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1. Introduccion

El presente trabajo tiene como objetivo estudiar el comportamiento crediticio que tienen los
préstamos personales en la Argentina e identificar los factores de riesgo de crédito que lo
determinan.

Para poder realizar el trabajo se tiene una base de datos de miles de préstamos personales de
un banco privado muy importante que opera en Argentina, contando asi con una fuente de
informacién de millones de observaciones que permitird calcular el nivel de riesgo historico
gue tuvieron dichos tipos de préstamos. Todos los préstamos que se consideran en este trabajo
son a sola firma y sin garantia.

Como medida de riesgo crediticio utilizaremos la probabilidad de default, que se mide como
cuantos préstamos que con 90 0 mas dias de atraso, entran en default durante los siguientes 12
meses. Ademas, analizaremos la probabilidad de default a lo largo de toda la vida de los
préstamos, con el objetivo de entender qué sucede con el riesgo de crédito a medida que nos
acercamos al vencimiento de los mismos.

Al tener la evolucidn histérica del riesgo buscaremos encontrar un modelo de regresion lineal
gue nos permita explicarla a partir de variables macroecondémicas, ya que esperamos que el
riesgo dependa del momento del ciclo econdémico en el que se encuentre, tal como indican
Allen y Saunders (2002), Jiménez y Saurina (2006) y Huizinga y Laeven (2019) que sucede
de forma general y no exclusivamente para el tipo de préstamos que se esta analizando.
Estudios realizados sobre los préstamos personales en otros paises encuentran gue los mismos
dependen del ciclo econémico como es el caso de Malik y Thomas (2010 y 2012) que estudia
el comportamiento de estos en Reino Unido y lllanes, Pena y Sosa (2016) que realizan su
estudio en Uruguay.

Al momento de iniciar el presente trabajo en 2019 se obtuvo la base de informacion de los
préstamos hasta dicha fecha. Al momento de finalizar el mismo se actualiz6 la misma
solamente hasta finales de ese afio, ya que en 2020 se produjo un evento Unico, una pandemia
gue alteré el comportamiento y normal funcionamiento de todo el mundo, generando una
crisis macroecondmica. Producto de ello el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)
determiné cambios regulatorios importantes afectando asi, el funcionamiento del sistema
financiero y de los productos de crédito’.

Principalmente hubo 4 cambios normativos que afectaron juridicamente a los contratos de los
distintos productos de riesgos:

e Establecié un periodo donde se cancela la actualizacion por inflacion del valor de la
cuota para los préstamos hipotecarios y prendarios UVA?

e Refinanciacion de la deuda vencida de las tarjetas de créditos en 12 meses, con los
primeros tres periodos de gracia®.

! Comunicacién “A” 7181 [Las entidades deberan incorporar las cuotas impagas correspondientes a los
vencimientos que operen entre el 1.4.2020 y el 31.3.2021 a partir del mes siguiente inclusive al final de la vida del
crédito, considerando el devengamiento de la tasa de interés compensatorio] [Los saldos impagos correspondientes
a vencimientos que operen a partir del 1.4.2020 hasta el 31.3.2021 s6lo podran devengar el interés compensatorio a
la tasa prevista contractualmente.]

Comunicaciones y politicas realizadas por el BCRA por el coronavirus
http://www.bcra.gov.ar/noticias/coronavirus-BCRA.asp

2 Decreto 319/2020 y Decreto 767/2020

8 Comunicacién “A” 6964 y Comunicacién “A” 7130
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http://www.bcra.gov.ar/pdfs/comytexord/A7181.pdf
http://www.bcra.gov.ar/noticias/coronavirus-BCRA.asp
https://www.boletinoficial.gob.ar/detalleAviso/primera/227246/20200329
https://www.boletinoficial.gob.ar/detalleAviso/primera/235337/20200925
http://www.bcra.gov.ar/Pdfs/comytexord/A6964.pdf
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjks6Ou5p7vAhVkHLkGHVVECkAQFjABegQIAhAD&url=http%3A%2F%2Fwww.bcra.gov.ar%2FPdfs%2Fcomytexord%2FA7130.pdf&usg=AOvVaw1DK7jRCFOIWgx9M-7cnITK
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e Para los préstamos: personales, prendarios e hipotecarios se otorgd a los clientes la
posibilidad de no pagar las cuotas de sus préstamos y que las mismas sean
incorporadas a final del vencimiento de estos.

e Modificacion de los criterios de mora en la Central de Deudores (situacion BCRA)*

Estos cambios regulatorios generaron no solo que los clientes no entren en default, sino
inclusive gue éstos salgan de ese estado por una cuestion normativa y no crediticia.

Entre febrero de 2020 y julio de 2020 la tasa de mora® descendi6 de 3,5% a 2,8%. Dicha baja
de 0,7 puntos porcentuales en un contexto muy recesivo en donde se esperaba gue el producto
bruto interno (PBI) tuviera una caida de 11% en el afio segln el relevamiento de expectativas
de mercado (REM)® se explica por los cambios regulatorios anteriormente descriptos. Por lo
antes mencionado, la afectacién juridica de los contratos que generan el cumplimiento de los
mismos por una normativa y no por el pago de los préstamos por parte de los deudores, la
base de informacion para el calculo del riesgo de crédito de los préstamos personales excluye
a este periodo. En el Apéndice B: BCRA - Situacion de deudores, matrices de transicién y
provisiones se encuentran las transiciones por situacion BCRA para toda la cartera de
consumo donde se observa la mejora crediticia de las personas.

Con el modelo de proyeccion de riesgo de crédito y la probabilidad de default a toda la vida
de los préstamos se busca predecir cuantos, de un conjunto de préstamos personales recién
otorgados, dejaran de pagarse bajo un escenario macroeconémicos determinado y asi
determinar el flujo de fondos resultante y calcular el valor actual de los mismos bajo distintas
tasas de intereés.

De esta forma, este trabajo pretende explorar el comportamiento crediticio histérico de los
préstamos personales con el fin de encontrar como son afectados por los determinantes
macroecondmicos y con ellos poder construir un modelo que nos permita predecir el
comportamiento esperado de ellos a futuro.

El resto del trabajo estd organizado de la siguiente manera. En la Seccion 2 se define el
concepto de probabilidad de default y se indica cobmo esta calculado a los fines del presente
estudio. En la Seccién 3 se introduce un modelo de regresién por minimos cuadrados
ordinarios y sus conclusiones. En la Seccién 4 se calcula la probabilidad de default para toda
la vida del préstamo. En la Seccion 5 se utilizara la probabilidad de default para toda de la
vida junto con el modelo de regresion lineal para calcular la probabilidad de default para toda
la vida de los préstamos personales bajo un escenario macroeconémico esperado. En la
Seccion 6 se calcula de forma tedrica el flujo de fondos que se espera obtener de un conjunto
de préstamos recientemente otorgados y en la seccién 7 se calcula el valor actual de dicho
flujo de fondos. Finalmente, en la Seccion 8 se encuentran las conclusiones del trabajo.

