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Resumen

En los ultimos afios, los bancos argentinos, hanzaet en la aplicacion de buenas prac-
ticas de gobierno societario. La independenciasdguntas directivas, es una de ellas. A
partir de la construccion de un indicador cualitajpara el afio 2015, se analiza si existe
alguna relacion entre la performance de los baamgentinos, medida a través del Ren-
dimiento sobre Activos (ROA), y el indicador. Egtémo, incorpora principios que evi-
dencian buenas practicas de gobierno societarien&entrdé que la relacion es poco cla-
ra, y su significancia estadisticamente es nula.

1. Introduccién

Hasta 2001, Enron Corporation, se habia espedializa el mercado energético, consa-
grandose como una empresa exitosa. Poseia la paattadel mercado energético y se habia
convertido en la séptima corporacion mas grandestiedos Unidos en esa época. Sin embar-
go, de un momento a otro, la compafiia comenzé @edeEn octubre de 2001, anuncid pér-
didas millonarias y “errores” contables. A parte dsta evidencia, la SEC (Securities and
Exchange Commission) realizd una investigaciontgrd@no que la compaiiia se habia invo-
lucrado en una serie de transacciones que habif@nagid cantidades enormes de deudas y de
contratos financieros fuera de sus balances. Ted&s operaciones, hicieron ocultar a la
compafia las dificultades financieras que estatavedando. En diciembre de 2001, la em-
presa quebro.

Este derrumbe ilustra claros problemas de inforémaeasimétrica. Los administradores
tienen enormes incentivos para ocultar informacgtando que los accionistas conozcan el
verdadero valor de la empresa (Mishkin, 2008).

En la actualidad, el sistema bancario australiat® envuelto en escandalos plagiados de
problemas de agencia. En 2017, el mayor bancoatiastv, una compafia multinacional co-
mo el Commonwealth Bank of Australia (Commbank)lyquinto banco mas grande del
mundo admitié haber violado normas sobre lavaddidero y financiacién de terrorismo al
no haber verificado fehacientemente de forma madteoperaciones de ciertos clientes.

En 2018, el Parlamento australiano inicié una itigasion independiente (aln en curso)
que abarca a todos los bancos. La investigacidatetmstrado que casi todos los bancos han
violado la confianza que los clientes depositaronekos. En particular, los bancos como
Commbank o ANZ han sistematicamente cobrado congési@a sus clientes por servicios no
prestados o previsto asesoramiento financiero mépema aumentar las ventas de productos
financieros que los clientes no necesitaban. Enale de estas fallas es tal que involucra a
casi todos los bancos y a varios niveles de lasnzgciones.

Todo lo descripto, se ha complementado al contmdoroecondmico global de baja en
tasas de interés con las fallas corporativas emadosos. Bajas tasas de interés llevarian a
gerentes y operadores de los bancos, quienes cpbrammision, a realizar operaciones fue-
ra de los limites éticos o legales en una blusgdedaantener sus ingresos.

Sin embargo, a partir de estos acontecimientogieson nuevas regulaciones para que es-
te tipo de situaciones no volviera a ocurrir efusldro. Las reglas incorporadas se vincularon
con la informacién que debia revelarse a los irress cuales eran los requerimientos de
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independencia de los directorios, o que respondabés tienen. Luego, se desarroll6 una
segunda etapa de cambios regulatorios en los EBsthdidos, que se dio tras la crisis finan-
ciera de 2008.

Actualmente, analizando modelos por fuera de Estabfodos; Alemania y Canada lide-
ran el camino en cuanto al desarrollo de gobieotparativo. Ademas, la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDEglecde reorganizar los lineamientos de
gobierno corporativo. Todo aquel pais que quiegaesar al organismo, como es el caso de
Argentina en la actualidad, debe cumplir con Insdimientos de gobierno corporativo. Por lo
tanto, nuestro pais esta en un camino de desasgollcuestiones de practicas de gobierno
corporativo.

Cuando se mencionan practicas de gobierno societarorporativo, el instrumento a tra-
vés del cual se cristalizan las mismas, correspah@ddigo de Gobierno Societario (CGS,
en adelante).

El gobierno societario plantea un conjunto de ietss entre el Organo de Administra-
cion, sus accionistas y otras partes interesadappgrionando una estructura para alcanzar
los objetivos de las empresas y supervisar su qesenOCDE, 2015).

Segun Apreda (2003), se entiende por gobierno catigo, como al gobierno dentro de
las corporaciones y de todo tipo de organizacinalidas las empresas estatales), conside-
rando los siguientes temas:

e Estructura de la propiedad.
« Estatutos y codigos de buenas practicas.
« Directorio y fiduciarios, asignacion de los dereska las decisiones de control.

« Deberes fiduciarios de la alta gerencia hacia topiptarios y sus derechos de de-
cision sobre la gestion.

« Los derechos de propiedad y clausulas de salvagyaach los inversores.

« Conflictos de intereses entre gerentes, acreedprepietarios y otras partes in-
teresadas.

« Desempeifio e incentivos de los gerentes.
e Busqueda de rentas oportunistas.

« Produccion y divulgacion de informacion a mercadeguladores y partes intere-
sadas.

« Rendicion de cuenta a reguladores, partes intemesathversores.
« Guardianes privados, publicos y con alcance global.

- Limitaciones institucionales nacionales e interaaales (poder judicial, tradicio-
nes, regulaciones y aplicacion de la ley).

Podemos observar problemas de informacion asiraéncdiferentes entidades, financie-
ras o no financieras, que facilitan que determisagixtores de las mismas, generen ventajas
para sus propios intereses en detrimento del destos “stakeholders”. Una de las formas de
atenuar estas situaciones, es a través de unaregsiacion en términos de informacion y
transparencia. En este sentido, las buenas pmda&aobierno societario juegan un papel
significativo; y dentro de esas practicas podemm®mrar regulacion sobre: independencia
del directorio, mecanismos de divulgacion de infacidn a los accionistas y demas interesa-
dos, entre otras.
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Por lo tanto, el propdsito de este trabajo es zawadii existe correlacion entre dos concep-
tos: la independencia de los directorios de laslatés bancarias en Argentina y su desempe-
fio. Por un lado, la independencia de los direciag® medida a través de la construccion de
un indice binario (denominad®@oard) que incorpora atributos referidos a buenas mastie
gobierno societario. Por otro lado, el desempefitbsidbancos argentinos sera observado a
través del rendimiento sobre los activos (ROA) pElsente analisis se realiza para el afo
2015.

