 12 mezes 6.304
[1E7)
Variacidn market share dltimos 15 mezes 0,902
[0.13)

12 0.463 0.4E1 0477 0.546 0.594
t statistics in parentheses
=" p«0.05 pc T 0001t

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



En este caso si se observan cambios significativos en la significatividad de las variables (las que
antes lo eran, ahora no; y aparece alguna variable que no lo era, y ahora si, en algunos casos),
pero debe mencionarse que aca el universo esta representado por sélo 6 entidades, es decir, no
tengo un universo muestral significativo, por lo que los test de hipdtesis no tienen suficiente
potencia.

En sintesis, analizando las tres sub-muestras, como puede observarse, en los casos que tengo
un universo muestral significativo, no hay cambios de magnitud en los resultados obtenidos, por
lo que el modelo puede considerarse robusto.

6.2.2. Cartera irregular / Total de financiaciones

Procedo a realizar mismo andlisis que en la seccién 6.2.1, obteniendo los siguientes resultados:

e Soélo con las que siempre estuvieron activas

Cuadro 9

Variable dependiente: CHFT
Solo aquellas entidades que estuvieron activas todo el periodo

oo T "3 oo "om "R T "ooE
Pérdidas operativas -0.000306 -0.0003515 -0.000350 -0.000336 -0.0004535 -0.000503 -0.000567 -0.0005:
[-0.57 [-0.54) [-0.65] [-0.55] [-0.7E] [-0.57) [-0.597) [-0.83;
Spread detasas 0.0y 0.0126 0.0150 0.0172 0.0131 00144 0.0183 0.0156
[133) [1.d4) [1.58) [1.60] [152] (161 [1.55] [1.63]
ariacidn market share dltimas 3 meszes -2123 -1312
127 =120
Poder de mercada -8.033 -8.793 -3.816 -10.63
[-1.61) [-1.75] [-1.50) [-1.83]
ROE -0.0235" -00243" -0.0235°° -0.0233"° -0.0246° -00255° -00250°  -0.025€
[-2.92] [-3.11) [-2.84] [-2.75] [-2.53] [-2.75) [-2.54] [-2.43
Integracion { APF -0.00364° -0.0005°°  -00715° -00123°  -0.0107° -0.07iEtt -0.024tt -0.0152
[-2.7d] [-2.31) [-2.82] [-2.62] [-2.7d] [-2.83) [-2.83] [-2.TZ
WVariacidn market share dltimos E meses -1E22 -1671
[-0.31) [-1.02]
Wariacidn market share dltimos 12 meses -1.465 -1.565
[-0.63) [-0.92)
Variacidn market share dltimos 13 meses -1.601 -2.085
[-0.78] [-1.05]
Penenece, ono, a Grupo & -0.0126 -0.01z24 -0.0140 -0.014e
[-1.43] [-1.40) [-1.35] [-1.33]
12 0130 0.133 0.143 0.158 01zr 0.134 0.143 0.152

L statistics in parenthezes
=" p0.05 p0.01 77T p0.0ot”

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



Los resultados obtenidos son los mismos. Las mismas dos variables (Integracion / APR y
ROE) son las Unicas que resultan significativas, y lo siguen siendo en todas las
especificaciones que las incluyen.

Sélo con aquellas que estaban activas al final del periodo

Cuadro 10

VYariable dependiente: LI 1
Solo aquellas entidades que estaban activas al final [diciembre 2017)

Pérdidas operativas

S | S -/ N ic R (Y N <1 N -/ v

-0.000214 -0.000324 -0.0003271 -0.000360 -0.000353 -0.000433 -0.000313

[-0.38] [-0.57] [-0.5d) [-0.58] [-0.6d) [-0.83] [-0.82)
Spread detazas 00123 00143 .07z 00127 0.0137 0.01e2 0.0136

[1.40) [1.58] [1.E1 [1.48] [1.57] [1.6E] [1.70)
Wariacidn market share dltimos 3 meses -1.963 -1.935