4 Apéndice B: BCRA - Situacion de deudores, matrices de transicién y provisiones-

5 Apéndice B: BCRA - Situacion de deudores, matrices de transicion y provisiones

Considerando como moroso a aquellos clientes que tienen con atraso en el pago de mas de 90 dias y hasta un afio.

6 Este relevamiento permite un seguimiento sistematico de los principales pronosticos macroecondémicos de corto y
mediano plazo sobre la evolucion de la economia argentina y es generado a partir de una encuesta dirigida a
analistas especializados locales y extranjeros.
http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
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2. Probabilidad de default

En esta seccion se procede a definir el concepto de probabilidad de default y luego se explica
como esta medida a partir de la base de datos que se utilizo.

a. Definicion de probabilidad de default

Se define como default a la falta de pago de un contrato de crédito por mas de 90 dias7 y a la
probabilidad de default como la probabilidad de que un contrato que no estaba en default se
encuentre en dicha situacion en un determinado horizonte de tiempo. En cuanto al horizonte
de tiempo, existen dos grandes grupos; por un lado, la probabilidad de default a 1 afio (PD) y
por otro la probabilidad de default para toda la vida (o PD Lifetime). Esta Gltima se desarrolla
a partir de la PD y son condicionales, es decir, independientes de las caidas en default o
vencimiento de la poblacion inicial de estimacion.

b. Fuente de datos y calculo de la frecuencia de default observada a 1 afio

Se cuenta con una base de datos de préstamos personales desde octubre 2011 a diciembre
2019. Con ella se calcula para cada periodo, si el contrato entr6 en default en el siguiente afio
(proximos 12 meses siguientes) y en los subsiguientes. Se excluyeron de la misma a las rentas
méas bajas con el objetivo de que los importes de los préstamos sean relativamente
homogéneos entre si. Estos préstamos son a sola firma, por lo que no hay ningln tipo de
garantia asociada a los mismo.

Con la base de informacién se obtienen la frecuencia de default observada (observed default
frequency - ODF) por lo que se cuenta con una serie historica de incumplimiento. Esta se
calcula como la proporcién de contratos, que no estando en una situacién de default en la
fecha de referencia, entran en default en los siguientes 12 meses

ODF. Contratos Malos;
' Contratos Malos,+Contratos Buenos,

donde:
ODF,: frecuencia de default observada para el periodo ‘t’.

Contratos Malos;: total de los contratos en ‘t’ que hallandose en no default entran en default
dentro del siguiente afio (entre ‘t+1° y ‘t+12°).

Contratos Buenos;: total de contratos en ‘t” que hallandose en no default caen no entran en
default dentro del siguiente afio (entre ‘t+1’ y ‘t+127).

" Dicho criterio es el utilizado por el BCRA en el periodo de andlisis 2011 a 2019. Apéndice B: BCRA - Situacion
de deudores, matrices de transicion y provisiones. Dicha definicion también se utiliza en "Estudio de los sistemas
de informacion requeridos para la medicion y administracion del riesgo crediticio - BCRA (2006)".
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Finalmente se agrupan las mismas en trimestre y se obtienen las ODF trimestrales que abarca
desde el cuarto trimestre del afio 2011 hasta el cuarto trimestre del afio 2018 (ya que se mira
informacién 1 afio para adelante y se cuenta con datos hasta diciembre de 2019).

Gréfico 1: Frecuencia de default observada
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Fuente: Elaboracion propia con la base de datos histérica de los préstamos

Como se observa en el Gréfico 1, la ODF fue creciendo en los afios 2012 y 2013, cayendo
desde mediados del 2014 hasta mediados del 2015 para luego crecer hasta 2017, donde cayo
luego por 2 trimestres para volver a crecer durante 2018.

3. Modelos de proyeccién de PD

Para realizar la vision prospectiva de la probabilidad de default, se busca correlacionar las
ODF (PD histéricas) con las principales variables macroeconémicas que pueden influir en las
mismas. Para la realizacion, se utilizé el programa estadistico SAS que permite realizar miles
de regresiones para luego realizar los filtros estadisticos y no estadisticos necesarios para la
obtencion de los modelos candidatos. Por ultimo, se calculan todos los estadisticos del
modelo finalmente elegido con el programa estadistico Stata.

3.1 Variable dependiente

Antes del desarrollo de los modelos es necesario transformar datos. Para establecer
estimaciones de PD finales en un rango de 0 a 1 (las PD no pueden ser negativas ni mayores a
uno) y siguiendo la metodologia utilizada por diferentes autoridades financieras® °, se realiza
una transformacion logaritmica (el logaritmo natural de la razén de probabilidades). Esta

8 Salinas y Gutierrez (2019) - Apéndice A: Modelo de Proyeccion de PD: Soporte estadistico.
9 Misina, M., Tessier, D., & Dey, S. (2006).
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variable dependiente es la finalmente utilizada para realizar la regresion por minimos
cuadrados ordinarios.

PD,
1-PD,

LN ( ) = By tBoxit. . Bk €

donde:

B,: es la ordenada al origen o intercepto.
B,: son los parametros que multiplican a cada variable independiente (i = 1,2, ... k).
xi: valor que adopta la variable i en el momentot (con i=1,2,..k).

€, es una variable aleatoria que representa el término de error (con t =1,2,...,T).
Despejando la PD de la ecuacion se obtiene:

e(ﬁo+ﬁlxtl +. -+BkX{()

P/]\)t:

LB Byt B

Dividiendo por ePBotBixi - +BxD) en el numerador y el denominador se obtiene finalmente:

— 1
PDt y 3 48 <] 3 <k
1+e'(BO+BI Xg e APxe)

De la relacion anterior se deduce facilmente que para valores positivos de Xi (las variables
independientes), Bi positivo significa valores mas altos de PD ante un aumento d

3.2 Variables independientes (macroecondémicas)

Las variables macroecondémicas son necesarias para identificar el entorno econémico donde
operan los préstamos y explicar el comportamiento de la PD.