En particular, podemos afirmar que buscamos detamsi existe algun incentivo —en
términos de desempefio— para los bancos argentjnesjerive en la aplicacion de practicas
gue acentlen la independencia de los directorios.

La pregunta tiene enorme relevancia para inversme® asi también para reguladores.
Si es posible demostrar una relacion de causabdé@ las buenas practicas de administra-
cion y las ganancias de un banco, los inversoreirda el mayor interés en demandar a los
bancos la implementacion de dichas practicas. tiemte recalificacion de Argentina en el
grupo de paises emergentes ejemplifica esta wardares de fondos de pensidon demandan
para invertir en un mercado financiero, que cumplartas regulaciones a nivel del mercado
como asi también la implementacion de buenas pa&ctle administracion y gerencia en las
diferentes sociedades que conforman un mercadsgdBBhnco de Valores, operadores, etc.).

2. Investigaciones previas

De acuerdo a Streb (2017) existen dos sistema®loermancia. Por un lado, el sistema
anglosajon, que se caracteriza por dispersion raxda liquidez, control del mercado activo,
proteccion a los inversores y problemas de agemtia accionistas y gerentes. Por el otro, el
sistema continental, que se distingue por un @lel de concentracion, poca liquidez, control
del mercado inactivo y problemas de agencia ect®iistas controlantes y minoritarios. Sin
embargo, la autora plantea que a lo largo del tietop sistemas han dejado de ser puros,
tendiendo a la convergencia.

Considerando la mencionada clasificacion, la autbeacribe la situacion actual de
Argentina en términos de CGS. Se enfoca en lasemaprcotizantes que estan obligadas por
la Comision Nacional de Valores (CNV), a emitir almente un informe de cumplimiento
del CGS. Se aplica bajo la modalidad de “cumplami&”, y contiene nueve principios, en
donde las entidades deben decir si cumplen o néosqrincipios y el por qué.

Bajo este planteo la autora analiza, desde distintarcos tedricos, si existen ciertos
incentivos para las empresas, que los lleven a lomeptar con dichos principios. Busca
interpretar, si cumplimentar con el CGS, conlleuanantar el valor de la firma o algun otro
incentivo.

Streb (2017) no pudo establecer ningun tipo decid@taentre el Indice de Gobierno
Societario (IGS) de las empresas con los indicaddeedesempefio, como el ROA y ROE
para la muestra utilizada. Sin embargo, si pudntifiear una relacion entre la tasa de retorno
sobre el capital invertido (ROIC) y el IGS. Conaraente, el ROIC mejora debido a una
mayor eficiencia, que se logra por una reduccionloan costos de agencia gracias al
cumplimiento voluntario del CGS.
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Existe una diversidad de literatura que planteanalisis entre gobierno corporativo y el
desempefio de las entidades, asi como también tlagion entre la composicion y el
tamafio de las juntas directivas, y el desempeficiomado.

Adams (2009), analiza el impacto de la calidad@#@egno sobre las entidades financieras
y no financieras, en la crisis de 2008. Uno de lsal$azgos indica que los bancos que
recibieron fondos a través del programa TARP (TiediAsset Relief Program) tienen juntas
mas independientes, juntas mas grandes, mayodaedntie directores externos y un mayor
incentivo econdémico para los CEO. De aqui, algutesstos resultados son consistentes con
la idea de que los bancos que recibieron fondosas&cterizaron por presentar un debil
sistema de gobierno. En particular, el hecho delgsidancos tengan un mayor pago por
desempenio para los CEOs es consistente con laledgae dichas compensaciones pueden
haber llevado a los ejecutivos de los bancos a iagsiemasiado riesgo para la entidad. El
hecho de que cuenten con juntas mas grandes egtaombindicador de un endeble sistema
de gobierno. Pero, quizas, el hecho que los baeceptores de fondos debido a su negativa
performance durante la crisis, tengan juntas ndependientes, es lo que llama la atencion.

En este sentido, el autor explica que no siempnede@pendencia de las juntas directivas
es beneficiosa, ya que los directores independiar@eecen de informacion de las entidades,
y muchas veces cuentan con poca formacion finangara afrontar las tareas asignadas,
entre otras cuestiones.

Caprio, Laeven, & Levine (2004) analizan el impadelas leyes de proteccion de los
accionistas, la regulacion bancaria y la estructleapropiedad sobre las valoraciones
bancarias. Uno de los principales resultados, es upa mayor proteccion legal de los
accionistas minoritarios esta asociado a bancosvalasados en el mercado.

Hermalin & Weisbach (2001) enfocan su analisissajlatas directivas de las entidades
financieras, asimilando a las juntas como un meoami de gobernanza determinado
endégenamente, para abordar problemas de agehei@iies a muchas organizaciones. Los
hallazgos determinan que la composicion de lagagunb esta relacionada con el desempefio
corporativo, mientras que el tamafio de la juntaetiena relacién negativa con el desempenfo
corporativo. En sintesis, estos autores afirmandgpgecaracteristicas de las juntas, su tamafio
y composicion, presentan cierta relacion con etuhgeiio.

Bhagat & Balck (2002) plantean una visién que eienioda aquella postura que indique
gue mayor cantidad de directores independientegrgain aumento en el desempefio de las
empresas. Realizan un analisis sobre empresasmantieanas con el objetivo de encontrar si
existe correlacion alguna entre la independendididectorio y el desempefio de las mismas.
Concluyen gque no existe evidencia de que una egieatjue implique mayor cantidad de
directores independientes genere una mejor remathil Sugieren que la constitucion de una
junta directiva mas heterogénea, incluyendo direstandependientes, internos y socios,
podria lograr mejores resultados. Argumentan, glueez ante una situacion conflictiva, los
directores independientes actian con mayor rapjen,es mas probable, que por su falta de
informacion, terminen haciendo algo incorrecto.
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3. Marco teorico

Al abordar la independencia de las juntas direstitama relevancia el analisis de los
problemas de informacion asimétrién este sentido, Mishkin, 2008 plantea que lariné&
cion asimétrica consiste en la insuficiencia denmfacion por una de las partes que hace in-
viable que se tomen decisiones exactas al momentieshrrollar una transaccion. Por ejem-
plo, los administradores de una entidad finangat@en que cuentan con informacion privile-
giada con respecto al desempefio de la entidadjahlno tienen acceso los accionistas-
propietarios.