[-1.05) [-1.14]
Poder de mercada -5.446 -3.457 -10.44

[-1.73] [-1.77) [-1.88]
ROE 002237 -0.0224™  -0.0237177  -0.0224°  -00234°  -0.02358  -0.0245°

[-2.32) [-2.73) [-2.75] [-2.43] [-2.53) [-2.50] [-2.49)
Integracion f APR 00103 -0.017T -00125T -0.0102tt -00MsTt -0.0125°7 -0.0133T

[-2.36] [-2.87) [-2.67] [-2.78] [-2.88] [-2.93] [-2.TE]
ariacidn market share dltimosz 6 meses -1.77d -2.033

[-0.82) [-1.071
Wariacidn market share dltimos 12 meses -1.803 -2.253
[-0.87) [-1.12)
ariacidn market share dltimos 18 meses -2.292
[-1.35]
Pertenece, o no, a Grupo & -0.0124 -0.0123 -0.0143 -0.0147
[-1.54d) [-1.43] [-1.37] [-1.35)

2 0137 0145 0157 0125 0133 0.144 0151
t statistics in parentheses
=" p0.05 Tpa0l Tt p<0.007"

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Los resultados son los mismos. Las mismas dos variables (Integracién / APR y ROE) son
las Unicas que resultan significativas, y lo siguen siendo en todas las especificaciones que
las incluyen.



e Solo con aquellas que no estaban activas al final del periodo

Cuadro 11

Variable dependiente: CHFT
Solo aquellas entidades que no estaban activas al final [diciembre 2017)

R v T v’ NN (- SR i) I (- IR |

Pérdidaz operativas -0.00488 -0.00766 -0.00741  -0.00413  -0.0710 00126 -0.0107
[-0.75] [-1.17] [-1.08] [-0.84) [-1.7d] [-1.938) [-1E1)
Spread de tasas 0.0126 0.0137 0123 0.2e7 0.0566 0.0483 0128
[0.05) [0.07] [0.500 [1.53) [0.21] (0,17 [0.48]
Variacion market share dltimos 3meses -G66.53 -Tg.d42
[-1.23] [-1.57)
Poder de mercada -32.87 -14.71 8.827 20,76

=117 [-0.37) (0.14] [0.23]

ROE -0.00701 000531 00280 00303 000336 0.0 0.0453
(-0.04] (0.28) [0.67) (0.70) [0.25] (0.58) (0.900

Integracién | APR -0.0153 -0.0134 -0.0Z270 -0.0200 0.0216 0.0124  -0.00825
[-0.67] [-0.65] [-1.35] [-0.58] [0.38] [0.73] [-0.E7)

Wariacidn market share Jltimos G meses -76.65 -82.59
[-1.50) [-1.36)
Wariacidn market share dltimos 12 meses -7d 45 -75.53
[-1.54] [-2.33)
Wariacidn market share dltimas 18 meses -63.26
[-1.53]
Pertenece, ona, a Gupa & 0,133 0123 0130
[1.82] [2.06] [1.30]
2 0422 0.437 0.507 0.506 0,453 0.537 0.545

L statistics in parenthezes
=" p<0.05 pd00n ttT ps0.00T

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.

Al igual que en el caso anterior (utilizando Cargos por Incobrabilidad como variable
dependiente), en este caso si se observan cambios significativos, pero debe mencionarse que
acd el universo muestral estd representado por sélo 6 entidades, es decir, no puede considerarse
representativo.

Como hay sélo 6 entidades que cierran o desaparecen del panel, y los resultados con las
entidades siempre activas son muy similares a los resultados "originales", no parece que el
hecho de que el panel sea desbalanceado genere problemas de endogeneidad. Es decir, la
desaparicién de entidades no parece estar correlacionada con otros factores que afecten a la
tasa de morosidad. Por ende, no considero necesario estimar un modelo de correccidon de
Heckman.

r

(3

-0.0067:
[-1.08)

0.273
1.78)

0.0533
(1.07)

0.00120
[0.04)

-7d.a7
[-2.77

0173
[1.38)

0.570



6.3. Efectos de corto y largo plazo

Otra forma de testear la robustez del modelo es utilizar una especificaciéon autorregresiva. En
esta se eliminan los efectos fijos temporales A, y se agrega la variable dependiente rezagada
¥i t—1acompafiada de un coeficiente de autocorrelacion py; ;_4:

Vit =W+ PpYit-1+ X8+ €

Esta ecuacidn se estima con el estimador de Arellano-Bond, tomando primeras diferencias. Para
el cdlculo consistente de p, es decir para evitar el problema de endogeneidad, Arellano Bond
instrumentan con todos los valores histéricos de la variable dependiente, para cada observacion,
desde dos periodos atras (es decir, y; ;_5).