A continuacion, se presentan las variables a utilizar junto con la interpretacion de las mismas
y la fuente de informacion:
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Tabla 1: Variables macroeconémicas para utilizar como variables explicativas

Variable Interpretacion Fuentes
A PBI o .
(producto Variacion interanual del PB! a precios INDEC
. constantes. Los datos son trimestrales
bruto interno)
Variacion interanual del componente del PBI
4 Consumo - .
X gue mide los consumos del sector privado. INDEC
privado .
Los datos son trimestrales.
Variacion interanual del salario nominal Salarlo_ po.mlnal: INDEC
. deflactado por el indice de precios al Inflacion: FIEL (2011-
A Salario real . : 2016) INDEC (2017 en
consumidor. Los datos proporcionados son 10
@) mensuales y se toma el Gltimo valor del adelante) FIEL. ~ (2011-
yset 2016) INDEC (2017 en
trimestre.
adelante)
Variacion interanual de la remuneracion Remuneracién promedio
promedio del sector privado formal del sector privado:
A4 Salario real deflactado por el indice de precios al Ministerio de Trabajo
2 consumidor. Los datos proporcionados son Inflacién: FIEL (2011-
mensuales y se toma el dltimo valor del 2016) INDEC (2017 en
trimestre. adelante)
Variacion interanual de la masa salarial e abajadores
. - del sector privado formal y
privada, el cual es el producto de la cantidad &1 remuneracién oromedior:
A Masa de trabajadores del sector privado formal y L Promedio:
) ” v Ministerio de Trabajo
salarial de su remuneracion promedio. Los datos flacion: 10
rivada proporcionados son mensuales y se toma el (i HEf S = | (2011-
P V" ; 2016) INDEC (2017 en
altimo valor del trimestre.
adelante)
Variacion interanual de la cantidad de
A E_mpleo trabajadores de_l sector privado formal. Los Ministerio de Trabajo
privado datos proporcionados son mensuales y se
toma el dltimo valor del trimestre.
Expresa el nivel de personas que estando en
Desempleo edad de trabajar y buscando activamente no INDEC
encuentran empleo.
Los datos son trimestrales.
Expectativas de los individuos respecto de la
. trayectoria del nivel general de precios Centro de Investigacion en
Expectativas e - . .
. o durante los proximos doce meses. Los datos Finanzas, Universidad
de inflacion . .
proporcionados son mensuales y se toma el Torcuato Di Tella
Gltimo valor del trimestre.
) Mide las percepciones de los individuos
Indice de sobre el estado de la economia, la situacién L
- . . Centro de Investigacion en
Confianza del econdmica personal y las expectativas a . A
) ; . Finanzas, Universidad
Consumidor | mediano plazo. Los datos proporcionados son .
i Torcuato Di Tella
(1CC) mensuales y se toma el ltimo valor del
trimestre.

10 Debido a que algunos datos del INDEC fueron cuestionados durante parte del periodo analizado, se procedi6 a
tomar datos de precios de la consultora FIEL (Fundacién de Investigaciones Economicas Latinoamericanas) para
evitar entrar en consideraciones de mediciones de la inflacién en Argentina, que no es objeto del presente trabajo.
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Variable Interpretacién Fuentes

A Indice de

Confianza del | Variacion anual del indice de Confianza del
Consumidor (4 Consumidor

ICC)

Centro de Investigacion en
Finanzas, Universidad
Torcuato Di Tella

A continuacion, se muestra de forma gréfica la evolucion de las variables macroeconémicas,
lo cual permite observar la existencia de un ciclo econdémico (entendido como la existencia de
periodos de crecimiento econémico y periodos recesivos). Si alguna variable fuera estética,
por cuestiones estadisticas no serviria para explicar el comportamiento de la probabilidad de
default.

Gréfico 2: Variables macroeconémicas
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Desempleo Expectativas de inflacion
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A continuacion, se detallan las variables a considerar junto con el signo de los estimadores
“esperado” respecto a la variable a explicar.

Es importante destacar que el modelo elegido no solo debe cumplir con los requerimientos
estadisticos necesarios sino también, el mismo debe tener l6gica econémica y financiera.

Tabla 2: Signos esperados de los estimadores ante un aumento de las variables

Variables Signo esperado

A PBI -
A Consumo privado =
A Salarios Real (1) -
A Salarios Real (2) -
A Masa salarial privada -

A Empleo privado -
Desempleo +
Expectativas de inflacion +
ICC -

AICC
Fuente: Elaboracion propia

donde:

El signo + indica que se espera una relacion positiva entre la PD y la variable
macroeconomica.

El signo — indica que se espera una relacion negativa entre la PD y la variable
macroeconomica.
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Se ha calculado el coeficiente de correlacidén de Pearson entre la PD historica a modelar con
las variables macroeconémicas, cuyos valores se presentan en la Tabla 3 y es posible observar
gue el signo de cada correlacion en todos los casos coincide con el signo esperado para cada
variable con la PD histérica.

Tabla 3: Coeficiente de correlaciéon de Pearson

Variables Coeficientes
A PBI -0,228
A Consumo privado -0,242
A Salarios Real (1) -0,611
A Salarios Real (2) -0,671
A Masa salarial privada -0,683
A Empleo privado -0,575
Desempleo 0,244
Expectativas de inflacion -0,389
ICC -0,321
AICC -0,108

Fuente: Elaboracion propia

Tal como se observa en la tabla anterior, las PD tienen la relacion esperada con todas las
siguientes variables que tienen sentido econémico con dicha cartera. La correlacion entre la
PD vy las variables salario real [ A Salarios Real (1) y A Salarios Real (2) ] asi como la A
Empleo privado y la A Masa salarial privada son significativamente mas altas que el resto.

Estas variables fueron las que se consideraron a la hora de realizar la regresion, filtrando
aquellos modelos que cumplen con el tipo de relacion que se desea reflejar entre la variable
independiente y la dependiente.

A PBI

A Consumo privado

A Salarios Real (1)

A Salarios Real (2)

A Masa salarial privada

A Empleo privado

Desempleo!!

indice de Confianza del Consumidor

Variacion anual Indice de Confianza del Consumidor

1 L a variable desempleo presenta problemas de heterogeneidad en la serie histérica, adicionalmente durante dos
trimestres (diciembre 2015 y marzo 2016) la misma no fue publicada, no teniendo valores para toda la serie
analizada. Por lo que finalmente no fue utilizada.

https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/sociedad/anexo_informe _eph_23_08_16.pdf.
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3.3 Obtencién del modelo

Se tienen en cuenta la posibilidad de que las variables explicativas tengan efectos sobre la PD
en distintos periodos de tiempo, es por ello por lo que no s6lo se hace uso de las series de
valores actuales, sino también de series con desfasajes (adelantos y retrasos). EI nimero
méximo de desfasaje establecidos es de 4, indicando que un efecto de adelanto/retrasos
méaximos sobre la variable dependiente es de maximo un afio.