El autor plantea qu#a presencia de la informacion asimétrica conduc@roblemas de
seleccion adversa y de riesgo morall’a seleccion adversa es un problema de informacion
asimétrica que ocurre antes de la transaccion,tragmue el riesgo moral se presenta en un
momento posterior al desarrollo de la transaca@mo ejemplo del ultimo, se menciona a
aquellos prestatarios que deciden asumir altogagesporque saben que estan jugando (o
administrando) con dinero que no es propio. Comaesfjo moral disminuye la posibilidad
de que el crédito sea devuelto, es probable quaréssamistas decidan no hacer el préstamo.

La manera en que afectan los problemas de infoémaasimétrica al comportamiento
economico se denominaoria de la agenciaDicha teoria deriva en el problema del agente
principal que es un tipo de riesgo moral. En estgaxto, existen dos partes: el principal y el
agente. Este Ultimo, realiza acciones econémicasysmta del principal. Asi, en el ambito de
las entidades financieras las juntas directivasa@ente) podrian actuar administrando los
destinos de la entidad en funcion de sus propiesases y alejandose de los intereses de los
accionistas-propietarios (los principales).

Segun el autor mencionado, existen algunas hem#asigpara dar solucién al problema
del agente principal. Por un lado, la producciéindemacion funciona como un mecanismo
para disminuir el riesgo moral, logrando la pap@gion de los accionistas en la produccion
de la misma y en el control de las actividadesadenhpresa. De aqui, la importancia que le
confiere el BCRA a través de la comunicacion A 53a0a transparencia al momento de diri-
gir una entidad financiera. De esta manera sequersa apropiada divulgacion de la informa-
cion hacia el accionista y el publico en generataaés del conocimiento de la estructura del
directorio, la propiedad accionaria, la estructonganizacional, la informacién relativa a las
practicas de incentivos econdémicos al persondividgacion de codigos de ética, entre otras.

Por otro lado, el desarrollo de amplias regulacggra parte del Gobierno sobre el siste-
ma financiero, termina funcionando como un elemed&cuado para disminuir el riesgo mo-
ral generado por el problema del agente principal.

Ejemplos concretos de regulacidon provienen del B&entral de la Republica Argentina
(BCRA), a través de la comunicacion A 5201, comaensaciond anteriormente. La misma,
es aplicable a entidades financieras y regula dot@amiento basicos para el gobierno socie-
tario. Dichos lineamientos se materializan a tral&a construccion del Codigo de Gobierno
Societario (CGS).

En complemento con el parrafo anterior, la Comididecional de Valores (CNV) dicto la
Resoluciéon General (RG) N° 606/12 donde se pldateacesidad de modificar y actualizar,
el vigente en ese momento.

1 Mishkin, 2008, pag. 186
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4. Board y gobierno societario

4.1 Antecedentes normativos y conceptos basicos.

En 2011, el Banco Central de la Republica ArgenB@RA) emitié la comunicacion A
5201, como se menciond en la seccion anterior.

En la seccidon de conceptos generales, la comuaitasitablece que el CGS se refiere a la
manera en la que el Directorio y la Alta Geren@dalentidad financiera dirigen sus activi-
dades y negocios, lo cual influye en la forma de:

- Establecer las politicas para cumplir con los dlgstsocietarios.

« Asegurar que las actividades la entidad cumplannocggles de seguridad y solvencia
necesarios y que se ajusten a las leyes y demdmsaeigentes.

« Definir riesgos a asumir por la entidad.
« Proteger los intereses de los depositantes.

« Asumir sus responsabilidades frente a los accasigtener en cuenta los intereses de
los terceros relevantes.

« Realizar las operaciones diarias.

Por otro lado, la Comision Nacional de Valores (GNN¢to la Resolucion General (RG)
N° 606/12 donde se plantea la necesidad de madifiextualizar el anterior CGS ante el
desarrollo de la crisis financiera 2007-08. En ligma, cuando menciona el término “go-
bierno societario” hace referencia a la forma ea ga empresa es administrada y regulada,
abarcando aspectos como el rol y el funcionamidetdrgano de Administracién, la trans-
parencia de los controles internos y externos éemlaresa y la divulgacion de la informacion.

El CGS de la CNV, esta estructurado a partir decfpios y recomendaciones o buenas
practicas, donde los principios enuncian concegesgerales que subyacen a todo buen go-
bierno societario, y las recomendaciones sugienemarco para la aplicacién de esos princi-
pios dentro de la Emisora, las cuales son segdielasmentarios indicativos de como llevar a
cabo la buena practica en cuestion.

Las entidades que se encuentran en el régimened® @iiblica y aquellas que solicitan
autorizacion para ingresar al régimen, deben ot@ada Comisién un informe sobre el grado
de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Societanof@ma anual. En dicho informe, la
entidad debe informar si cumple total o parcialraestn los principios del CGS, o bien, que
no cumplen con los mismos.

Cabe destacar, que esta facultad que posee la €Ntbryada a través del articulo 43 de
la ley de Financiamiento Productivo, No. 27440. ids, dicha ley habilita a la CNV a apli-
car las sanciones reguladas en el articulo 88,lamteesencia de informacion falsa emitida
por los bancos.

La situacion normativa actual en Argentina, detaema existencia de una norma orienta-
da a la totalidad de los bancos a través del BGRiAntras que la CNV es facultada para re-
gular en forma especifica a las entidades bancquesse encuentran dentro del régimen de
oferta publica.
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4.2 Metodologia de construccion del Indicador Board

La construccion del indicador Board busca demostrgrado de independencia que pre-
senta el directorio o junta directiva, con respexia alta gerencia y/o a los accionistas. La
mencionada independencia se evalla a traves dafitary composicion de los comités, poli-
ticas de transparencia y direccion del trabajazadb dentro de las juntas directivas.

Seleccionamos once atributos (ver Anexo) analizpdosada entidad. Si una firma cum-
ple con todos los atributos, el Board alcanza kErvde 1 (uno). En cambio, si en una firma
hay faltantes de atributos, el Board adquiere klrwde los atributos no faltantes. Finalmente,
si no se identifica ningun atributo, correspondeagdr O (cero).