Asimismo, vale mencionar que, con un alto nimero de observaciones en la dimensién temporal,
(como es en este caso, T=133) y un coeficiente de autocorrelacién de valor absoluto menora 1
(en este caso, p=0,931), el sesgo de Nickell en las estimaciones originales tenderia a cero.

El Cuadro 12 presenta los resultados de la estimacidn. Los resultados son claros: el efecto a largo
plazo de cada variable es mucho mas marcado que los efectos de corto, dado el caracter
persistente de la tasa de mora. Los shocks que afecten en un periodo tienen efectos duraderos
en la tasa de morosidad de cada entidad.

Cuadro 12
Arellano - Bond
Cargos incobrabilidad / Préstamos Spriv MF Cartera irregular / Financiaciones
(p=0,931) totales (p = 0,899)
Efecto de Efecto de Efecto de Efecto de
corto plazo largo plazo corto plazo largo plazo
Perdidas operativas -0,00109 -0,02 -0,000733 -0,007
Spread de tasas 00214 0,31 0,0154 0,152
Variacion market share Oltimos 3 me 3,818 55,33 -8,260 -81,842
Poder de mercado 5,154 75,28 -4.21 -41 BE3
ROE -0,0144 -0,21 -0,01B6 -0,184
Integracion / APR 0,00583 0,06 -0,0114 -0,113

Fuente: Elaboracion propia en base a BCRA.



7. Conclusion

Los resultados conseguidos de este estudio se asemejan, en gran medida, a los obtenidos por
Zheng y otros (2018). En todos los casos (los dos modelos de este estudio, y el del autor
mencionado), la rentabilidad obtenida por las entidades esta negativamente correlacionada con
la tasa de morosidad, abonando la teoria de que menores tasas de morosidad impulsan la
rentabilidad, o también de que aquellas entidades de buenas ganancias no necesitan lanzarse a
otorgar préstamos a potenciales deudores de dudosa solvencia.

En linea con Zheng y otros (2018), también encuentro coincidencia respecto al margen neto de
intermediacién y la capitalizacion; en el primer caso, el margen -o spread de tasas- esta
positivamente correlacionado con la morosidad (medida como cargos por incobrabilidad), en
linea con la hipdtesis de que una mayor carga en el interés cobrado tiende de alguna manera a
terminar financiando deudores eventualmente insolventes. Y en el segundo caso, que la
capitalizacién esta negativamente correlacionada con la morosidad, en sintonia con la visién que
mayor capital propio induce una mejor administracién de los préstamos otorgados (medida
como cartera irregular).

De particular significatividad resulta la correlacidn negativa hallada entre la tasa de morosidad
y las pérdidas operativas. Este resultado, en principio, iria en contra de la teoria: un management
“prolijo” deberia obtener menores tasas de morosidad. Este resultado obtenido podria ser
entendido desde la perspectiva de que suelen existir, a grandes rasgos, dos tipos de
management: aquel de perfil “legalista”, que tiene un desempefio muy ajustado a las leyes y
normativas aunque menos habil en lograr sus objetivos de negocios, y aquel de perfil
“comercial”, que suele lograr mejores resultados en su actividad comercial, aunque no tan
aferrado a leyes y normativas. De aqui que podriamos deducir un cierto trade-off entre ambos
perfiles.

|ll

En este sentido, un management de perfil “comercial”, logra diferenciar mejor, entre los
potenciales clientes, a los solventes de los no-solventes, logrando menores tasas de morosidad,
aunque soportando, comparativamente al resto, altas pérdidas operativas. Y viceversa: un
management “legalista” que logra, comparativamente, menores pérdidas operativas, tiene
menor habilidad a la hora de identificar, entre sus solicitantes de préstamos, a los solventes de

los no-solventes.
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