En la Tabla 4 se presentan los resultados del modelo de regresion lineal. Si el PBI del
proximo trimestre aumentara 1 punto porcentual entonces la PD transformada caeria en -
4,118 puntos porcentuales representando una caida de la PD de -0,175 puntos porcentuales?,
Un aumento de un punto porcentual en el salario real dentro de 4 trimestres genera una caida
de -1,845 puntos porcentuales en la PD transformada, generando asi una caida de -0,079
puntos porcentuales en la PD. Mientras que un incremento de 1 punto porcentual en el empleo
privado de hace 2 trimestre genera una disminucion de -8,788 punto porcentual en la PD
transformada, generando asi una disminucion de la PD de -0,365 puntos porcentuales.

Tabla 4: Resultado de la regresién lineal por minimos cuadrados ordinarios de la PD

transformada
Retraso (-) / adelanto (+)  Coeficientes
-2,954***
Intercepto
(-140,26)
= *kx
(-8,47)
o *kx
A Salarios Real (2) +4 1,845
(-4,91)
o *kx
A Empleo privado 2 8,788
(-8,13)

Fuente: Elaboracion propia.

Los asteriscos indican significancia estadistica al nivel de * 10 por ciento, ** 5 por
ciento o *** 1 por ciento.

En primer lugar, se presentan los coeficientes estimados para cada variable y debajo
y entre paréntesis el estadistico t.13

12 Corresponde de aplicar utilizando las medianas del resto de las variables:
1

[l+e_( 2,954-4,118 *(mediana(A PBI )+1 punto porcentual)-1,845 * mediana (A salario real (2)) -8,788 * mediana (A empleo privado))]

1
[] +e—( 2,954-4,118 *(mediana(A PBI )) -1,845 * mediana (A salario real (2)) -8,788 * mediana (A empleo privado))

=-0,175
|

13 Se realizaron las siguientes pruebas:

Breusch—Godfrey: no encontrandose con evidencia de autocorrelacion de los errores de orden 1y 4.
White: rechazandose la hip6tesis de presencia de heterocedasticidad.

VIF: no encontrando problemas de multicolinealidad entre las variables explicativas.

El R2 ajustado del modelo es de 83%.
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Dichas tres variables (A PBI, A salario real (2), A empleo privado) determinan el riesgo de
crédito en los préstamos personales en la Argentina. Resultados similares pueden encontrarse
para Uruguay en lllanes, Pena y Sosa (2016), quienes determinaron que las variables
explicativas del riesgo de crédito de los préstamos al consumo en moneda local son el
desempleo, la tasa de interés y la inflacion; de forma alternativa establecieron dos modelos,
uno de los cuales usa el PBI y el otro el salario real. Los mismos autores encontraron que para
los préstamos al consumo en dolares al desempleo, salario real y tipo de cambio son variables
explicativas de la probabilidad de default.

En el Grafico 3 se encuentra la evolucién historia de la PD real y la PD del modelo desde
diciembre 2011 hasta diciembre 2018.

Gréfico 3: Evolucién histérica de la PD real y la PD del modelo
7%
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Fuente: Elaboracion propia con la base de datos histdrica de los préstamos, INDEC, Ministerio de
Trabajo y FIEL

4. PDalolargo de toda la vida

Con las ODF historica se puede obtener las PD a 1 afio, pero necesitamos estimar el default de
los siguientes periodos (2° afio, 3° afio, etc.). Por lo que con la misma base de datos
buscaremos estimar dichas PD. Con la base de datos total se definid una tabla inicial

susceptibles de estimacion la cual comprende desde marzo 2016 hasta diciembre 18 (12
trimestres).

La metodologia de obtencion del vector de PD a lo largo de toda la vida es la siguiente:

1. Se obtienen para cada trimestre las PD a 1 afio, al 2° afio (se realiza para el periodo
2017) y a 3° afos (se realiza para el periodo 2016). Las PD estimadas son
condicionales; esto quiere decir que, al pasar de un afio al siguiente, los contratos de
cada periodo disminuyen por default, vencimiento y cancelacion.

2. Se obtienen tasas anuales a partir del promedio simple de las tasas trimestrales.

3. Se calcula el incremento de las tasas, observando el incremento de aquellas mas
reciente representativa de un afio.
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4. Se aplican los incrementos obtenidos a la tasa méas reciente, en este caso, la que
contiene los meses de marzo 2018, junio 2018, septiembre 2018 y diciembre 2018
(PD1ea50)- De esta forma se obtiene las PD para toda la vida de los primeros 3 afios.

5. Se realiza la proyeccion de los restantes afios (PD .50, PDsaso) hasta la de PD de
convergencia.

PD 1° afio
marl8 junl8 sepl8 dic18
periodo(1) _ ODF laio +ODF lafio +ODF lafio +ODF lafo
Tasa |5, = 2 = P1aio
marl7 junl? sepl7 dicl7
Tasa per~1'odo(2) _ (ODF lafio +ODF lafio +ODF lafio +ODF lafio
laio 4
PD del 2° afio
marl7 junl? sepl7 dicl7
T periodo(2) _ ( ODF 2aflo +ODF 2afio +ODF 2ailo +ODF 2afio
a8a Hasi0 — 4
o ;Z)e{iodo(Z)
_ afio
A Tasa periodo(2)~ Tasa Peodo)
asa 1410
PDZaﬁo: A Tasa periodo(2)* PDlaﬁo
PD del 3° afio

- peodocy _ (ODF BI+ODF 81 0DF 35104 0DF 4510

2afio 2afio
2afo 4

T periodo(3) _ ( ODF 13};2;{(16"‘01)1:“ jun]6—i—ODF Sepl6+ODF dicl6

3afio 3afio 3afio
3aiio 4

periodo(3)
Tasa 3afio

periodo(3)
T 2afio

A Tasa periodo(3)™

PDSaﬁoz A Tasa periodo(3)*PD2aﬁo
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Para calcular la PD de los siguientes afios PD,,s, Y PDs,;, Utilizamos la PD de convergencia
(valor al cual deben tender los contratos al vencimiento PDg,;,). Para la estimacion de misma
se tomaron los Gltimos 4 trimestres de la ventana temporal de estimacién que contaban con un
horizonte de un afio (marzo 2018, junio 2018, septiembre 2018 y diciembre 2018) y se
calcularon las tasas de default de los contratos méas antiguos (aquellos préstamos personales
con 5y 6 afos en libros)

(5-6)afios (5-6)afios (5-6)afios (5-6)afios
ODF, g TODFj15 +ODFg s +ODFj g
4

P Dconv: P Dﬁna1:

La PD de convergencia obtenida es de 2,8%.

Para calcular las restantes PD hasta el vencimiento (PDg,s,, PDsai0) S€ Utiliza la siguiente
metodologia para converger a la PD,, 0 PDgpa

donde:
“t” corresponde al 4° y 5° afio y “T” es el horizonte maximo de la cartera (6 afos).