Dichos atributos fueron obtenidos de una invesitigaprevia de Aggarwal, Erel, Stulz, &
Williamson (2007), quienes construyeron un indieggdbernanza con el objetivo de analizar
las practicas implementadas en entidades finarscidea diferentes paises. Los atributos
seleccionados capturan aspectos de funcionamiattdictorio que se relacionan con la
independencia, la composicién, tamafio, y transpaeate los comites, y como el trabajo es
conducido y organizado.

En una investigacion posterior realizada por Beit& Stulz (2010), se utilizaron los
atributos mencionados en el parrafo anterior pelecsionando solo los correspondientes a la
independencia de las juntas directivas.

El objetivo de dichos autores era analizar losrdifees factores que pudieron influir sobre
la variacion en un ratio contable como el ROA dtegda ultima crisis financiera de 2008. Sus
resultados evidenciaron que ante entidades fin@sceon juntas directivas mas “amigables”
(es decir, poco independientes) a los accionisasregistrd una performance peor con
respecto a otros bancos.

Para determinar si los atributos eran cumplidodgmbancos argentinos, se consideraron
los Cbdigos de Gobierno Societario, las actas etdirio y los estatutos.

Los Cdédigos de Gobierno Societario fueron obtenaltmvés de la pagina web de la Co-
mision Nacional de Valores (CNV) para aquellasdates que estan sujetas al régimen de
oferta publica.

Para el resto de las entidades se los obtuvo éstide la pagina institucional de cada una
de ellas. En este caso, la obligacion de la CN¥saplicable, por lo que no todas las entida-
des publican un CGS.

Finalmente, las actas de directorio y los estatfiteson obtenidos desde la pagina de la
CNV.

El periodo analizado fue el afio 2015, considerad0GS y estatutos vigentes en ese
mismo afio. Ademas, se consideraron las diversas detdirectorios que surgieron de cada
una de las reuniones que realizé el directoriosenperiodo.

Consideramos que el afio 2015 es oportuno parzanala que es un momento en donde
los bancos que no caen bajo la resolucién de la,@MN transitado por un periodo conside-
rable, desde la emision de la comunicaciéon del BGR#Ro 2012 -, y suficiente para el dise-
fio y divulgacién de CGS.

De acuerdo a la disponibilidad de informacién senad una muestra de 42 entidades ban-
carias de un total de 63 existentes.

En complemento con lo expresado en el parrafoianten la Tabla 1 se presentan dife-
rentes caracteristicas para la totalidad de losdsadel sistema financiero argentino, subdivi-
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diendo el analisis entre aquellos que presentaaletilo del Board, y entre lo que no lo po-
seen.

El cocienteACTIVOS/TOTAL ACTIVO®dica la incidencia de los activos de los bancos
seleccionados sobre el total de activos del sistamaciero. Existe una clara evidencia de
gue los bancos seleccionados para el céalculo detdBalebido a la existencia de un CGS,
presentan una mayor participacion sobre el sistimaaciero en términos de activos. Lo
mismo sucede cuando se analizan los depdésitosy@stdel cocientd EPOSITOS/TOTAL
DEPOSITOS.

Otra caracteristica considerada es la performaadesdbancos a través del ROA, donde
aguellos que poseen el célculo del Board, evidanagira mejor desempefio con respecto al
resto de las entidades bancarias.

A su vez, la presencia en las provincias por pdetéos bancos con Board es mayor con
respecto al resto. Ademas, estos ultimos regisin@anmayor cantidad de gastos administrati-
VoS en relacion a sus ingresos. Finalmente, egisupe concentracion accionaria (medida a
través de indice de Herfindahl — IHH-) para agse#atidades que presentan el calculo del
Board.

Tabla 1: Caracteristicas de los bancos con y siraRb

La tabla muestra caracteristicas de la totalidadloe bancos del sis-
tema financiero argentino, subdividiendo en funaditenla existencia
del célculo del Board.

Las variables consideradas estan definidas enxébte

(1) Bancos que  (2) Bancos que

VN poseen board  no poseen board
ACTIVOS/TOTAL ACTIVOS 80,64% 19,36%
DEPOSITOS/TOTAL DEPOSITOS 79% 21%
ROA 35,50 20,98
N_PROVINCIAS 8,56 3,62
GASTOS_ADM 9,14 26,97
PROPIETARIOS_CONCENTRACION 7.094,87 6.863,55
TOTAL_OBS 63

Fuente: Elaboracion propia en base al Informe de Entidades Financieras del BCRA

5. Resultados
5.1 Estadistica descriptiva

A continuacién, se incorpora un resumen de la mémion obtenida de la base de datos
utilizada.

En la Tabla 2, se incluyen variables de estrucefraiencia, riesgo y rendimiento. Con el
objetivo de contemplar diferentes retornos por endas de escala se consideré la variable
CUOTA_MERCADO, que es la cuota de mercado de cadad(por Activos reales en pesos
de abril 2008).
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Ademas, una variable binaria para el grupo insonal al que pertenece el banco. Se con-
sideraron tres grupos: bancos privados (incluyaléscde capital nacional, local de capital
extranjero y cooperativos), bancos estatales ydsasacursales de entidades financieras del
exterior.

Dado de que la diversificacion geogréfica de l@&stamos y/o la exposicion a ciertas eco-
nomias regionales pueden afectar diferencialmehteeterno se incluyd la variable
N_PROVINCIAS, la cual contiene el nUmero de proidaaen la que el banco opera.

Por ultimo, existe evidencia de que los retornosdpa ser influenciados por la cantidad
de propietarios de un banco segun se observa éin8G2layinka (2017). En este sentido, la
variable PROPIETARIOS_CONCENTRACION es el indiceHfHde concentracion de los
propietarios de cada entidad.

Con relaciéon a variables de eficiencia, el ratidigeidez (RATIO_LIQUIDEZ) es la su-
ma de disponibilidades mas titulos (publicos yguins) susceptibles de ser vendidos en mer-
cados y valuados a precios de mercado, sobre isofen pesos corrientes.

Al mismo tiempo, se considera el nimero de empkeado cada peso del volumen de ne-
gocio. El volumen del negocio es la suma de Dep®sitPréstamos (capitales) valuados en
moneda constante (en pesos de abril 2008)

(Depésitos + Préstamos (capitales))

Empleados = abro8 Ecuacion 1
mpieacos Nuimero empleados

El nUmero de cajeros automaticos promedio por satdTMxSUCURSAL es incluido
como una variable de eficiencia.

En términos de riesgo, Balzarotti & Anastasi (204Rjestra que la tasa de interés es una
forma de prevision contable anticipada (forwardklog): muestra el riesgo a futuro. Por lo
tanto, podemos considerar la tasa de interés cangadpréstamos como una variable for-
ward-looking sobre el riesgo que el banco asuntaitivemente, un banco que carga una
mayor tasa en promedio, presta a prestatarios cagomriesgo. La variable TA-
SA_ACT_REAL es el promedio mensual de la tasa nmadrgl interés real por préstamos en
pesos.

También se consideraron las previsiones contahlesurtir de los indicadores publicados
por el BCRA y el balance de saldos, calculamogptasisiones requeridas por la regulacion
para cada entidad:

Previsiones requeridas

Previsiones = . - Ecuacion 2
Préstamos amplio

En dondePréstamos amplilncluye los rubros Prestamos, Arrendamientos Fieang y
Otros créditos por intermediacion financiera. Lasvidiones requeridas fueron deducidas a
partir de los indicadores publicados

2 Es la sumatoria al cuadrado de la participaciéoadia propietario.

3 La definicién original del indicar publicado pdr BCRA en el Informe de Entidades Financieras
(indicador E17) considera los depdsitos y préstaenogalor nominal. Aqui optamos por usar el valor
real. De no hacerlo, la inflacion introduce unaesawdistorsion en el indicador ya que el numerador
una variable nominal (afectada por la inflacior®l yenominador una variables real.
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El indicador A21 provee el exceso de previsionésesto requerido por regulacion:

o Previsiones contabilizadas — Previsiones requeridas
Exceso Previsiones =

Previsiones requeridas

Para comparar todos los bancos, se emplea los migqoerimientos de:

o ) Previsiones Requeridas .,
Previsiones Requeridas = - - Ecuacion 3
Préstamos Amplio

En donde Préstamos Amplio incluye:

Préstamos + Otras Operaciones Int. Fciera. + Arrendamientos Fcieros.

Adicional a las previsiones se consideré la vaeabARTERA IRREGULAR que es el
ratio de préstamos en situacion irregular al téapréstamos.

Tabla 2: Estadisticos descriptivos afio 2015
Todas las variables excepto Board medidas de foneasual

Indicador Media elztea’tsr:lc:gr CV (%)
ROA 30,95 24,70 80%
CUOTA_MERCADO (%) 1,93 4,34 225%
N_PROVINCIAS 8,52 8,71 102%
RATIO_LIQUIDEZ (%) 18,91 12,51 66%
GASTOS_ADMIN 0,66 0,24 37%
VOL_NGCIOXEMPLEADO 2,70 1,31 48%
ATMxXSUCURSAL 3,09 2,77 90%
TASA_ACT_REAL (%) 0,86 2,68 310%
CARTERA_IRREGULAR (%) 2,86 2,89 101%
PROPIETARIOS_CONCENTRACION 0,70 0,25 35%
BOARD 0,47 0,14 29%
Total observations n (g X t) 41

Fuente: Elaboracion propia a partir de Informe de Entidades Financieras. El indice
Board es obtenido a partir de los Cédigos de Gobierno Societario de cada banco.

Debido a la alta correlacion entre previsiones eeigas y porcentaje de cartera irregular
se adopto la variable CARTERA IRREGULAR que arrojajor significancia estadistica.
Los resultados son similares si usamos PREVISIORE®UERIDAS.

Con respecto al rendimiento se optd por emple®&G en lugar del ROE por la menor
variabilidad que esta variable presenta. Por @dw,l el uso del retorno usando valores de

T . Previsiones contabilizadas—Previsiones tedricas . -
4 El indicador publicado A21 es— — — o™ | LasPrevisiones contabili-
Previsiones teoricas

zadasson obtenidas del balance de saldos. Combinandosawdlores, obtenemos las previsiones
tedricas como la ecuacion 3.
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mercado de capitales fue descartado porque solwad8os son publicos en el mercado de
valores.

El ROA mensual empleado es anual: resultados aadwosil(antes de Impuesto a las Ga-
nancias) de los ultimos 12 meses sobre el valangdio del Activo (nominal) neto de las
operaciones de pase a término y contado a ligeiddos ultimos 12 meses (rezagado un pe-
riodo). Esta definicion es idéntica a la publicqaa el BCRA (indicador RG15 a partir de
junio 2014). Esta informacion no esta disponibla eaterioridad a 2014-06 a partir del In-
forme del BCRA por lo que fue calculada combinaladootros indicadores disponibles.

En el Gréfico 1, se presenta la distribucién sa@breumplimiento de los atributos por en-
tidades. En el eje de las abscisas se presensatiddad de empresas y en el de ordenadas los
11 atributos considerados para la construcciomndiéte.

Los atributod.os accionistas votan a los directores selecciosgura llenar vacantey,
Existe Codigo de Conducta y se divulga publicamsaielos que mas cumplen las entidades.
Por otro lado, solo dos entidades de la muestraideran necesario la constitucion de un
Comité de Nombramiento y su conformacioén de maimeigpendiente.

Al mismo tiempo, solo cuatro entidades de las 42npladas, tienen conformado un Co-
mité de Incentivos (6rgano encargado de otorganitivos econdmicos segun la productivi-
dad de los miembros del directorio) con integraetesu mayoria independientes. Por lo tan-
to, la mayoria de las entidades evidencia una dgipérvision en la porcion variable de la
remuneracion de los miembros del Organo de Admauiin y gerentes de primera linea, y
su vinculacién con el rendimiento a mediano y/gdaplazo.

En la Tabla 3 se observan medidas de estadistcaijpkeva para el indicador Board a par-
tir de la observacion de 42 bancos de la ArgenEngpromedio presentan un Board de 0.47.

Tabla 3: Estadistica descriptiva Board

La tabla indica medidas de estadistica descripgigea el indicador Board.
La informacién es obtenida a partir de la constiidecdel indice Board, de
acuerdo a la publicacion de codigos de gobierndetado.