En el Gréfico 5 se encuentra la estructura temporal de la PD para toda la vida, como es de
esperar la misma tiene una pendiente negativa por lo que a medida que se acerca al
vencimiento del contrato la probabilidad de caer en default disminuye. Malik y Thomas (2010
y 2012) modelan el riesgo de crédito para los préstamos de consumo en UK utilizando como
variable explicativa a la antigliedad del contrato (la cual encuentran que cada vez mas cerca
del vencimiento del contrato, que en su caso es de 10 afios, menor es la probabilidad de
default de este), asi como también utilizan un componente macroeconémico (PBI, Tasa de
interés e inflacion) y al puntaje de comportamiento interno del préstamo.
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Gréfico 4: PD para toda la vida

6,2%

PD1° afio PD 2° afio PD 3° afio PD4° aio PD5° afio PD 6° afio

: Elaboracion propia con la base de datos histérica de los préstamos

5. PD paratoda la vida proyectada

Ya se tiene estimada la PD para toda la vida utilizando los datos histéricos de miles de
contratos. Ahora se necesita afiadirle el caracter prospectivo para poder utilizarla para el
calculo de los flujos de fondos de los préstamos, ya que los mismos no dependen del
comportamiento que tuvieron los préstamos personales en el pasado sino los que tendréan en el
futuro. Para esto se utiliza el modelo de regresion lineal del apartado "3. Modelos de
proyeccion de PD".

5.1 Uso del modelo de proyeccion de PD

Como se observa en la Tabla 5, la Gltima ODF real observada (PD realg;.1g) fue de 6,4% y la
PD del modelo para ese mismo trimestre (PD Modelog;c1g) fue de 6,0%. Dicho desvio (1,07)
se extrapola a todas las PD proyectadas.

PD realdiclg )

Ajuste . :(—
JUSCqic18™ \ pp Modelog;.;s

Tabla 5: Anclaje del modelo de PD
Periodo PD Real PD Modelo A (Real / Modelo)

31/12/2018 6,4% 6,0% 1,07

Fuente: Elaboracion propia
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Utilizando el factor de ajuste y las variables macroecondmicas proyectadas que se encuentran
en el Apéndice C: Variable macroecondmicas utilizadas obtenemos las PD proyectadas

MOdelOEsc,t = Intercept0+BpBI*PBIEsc,tH+BSR(2)*SR(Z)Esc,t+4+BVEP*VEP Esc,t-2

Modelogg. = (-2,954 ) + (-4,118 ) *PBlg 1y +( -1,845) *SR(2)gsc 4+ (-8,788)

*VEPESC,t—Z

1

PD MOdClOESC,t = W

PD proyectada

Esc,t PD Modelogg.* Ajuste

dicl8

Gréfico 5 : PD proyectadas utilizando el modelo de proyeccién y el ajuste del modelo

PD proyectadas

10,0%
9,0%
8,0%
7,0%
6,0%
5,0% 4,2%
4,0%
3,0%
2,0%
1,0%
0,0%

PDModelo e pD Proyectada

Fuente: Elaboracion propia con la base de datos histdrica de los préstamos, INDEC, Ministerio de
Trabajo y Consultoras privadas. Variables proyectadas de estimacion propia.

5.2 Proyeccion de PD hasta el vencimiento

Como la proyeccion macroeconémica es solamente hasta diciembre 24 solo se cuenta con 3
afios de PD proyectadas. Para los restantes trimestre siguiendo la metodologia de Gross,
Laliotis, Leika, Lukyantsau (2020) se converge la PD del ciclo econémico o de largo plazo

14 Por ejemplo, el Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM) releva la proyeccion del Producto Bruno
Interno (PBI) para los proximos 3 afios.
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(PDyc) la cual se determina como el promedio de las ODF observadas (Gréfico 2), siendo
esta de 4,7%.

Con el objetivo de suavizar la convergencia al estado final o de largo plazo (donde no se
realiza proyeccion macroecondmica) se utiliza la siguiente férmula:

PDy+;=PDrc+(PD;-PDrc)*(1- velocidad convergencia )

Donde “t” empieza en diciembre 23 y termina en diciembre 2026 y la velocidad de
convergencia es 0,5.

Al acontecer la pandemia en 2020 debe aclararse que se espera que el modelo no se vea
afectado por la misma, o sea que el modelo siga siendo vélido luego de haber concluido la
peor parte de la misma® y por lo tanto pueda ser utilizado para realizar las proyecciones de
probabilidad de default. Otra forma de analizarlo consiste en establecer como una proyeccion
de la probabilidad de default bajo la ausencia de la pandemia pero con las variables
macroecondmica esperadas reales para la Argentina en el presente afio y los subsiguientes.

Finalmente tenemos en el Gréafico 7 y en Tabla 6 la probabilidad de default 1 afio final
proyectada para toda la ventana temporal a utilizar.

Grafico 6: PD proyectadas utilizando el modelo de proyeccion, el ajuste del modelo y
convergiendo a la PDy¢c
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Fuente: Elaboracion propia con la base de datos histdrica de los préstamos, INDEC, Ministerio de
Trabajo y Consultoras privadas. Variables proyectadas de estimacidn propia.

15 A momento de la finalizacion del presente trabajo febrero 2021 casi todas las actividades ya se encontraban
habilidades con sus distintos protocolos sanitarios.
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Tabla 6: PD proyectada hasta el vencimiento
Periodo PD Modelo

31/12/2020 8,8%
31/03/2021 4,3%
30/06/2021 6,0%
30/09/2021 5,9%
31/12/2021 4,1%
31/03/2022 3,9%
30/06/2022 3,8%
30/09/2022 4,0%
31/12/2022 4,0%
31/03/2023 4,1%
30/06/2023 4,2%
30/09/2023 4,1%
31/12/2023 4,2%

31/03/2024 4,3%
30/06/2024 4,4%

30/09/2024 4,4%
31/12/2024 4,5%
31/03/2025 4,5%
30/06/2025 4,6%
30/09/2025 4,6%
31/12/2025 4,6%
31/03/2026 4,6%
30/06/2026 4,7%
30/09/2026 4,7%
31/12/2026 4,7%
31/03/2027 4,7%
30/06/2027 4,7%
30/09/2027 4,7%
31/12/2027 4,7%

Fuente: Elaboracion propia.
5.3 Factores prospectivos

Ya contamos con la estructura temporal de la PD para toda la vida (4. PD a lo largo de toda la
vida) y las proyecciones de PD a 1 afio (5.2 Proyeccion de PD hasta el vencimiento) por lo
que aplicamos dicha vision prospectiva para obtener la PD para toda la vida proyectada
utilizando factores de proyeccion.

. B PDESC, t°afio
Factor proyecciéng = PD Anclaje
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Partiendo de los ultimos 4 trimestres con informacion real, se obtiene la PD de anclaje

1 PD; X (5,9%-6,1% - 6,3% - 6,4%)

Qs
PD Anclaje= = 6,29
nclaje 2 7 %o

Por otro lado, la PD del numerador de cada factor es la correspondiente al promedio de las PD
del escenario econdmico y afio a calcular

trim+4
PD _Zs=trim PDESC, s
Esc, t°afio

4

Donde "Esc" corresponde al escenario macroecondémico proyectado y "s" a los trimestres.

L PD, T (8,8%-4%-52%-3,5%)"

— 0
7 ) 6,3%

PDEsc, 1°afio

PN _ l:)DBase,l"aﬁo _ 6,3%
Factor de proyecciong,ge 1°a5i0 = PD Anclaje — 6,2%

= 1,01

Tabla 7: PD anuales proyectadas

Periodo PD
Anclaje 6,2%
1° afo 6,3%
2° afio 4,0%
3° afo 4,1%
4° afio 4,3%
5° afio 4,5%
6° afio 4,6%

Fuente: Elaboracion propia.

16 para el 12 afio corresponde a las PD 1 afio de diciembre 20, marzo 21, junio 21y septiembre 21.
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Tabla 8: Factores de proyeccién (FP)

Periodo FP
1° afio 1,01
2° afio 0,64
3° afio 0,66
4° afio 0,70
5° afio 0,73
6° afio 0,75
1° afio 1,01

Fuente: Elaboracién propia.

5.4 PD para toda la vida proyectada

19/36

Finalmente, las PD para toda la vida y los factores de proyeccion (FP) se obtiene la PD para
toda la vida con prospectiva macroeconémica siguiendo la formula:

PD para toda la vida =PD para toda la vida

No FP

PD para toda la vida proyectada, . =PD para toda la VidaF0 FP *Factor FPgge

Donde "Esc" corresponde al escenario macroeconémico proyectado y "t" al afio

correspondiente.

Gréfico 7: PD para toda la vida
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Fuente: Elaboracion propia.

PD 4° afio
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PD para toda la vida proyectada
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Tabla 9: PD para toda la vida
PD
1°afio 2°afo 3°afio 4°afo 5°afo 6°afo
PD paratoda la vida 6,2% 51% 47% 3,7% 32% 2,8%

PD para toda la vida proyectada 6,3% 3,2% 3,1% 2,6% 23% 2,1%
Fuente: Elaboracion propia.

6.  Flujo de fondos proyectados

Se busca establecer para un conjunto de préstamos recién otorgados el flujo de fondos de los
mismo, a modo tedrico de les asignan la siguientes caracteristicas: monto de cada préstamo de
$ 200.000, la tasa de interés (TNA) del 55%*" y 721" meses de plazo y la cantidad establecida
de préstamos es de 5.000 por lo que el capital total otorgado por los mismos es de $
1.000.000.000 . En primer lugar, se asumira que todos los préstamos se cobran y luego se
calcula el flujo de fondos esperados utilizando la PD para toda la vida marginal.

6.1.PD para toda la vida marginal

Como las PD calculadas en el apartado anterior son condicionales necesitamos transformarlas
en marginales para poder utilizarlas:

PSupervivencia =100%

PSupervivencia,  =PSupervivencia *(1-PD para toda la Vidagzc ~PFR)

Esc Esc.t-1

PD Marginal  ,=PD para toda la vida E]:c, ¢*PSupervivenciag_, |
donde:

PSupervivencia,: Probabilidad de supervivencia en el afio t, esta representa la proporcion de
contratos que existen al inicio de cada afio.

PD para toda la vida?:C .- esla PD para toda la vida proyectada desarrollada en la seccion 5.4
PD Marginal__: Probabilidad marginal en el afio t.

PFR: Probabilidad de pago total. Es la probabilidad de cancelacion total del contrato al
momento t (condicional a su supervivencia al momento t — 1). La misma se establece en 0%
producto de la muy baja existencia de cancelacién y al costo de penalizacidn existente.

17 Tasa estandar para los préstamos personales con la caracteristica de los analizados y plazo méaximo de mercado
(a febrero 2021)
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Por lo que cada afio dejaran de pagarse la siguiente proporcion de préstamos:

Gréfico 8 : PD para toda la vida proyectada
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PD para toda la vida proyectada

PD para toda la vida proyectada (Marginal)

Fuente: Elaboracion propia.

Finalmente, para obtener el flujo mensual de fondos proyectados transformamos
la PD Marginal anual a mensual utilizando la siguiente formula.

PD Marginal, =1~ (1-PD Marginal, ) * (1/12)

donde:

m: corresponde a cada uno de los 12 meses del afio t

6.2.Flujo de fondos tedrico

La exposicion al momento del default (EAD) es otro de los célculos necesarios en el flujo de
fondos proyectados. Como indica su nombre es la exposicion que tiene el contrato al
momento del incumplimiento, es decir, al entrar en default. Al ser un producto amortizable
(sistema de amortizacion francés) y con flujos contractuales estipulados!® y mensuales queda
establecido que:

18 En caso de otros productos de riesgo, como por ejemplo las tarjetas de crédito o las lineas de crédito
(particularmente del segmento de empresas) en donde el contrato tiene un limite fijo de crédito que el cliente puede
0 no utilizar mes, a mes el calculo de la EAD es diferente y mas complejo.

Universidad de

SanAndrés



Trabajo final de graduacion

22/36

ITNA

iTgm = 12

Monto del préstamo

1- (1_+ iTgm) ™)
ITEM

Cuota total =

Capital total = Cuota interes,, + Cuota capital,

Cuota interes,, = Capital remanente,, * itgm

Cuota capital,, = Cuota total — Cuota interes,,

Capital total — Capital remanente,, =

EAD,, = Capital remanente,,_; + (Cuota interes,, + Cuota interes,,,; +
Cuota interes;, 1) *°

donde:

monto del préstamo = $ 200.000

itna: Tasa nominal anual (TNA), el cual es del 55%
itpm: Tasa efectiva mensual, correspondiente a la TNA.
n: Plazo del préstamo en meses, es cual es del 72

m: = mes correspondiente.