Variable Obs Media De’swo Min Max
estandar

Board 42 0,4719 0,1335 0,1818 0,7273

Fuente: Elaboracion propia en base a la construccién del indicador Board.

En la Tabla 4 se observan valores de estadistsmigiva del Board, diferenciando entre
entidades publicas y privadas. Respecto a lasasl@sdpublicas, es posible observar que pre-
sentan un Board promedio inferior al que poseepréidades privadas.

En la Tabla 5 se observan valores de estadistg@idiiva del Board, diferenciando entre
entidades publicas y privadas y a su vez distimglados diferentes grupos que presentan.

Dentro de las entidades publicas, los bancos pr@mtés presentan un mejor promedio de
Board, con respecto a los bancos nacionales.

En relacion a las entidades privadas, los bancosadial nacional presentan un Board
promedio superior al de los bancos de capital Bpera.
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Grafico 1: Cumplimiento de los atributos por entidades

Grafico de barra para las variables ATRIBUTOS y GADAD DE ENTIDADES.
ATRIBUTOS corresponde a cada una de las afirmasiamalizadas en cada enti-
dad, vinculadas con las buenas practicas de gobieGANTIDAD DE ENTIDA-
DES, corresponde a la cantidad de bancos que cumgua cada uno de los atri-
butos considerados. El grafico corresponde al a@d52

El Comité de Nombramiento existey
estaconstituido en sumayoria por personas...‘
El Comité de Incentivos existey
esta constituido en sumayoria por personas... ‘

El directorio es elegido anualmente | 12

Existe un Comité de Gobierno Societario ‘

12
y sereune anualmente

Todoslos directores asisten al menos |

. . . 13
al 75% de las reuniones del directorio

Eltamario del directorio es mayora 5 y menora 16 \ 22

El directorio realiza una | 23

autoevaluacion anualmente
Existe un plan de sucesion aprobado

. . 25
por el directorio para el CEO

El presidente del directorio y el CEO ‘ 2

estan separados, o existe un director principal
Existe Codigo de Conducta y se divulga publicamente | 39

Los accionistas votan alos directores

. 40
seleccionados para llenar vacantes

- 5 10 15 20 25 30 35 40 45

Cantidad de Entidades

Tabla 4: Estadistica descriptiva sobre indicadordd para Bancos Publi-
cos y Privados

En la tabla se observa medidas de estadistica iidiser para los bancos
considerados en la muestra, subdivididos en enéiglddncarias publicas
y privadas.

La informacion es obtenida a partir del calculo dedicador Board.

Tipo de entidad Obs Media Dgsvm Min Max
estandar
Bancos Privados 35 0,48311 0,13187 0,18181 0,72727
Bancos Publicos 7 0,41558 0,13744 0,27272 0,63636

Fuente: Elaboracion propia en base a la construccion del indicador Board.
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Tabla 5: Estadistica descriptiva del indicador Balpor grupos de bancos
En la tabla se observan medidas de estadisticarigéise para los bancos
considerados en la muestra, distinguiendo entredadées publicas y priva-
dos. A su vez, se realiza una subdivision en fargi@rigen de los capitales
integrantes.
La informacién se obtiene a partir de la constrdectel indicador Board.
Tipo de entidad Obs Media De,swo Min Max
estandar
Bancos Publicos 7 0,415 0,137 0,272 0,636
Banco Publicos Nacionales 2 0,363 0,128 0,272 0,454
Banco Publicos Provinciales 5 0,436 0,149 0,27272 0,636
Bancos Privados 35 0,483 0,131 0,181 0,727
Bancos Privados de Capital Nacional 26 0,503 0,123 0,272 0,727
Bancos Privados de Capital Extranjero 9 0,424 0,143 0,181 0,636

Fuente: Elaboracion propia en base a la construccién del indicador Board.

En la Tabla 6 se observa el Board promedio poryipmafo de entidad. El tipo de enti-
dad se define segun si el banco es publico o pivislientras, que el tamario de la entidad se
analiza en funcién de los activos y de acuerdaladdistribucion, se determina el promedio

por cada cuartil.

Tabla 6: Board por tipo y tamafio de entidad

Activo Tipo Banco Publico Banco Privado
Primer cuartil 0,318181 0,318181
Obs 4 10
Segundo cuartil 0,454545 0,454545
Obs 1 9
Tercer cuartil 0,545454 0,545454
Obs 1 7
Cuarto cuartil 0,636363 0,646464
Obs 1 9

Fuente: Elaboracion propia en base a la construccién del

indicador Board.

Cabe destacar, que cualquiera sea el tamafo aéidads los bancos privados evidencian
un indice superior con respecto a los bancos mshlia diferencia es marginal para bancos

pequenos).

De hecho, en lo empirico, son los bancos privadisngs cumplen con buenas practicas
de gobierno societario. Elaboran un plan de sungsada el CEO, aprobado por el directorio,
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en mayor medida que los bancos publicos. Ademagpsble observar que cumplen en su
mayoria, con la conformacion de un directorio ebtyel6 miembros; sucediendo lo contrario
cuando se analizan a los bancos publicos.

5.2 Analisis econométrico

La Tabla 7 muestra los resultados para los prorsetidas variables mensuales en 3 sub-
muestras: afio 2015, junio 2014 a junio 2016 y jl0&3 a junio 2016. El objetivo de los
diferentes tamafnos de muestra es suavizar lasbiegigue puedan tener valores extremos
como el ROA. La variable Board solo esta disponifalea el afio 2015.

Para capturar diferencias de retorno entre distinBgjuemas organizacionales se incluyo
una variable binaria para los bancos privados éscastatales y sucursales de bancos extran-
jeros.

Las variables relativas a eficiencia son las qugomenpacto tienen en la determinacion
del ROA. En particular, para el 2015, un aumentolég del ratio de gastos de administra-
cidén a ingresos netos (GASTOS_ADMIN) significé ueduccion del ROA en promedio de
aproximadamente 12,76% manteniendo las demas lewiabnstantes. Si se tiene en cuenta
gue la media del ROA en la muestra es del 30,94%ighificancia econdmica de los gastos
de administracion es notable (el coeficiente estanado es de -0.570 sefialando que un au-
mento de un desvio estandar en GASTOS_ADMIN reduB®OA en 0.57 desvio estandar).