Los flujos de pagos en el caso tedricos de todos los préstamos personales donde todos son
cobrados en los tiempos establecidos contractualmente es el siguiente:

19 Normativamente cuando el préstamo entra en default (cuando tiene 90 dias de atraso) la deuda exigible del
mismo es el capital remanente + las cuotas impagas del mismo mas los intereses vencidos.
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Tabla 10: Flujo de fondos tedricos y EAD de todos los préstamos
Cobro Cobro Cobro Capital Capital
Mes total Interés Capital acumulado  remanente EAD
1
47.727.736  45.833.333  1.894.403 1.894.403  998.105.597 1.137.235.540
2 47.727.736 45.746.507  1.981.229 3.875.632  996.124.368 1.135.068.536
3 47.727.736 45.655.700  2.072.036 5.947.668  994.052.332 1.132.802.211
4 47.727.736 45.560.732  2.167.004 8.114.672  991.885.328 1.130.432.013
5 47.727.736 45461411  2.266.325  10.380.997 989.619.003 1.127.953.180
70 47.727.736  6.003.980  41.723.756 910.727.823 89.272.177 143.183.208
71 47.727.736  4.091.641  43.636.095 954.363.918 45.636.082  95.455.472
72 47.727.736  2.091.654  45.636.082 1.000.000.000 0 47.727.736

Fuente: Elaboracion propia. Cifras en pesos argentinos.
6.3.Flujo de fondos para el escenario proyectado

La PD acumulada representa la cantidad de préstamos que estan en default hasta un mes
determinado Por lo que ya no forman parte del stock de créditos de los cuales se espera recibir
el flujo de cobros contractuales.

m
PD acumuladag, ,,= (Z PD Marginal m)
1

Graéfico 9: Evolucion de la PD acumulada

18%

Fuente: Elaboracion propia
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Para el primer afio de vida de los préstamos, calculamos que el 6,3% entren en default y que
al vencimiento 18% hayan caido en default. Lo cual altera el ingreso del flujo de fondos ya
gue depende del pago continuo por parte de los deudores de los préstamos, y a medida que los
mismo dejen de pagar estos se iran reduciendo.

Cobro de los préstamos, = Cobros tedricos * (1- PD Marginal, )

Esc,

Cobro de los préstamos ,= Cobros tedricos * (1- PD Marginal . - PD Marginal_ ,)

Esc,2

Cobro de los prestamos, = Cobros tedricos * (1— PD acumuladaESC,m)

Esc,

Cobro de los préstamosg = Cash Flow (Préstamos), .

Esc,

Gréfico 10: Flujo de fondos de los préstamos personales
50.000
45000 —m—m = 2
40.000
35.000
30.000
25.000
20.000
15.000

10.000

= = = Cash contractual Proyectado

Fuente: Elaboracion propia. Cifras en pesos

La PD acumulada representa la cantidad de préstamos que estan en default hasta un mes
determinado. Por lo tanto, ya no forman parte del stock de créditos de los cuales se espera
recibir el flujo de cobros contractuales.

Cuando un cliente deja de pagar su préstamo el banco puede utilizar distintas herramientas
para intentar cobrar dicha deuda, ya sean medidas financieras para su reestructuracion
(principalmente condonar una parte del capital, alargar los plazos y/o bajar la tasa de
financiacion) o ir a un proceso judicial. Ambas situaciones generan una pérdida del valor
actual de dicho préstamo, ya sea porque existe un costo en la gestion, o porque se realiz6 una
condonacién de una parte de la deuda y/o se otorga una tasa en la restructuracion menor a la
correspondiente del mercado.

Al ser préstamos sin garantia se establecié una pérdida dado el incumplimiento (o lost given
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default - LGD) tedrica del 80% tomandose como referencia lo establecido por el BCRA para
las provisiones morosas®.

EAD,, * (1-LGD) = EAD,, * 20%

Flujo de fondos(Recuperos) g mi2 =

(EADm * (1- PD acumuladaEsc,m) * PD Marginalp m) *20%

Pero lo que queremos finalmente estimar es el flujo de fondos totalt, el mismo consiste en:

Flujo de fondos (Total)gge =

Flujo de fondos (Préstamos), . . +Flujo de fondos (Recuperos) .

Las entidades financieras utilizan los pardmetros antes descritos principalmente para calcular
la pérdida esperada (PE), tal como su nombre lo indica es lo que se espera perder de un
conjunto de préstamos que entran en default y que solamente se recupera una parte ellos
cuando se dio dicho evento.

PEgse m= EADgge ™ PD Marginal, _* LGD

7. Valor actual de los préstamos

Calculamos el valor actual de los flujos de fondos proyectados de los préstamos personales a
distintas tasas de interés

n .
Cobro teorico

Valor actualCash contractual — Z (1 +i)m

m=1

n

Cash Flow (Total)gg. m
Valor actualggg tysa= Z )"

m=1

donde:

20 Apéndice B: BCRA - Situacion de deudores, matrices de transicion y provisiones
2L E| flujo de fondos por el cobro de los préstamos representa el 96% del flujo de fondos total.
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i: tasa de interés mensual equivalente a las distintas tasas
n: plazo del préstamo en meses, el cual es del 72.

m = mes correspondiente.

En la Tabla 11 se presentan para las distintas tasas de interés el valor actual de los préstamos
personales de los flujos contractuales y del escenario macroeconémico proyectado y en la
Tabla 12 se observan las diferencias relativas entre ambos valores. Si utilizamos para calcular
el valor actual la misma tasa de la emision de los préstamos (55%) obtenemos que el valor
actual de los mismo es de $ 939.113, lo que representa una pérdida del 6,1%, producto del
riesgo de crédito esperado. En el Apéndice D: Sensibilidad a la LGD se calcula valores
actuales para diferentes LGD.

Tabla 11: Valor actual de los flujos de fondo proyectados

TIR TNA Proyectado Contractual
53% 43,0% 1.141.320 1.226.349
56% 45,0% 1.102.618 1.182.874
60% 48,0% 1.048.637 1.122.348
63% 50,0% 1.015.139 1.084.860
71% 55,0% 939.113 1.000.000
80% 60,0% 872.660 926.099
83% 62,0% 848.405 899.197
88% 65,0% 814.247 861.377

Cifras en miles de pesos argentinos

Valor aCtualEsc,tasa ) 1

Variaciong = (
sc,tasa V.
alor aCtualcontractual,tasa

Tabla 12: Diferencia relativa entre el valor actual proyectado y el valor actual

contractual
TIR TNA Proyectado
53% 43,0% -6,9%
56% 45,0% -6,8%
60% 48,0% -6,6%
63% 50,0% -6,4%
71% 55,0% -6,1%
80% 60,0% -5,8%
83% 62,0% -5,6%
88% 65,0% -5,5%

8. Conclusiones
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Con el anélisis de cientos de miles de préstamos personales se han podido establecer las
frecuencias de default observadas de forma trimestral desde diciembre 11 hasta diciembre 18,
con las cuales se construyé un modelo de proyeccion de la probabilidad de default. Las 3
variables macroeconémicas que utiliza el mismo y que por lo tanto determinan el riesgo de
credito son: PBI (que representa el incremento anual del valor monetario de la produccién
final de bienes y servicios del pais), salario real (que representa el incremento anual
descontado de inflacion de la remuneracion promedio de los trabajadores privados
registrados), y empleo privado (que refleja el incremento anual de la cantidad de trabajadores
gue se encuentran empleados en el sector privado formal). Dichas variables son consistentes
con otros estudios empiricos que analizan el riesgo de crédito de este tipo de préstamos, como
Illanes, Pena y Sosa (2016) en Uruguay y Malik y Thomas (2010 y 2012) en Reino Unido.