En segundo orden de magnitud, la variable de ri€&§BTERA IRREGULAR sugiere
gue un aumento de una desviacion estandar (2,89%)morcentaje de préstamos irregulares
estuvo asociado a una reduccion del ROA en 0.5@fopyorcentuales. Esta variable es esta-
disticamente y econdmicamente significativa engdda sub-muestras (columnas 1 a 3). Por
otro lado, la variable TASA_ACT_REAL solo es esstidamente significativa para la sub-
muestra del afio 2015.

Los resultados no sugieren ninguna significanciadéstica de la variable Board sobre el
retorno sobre activos en ninguna de las sub-mgestra

Esto puede deberse a una razon econométrica. iEhdot Board presenta la menor varia-
cion de variables empleados (su coeficiente dewwi@mn es el menor de la Tabla 1). Por tanto,
Su varianza es reducida y esto impacta negativamemnla significancia estadistica del coefi-
ciente estimado. Una baja varianza significa siadlien las practicas de gobernanza corpora-
tiva aplicadas entre los distintos bancos. Estel@ueberse a la introduccion de las exigen-
cias regulatorias descriptas en la seccion antekinte estas exigencias, ya sea del BCRA o
de la CNV, la mayoria de los bancos han adoptalmilamas o similares practicas arrojando
una baja varianza del indice Board.

Bajo la hipétesis anterior, una futura linea dbdja seria emplear un indice Board ponde-
rado. En este nuevo indice cada una de las pradecaria distinto peso en funcién de su
esperado impacto en el rendimiento. Sin embargpomaeracion le afiadiria un cuestionable
grado de discrecion al andlisis. Otra alternaterstonces, seria considerar el indice Board
antes y después de los cambios regulatorios, wmienexpectativa de tener mayor varianza
en la variable.
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Tabla 7: Resultados regresion retorno sobre actiyBOA) para 2015

La tabla muestra los resultados de la regresiérRa@®A para los promedios mensuales de 3 sub-
muestras. La columna (1) corresponde a los resoltgzhra los promedios mensuales de todas las
variables durante el afio 2015. La columna (2) nmaekds resultados para los promedios men-
suales de las variables desde junio 2014 a junit62@olumna (3) corresponde a la muestra con
promedios mensuales desde junio 2013 a junio 2ROAA anual corresponde al promedio men-
sual del retorno sobre activo de los ultimos 12 ese&l grupo base corresponde a los bancos
privados (locales de capital extranjero, localesodital nacional y cooperativos).

La definicién de las variables se encuentra ereeia.

Los coeficientes estimados para cada variable sostrados en donde ***, ** y * indican signifi-
cancia estadistica al 5%, 10% y 15% respectivamente

La informacién bancaria es obtenida del Informekaididades Financieras publicado por el Ban-
co Central de la Republica Argentina. La informac&bbre inflacién de PriceStats® (Cavallo,

2012).

Estimador Minimos Cuadrados Ordinarios

Variable explicada ROA anual (%)

Periodo 2015

Coeficiente Coeflcu?nte
estandarizado

CUOTA_MERCADO -0.030 -0.025
(0.075)

BANCO_PRIVADO (constante) 16.212*** N/C
(2.135)

BANCO_ESTATAL -0.204 -0.018
(0.754)

BANCO_EXT 0.432 0.031
(0.969)

N_PROVINCIAS -0.084*** -0.135
(0.040)

PROPIETARIOS_CONCENTRACION -2.463*** -0.114
(0.994)

RATIO_LIQUIDEZ -0.019 -0.042
(0.021)

TASA_ACT_REAL 1.178*** 0.606
(0.090)

GASTOS_ADMIN -12.768*** -0.570
(1.500)

VOL_NGCIOXEMPLEADO 0.326 0.070
(0.286)

ATMxSUCURSAL 0.184* 0.092
(0.110)

CARTERA_IRREGULAR -0.571%** -0.219
(0.155)

BOARD -1.172 -0.028
(1.956)

Total observations n 37 37

R2 0.947 0.947

Fuente: Elaboracion propia a partir de Informe de Entidades Financieras.
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Tabla 8: Resultados regresion ROA para diferentesastras

La tabla muestra los resultados de la regresioiR@A para los promedios mensuales de 2 sub-
muestras. La columna (1) muestra los resultados @ promedios mensuales de las variables
desde junio 2014 a junio 2016. Columna (2) corresj@oa la muestra con promedios mensuales
desde junio 2013 a junio 2016. ROA anual correspaicpbromedio mensual del retorno sobre
activo de los dltimos 12 meses. El grupo base sporde a los bancos privados (locales de capi-
tal extranjero, locales de capital nacional y coog@vos). La definicion de las variables se en-
cuentra en el texto.
Los coeficientes estimados para cada variable sostrados en donde ***, ** y * indican signifi-
cancia estadistica al, 5%, 10% y 15% respectivament
La informacién bancaria es obtenida del Informeksididades Financieras publicado por el Ban-

co Central de la Republica Argentina. La informac&bbre inflacién de PriceStats® (Cavallo,

2012).

Estimador
Variable explicada

Minimos Cuadrados Ordinarios
ROA anual (%)

Periodo (1) )
2014-06 a 2013-06 a
2016-06 2016-06
CUOTA_MERCADO 0.022 -0.057
-0.107 (0.138)
BANCO_PRIVADO (constante) 17.663*** 21.834%**
-3.336 (4.020)
BANCO_ESTATAL -0.516 -1.951
-1.037 (1.311)
BANCO_EXT -0.212* -2.983*
-1.389 (2.707)
N_PROVINCIAS -0.127%* -0.164***
-0.06 (0.077)
RATIO_LIQUIDEZ -0.035 0.003
-0.033 (0.047)
TASA_ACT_REAL 0.809 0.483
-1.143 (1.586)
GASTOS_ADMIN -11.958*** -13.424***
-3.12 (3.982)
VOL_NGCIOXEMPLEADO 0.322 0.413
-0.382 (0.477)
ATMxSUCURSAL 0.111 -0.157
-0.154 (0.192)
CARTERA_IRREGULAR -0.535** -0.726%***
-0.269 (0.312)
PROPIETARIOS_CONCENTRACION -3.315%** -2.290
-1.397 (1.831)
BOARD -0.424 -2.811
-2.759 (3.566)
Total observations n 33 38
R2 0.629 0.678

Fuente: Elaboracion propia a partir de Informe de Entidades Financieras.



Tabla 9. Correlaciones

La tabla muestra los coeficientes de correlaciorPdarson entre las variables
Valores en negrita indican significancia estadistid 5%

ROA
CUOTA_MERCADO
(%)

grupelDUni3

N _PROVINCIAS
RATIO_LIQUIDEZ
TAS4 ACT REAL
GASTOS_ADMIN

ADO,

CARTERA IREEGUL

AR
PROPIETARIOS CON
CENTRACION

BOARD

ROA

1.000

0.02%9
-0.116
0.029
0.209
0.037
-0.787

0.201
0.033

-0.295

-0.074
-0.090

CUOTA
MERCAD
O (%)

1.000
0.005
0.613
-0.078
-0.004
-0.077

0.111
0.096

-0.128

0.148
-0.155

GEUPO
INSTITU
CIONAL

1.000
-0.212
0.142
-0.003
0.064

0.003
-0.136

0.066

0.184
0.010

N_FROVT
NCI4S

1.000
-0.169
-0.008
-0.084

0.033
0.215

-0.137

-0.122
0.067

RATIO LI  T4S4_AC

QUIDEZ T REAL
1.000
0.024 1.000
-0.108 -0.035
-0.128 0.075
-0.054 -0.009
-0.044 0.115
0.076 0.272
-0.300 -0.083

GASTOS_
ADMIN

1.000

-0.174
-0.041

0.266

0.080
0.088

v
CIOREME
LEADO

1.000
-0.057

-0.164

0.024
0.073

ATMxEU
CURSAL

1.000
-0.182

-0.129
0.365

CARTER
A IRREG
ULAR

1.000

-0.116
-0.191

FROFIET

ARIOS_C

ONCENTR
ACION

1.000
-0.309

BOARD

1.000

Fuente: Elaboracion propia a partir de Informe de Entidades Financieras
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6. Conclusiones

El construido indicador Board capta la adopciorbdenas practicas de gobierno societa-
rio en el sistema bancario argentina de forma dagéimt.. Su relacion con el rendimiento, sin
embargo, no es clara.

El retorno sobre activos es mayormente explicadoaiables de riesgo o precio como la
tasa de interés real por préstamos, eficiencia (dat gastos de administracion a ingresos ne-
tos) y riesgo (proporcion de cartera de préstamasteacion irregular).

El indicador Board construido para el afio 2015 gaenmuestra un coeficiente negativo
(econdmicamente poco significativo), su signifidarestadistica es nula. Esto puede deberse
a la baja varianza del indice en relacion a lassotariables explicativas. Una hipotesis es que
esta baja varianza es resultado de la introdua®aregulacion anterior a 2015 que implico la
adopcion de las mismas practicas por varios bamtosnalisis considerando el indice antes
y luego de la introduccion de las regulaciones puatojar luz sobre la poca significancia
estadistica del Board.
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ANEXO
Atributos considerados y la importancia de su cumiginto.

Atributo Importancia de su cumplimiento

La asistencia de los directores a la mayoria deelasiones faci-
lita que las decisiones que se lleven adelantegposna partici-
pacion diversa y no se concentren en quienes siten a todas
ellas.

Todos los directores asisten
al menos al 75% de las
reuniones del directorio.

La existencia del mismo asegura una evaluacioa dedtion
del Directorio y la renovacion y sustitucion deAlsa Gerencia.
Ademas, posibilita una actualizacién permanente&deigo de
Gobierno Societario.

Existe un Comité de Go-
bierno Societario y se retine
anualmente.

El nimero de integrantes del directorio configura buena
El tamafo del directorio es practica, ya que permite ejercer un juicio indepemte para la
mayor a 5y menor a 16 toma de decisiones, evitando ser influido por eges externos
inapropiados.

El Comité de Nombramiento
existe y esta constituido en
Su mayoria por personas
independientes.

La existencia de un Comité especifico para la &eatel per-
sonal e integrado con personas independientegjrasgge las
elecciones no sean discrecionales y arbitrarias.

El Comité de Incentivos exis-Permite vigilar que el sistema de incentivos ecdnosial per-
te y esta constituido en su  sonal sea consistente con la contribucion al reiedito de la
mayoria por personas inde- empresa, a sus objetivos y negocios de largo plazo.

pendientes.

Segun la comunicaron A 5201 del BCRA no se returalidad
de independiente como miembro del directorio, dgsigjue
El presidente del directorio y desempefien funciones ejecutivas o las haya desanpédii-
el CEO estan separados, o rante los tres Ultimos afios. Ademas, la indepenagmemitira
existe un director principal. dar cumplimiento a otra normativa emitida por elRFC como
la comunicacion A 5106 sobre separacion de funsiefecuti-
vas y de direccion.

Los accionistas votan a los L . ,
) : Los accionistas aseguran que sus intereses eptésentados
directores seleccionados para - . .
en la confeccién del directorio.
llenar vacantes.

De acuerdo a la comunicacion A 5201 del BCRA, swsidera
buena préactica de gobierno societario la elabonadédcddigos
gue contengan estandares profesionales y valocedaios
para el Directorio, para la alta Gerencia y pada tel personal.
Dichos estandares deberan estar referidos a lloé@u de los
actos en competencia, la prevencion de la corrapcide otras
practicas ilegales o no éticas.

Existe Codigo de Conducta y
se divulga publicamente.
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Atributo

Importancia de su cumplimiento

El directorio realiza una au-
toevaluacién anualmente.

La Comunicacion A 5201 del BCRA, considera comoniaue
practica de gobierno societario a la realizacionmeautoeva-
luacién de su desempefio como 6rgano y de cadaeusiasd
miembros.

Existe un plan de sucesién
aprobado por el directorio
para el CEO.

La existencia de un plan de sucesion para los ejesiesta
determinada como una buena practica de gobiernimsago-
municacion A 5201 del BCRA. De este modo, los cdettis
van a poder reunir los requisitos necesarios phrarastrar la
entidad.

El directorio es elegido
anualmente.

Permite lograr una alternancia en la composicidulidectorio,
logrando una mejor transparencia.