También se pudo establecer una PD a lo largo de toda la vida que presenta una pendiente
negativa, por lo que a medida que se acerca al vencimiento del contrato el riesgo de default
disminuye. Esto es consistente con Malik y Thomas (2010 y 2012), quienes ademas utilizan a
la antigliedad del préstamo como variable explicativa del riesgo de crédito en los préstamos
personales.

Con la PD a lo largo de toda la vida y utilizando el modelo de proyeccion de la probabilidad
de default a 1 afio, que usan las variables macroeconémicas proyectadas, obtenemos la PD a
lo largo de toda la vida proyectada para los proximos 6 afios de los préstamos. Con esto
ltimo se construy6 el flujo de fondos esperado de unos préstamos recién otorgados y se
calculé el valor actual de los mismos bajo distintas tasas de interés para comprender el
impacto del riesgo de crédito en el valor de estos. Adicionalmente a menores tasas de interés
en la economia mayor serd el impacto del riesgo de crédito en el valor actual de los
préstamos.
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Metodologia y variable de riesgo de crédito que utilizan los distintos reguladores bancarios.

Modelo de riesgo de

Regulador crédito - variable

Transformacion

Metodologia de

independiente estimacion
Banco de Frecuencia de default Logit M|n|m0§ cugdrados
Inglaterra ordinarios
Banco de Italia Frecuencia de default Logit Regresiones aparentemente

no relacionadas

Probabilidad de transicién

Regresiones aparentemente

Banco de Japon de calificacion probit no relacionadas
Banco~de Frecuencia de default Modelo Estlma_(:lgn fje panel
Espafia estructural dindmico
Bapco de .IOS Frecuencia de default Logit Estlmaplgn _de panel
Paises Bajos dinamico
Banco Federal ~ Proporcion de provision Logi Estimacion de panel
. P y .. ogit .
Aleman por pérdidas crediticias dindmico
Banco _de Probablllda(_j _de ‘fa}”s'c"’” Logit Modelos Logit / Probit
Francia de calificacion
Banco dg Probabilidad de bancarrota Logit Modelos Logit
Noruega
Banco Nam_onal Frecuencia de default Logit Maéxima verosimilitud
de Austria
Banco de Proporcion de pérdidas Loai Minimos cuadrados
. . ogit - J
Suecia crediticias ordinarios
Banco Nacional  Proporcion de provision . Estimacion de panel
. o Y Logit .
Suizo por pérdidas crediticias dindmico

Fuente: Salinas, Juan Carlos y Gutierrez, Bryan (2019)

Apéndice B: BCRA - Situacion de deudores, matrices de transicion y provisiones

En el Gréfico 11 se observa la evolucion de tal tasa de mora de la cartera de consumo para
todo el sistema financiero argentino. En el mismo se puede observan lo mencionado en la
seccion 1 (Introduccidn).
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Gréfico 11: Evolucion de la tasa de mora de la cartera de consumo o vivienda - Sistema

financiero

4,5%

4,0%

3,5%

3,0%

2,5%

2,0%

1,5%

1,0%

0,5%

0,0%

&
&’b

=== Tasa de mora (promedio)  ===Tasa de mora

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BCRA. La tasa de mora esta calculada considerando como
morosos a los clientes que tienen mas 90 dias y hasta 1 afio de atraso en sus pagos.

La situacion en la Central de Deudores segln los dias de atraso es la siguiente:

Tabla 13: Situacion BCRA segun dias de atraso

C_sradQ,/ Criterio hasta febrero a 2020 Criterio desde a marzo 2020
Situacion
1. Normal Atraso en el pago que no supere | Atraso en el pago que no supere los 91

los 31 dias.

dias.

2. Riesgo bajo

Atraso en el pago de mas de 31y
hasta 90 dias desde el
vencimiento.

Atraso en el pago de mas de 91 y hasta
150 dias desde el vencimiento.

3. Riesgo
medio

Atraso en el pago de mas de 90 y
hasta 180 dias.

Atraso en el pago de mas de 150 y
hasta 240 dias.

4. Riesgo alto

Atraso en el pago de méas de 180
dias hasta un afio.

Atraso en el pago de més de 240 dias
hasta un afio

5. Irrecuperable

Atrasos superiores a un afio

Atrasos superiores a un afio

Fuente: BCRA.

Las matrices de transicion de deudores

En la Tabla 14 se tiene la matriz de transicion de los deudores a las distintas situaciones o
grados de BCRA, es un cuadro de doble entrada donde puede apreciarse la cantidad y monto
de los deudores que empeoraron, mejoraron 0 mantuvieron su situacion con respecto a un mes
y el mismo mes del afio siguiente.

La Tabla 15 se realiza a partir de la tabla antes mencionada y puede observarse que el
porcentaje de los clientes que pasaron a mora de julio 2019 a julio 20 fue menor, al
comparado con julio 18 a julio 2019 (4,2% vs 6,1%). A su vez la proporcion de clientes que
pasaron de estar moroso a no estarlo también mejor (6,9% vs 10,2%). Si consideramos
solamente aquellos que tenian menor tiempo de mora (entre 91 y 180 dias de atrasos) la

e
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mejora fue alin mas significativa (25,6% vs 16,2%). Esto sucede por lo mencionado en el
apartado 1.

Tabla 14: Matrices de transicion

07/2020

a sifuacién 1 a situacion 2 a situacion 3 a situacién 4 a sifuacion 5

deudores 13.315.838 76.743 121.673 148.155 93.244

de situacion 1 |deuda 2019 763.736.430 5.552.306 7.653.076 8.066.217 4.185.820

deuda 2020 030.339.623 6.797.434 9.872.531 10.013.304 4.928.031

deudores 149.555 9.292 14.942 26.716 102.655

de situacion 2 |deuda 2019 11.113.111 835.029 1.197.915 1.925.449 5.277.836

deuda 2020 9.797.073 761.862 1.123.565 1.852.748 5.375.393

deudores 82.957 4.661 8.595 15.293 172.654

de situacion 3 |deuda 2019 5.970.538 418.886 704.408 1.164.220 8.567.516

deuda 2020 5.212.652 373.464 639.912 1.078.326 8.181.620

dendores §4.301 2512 1.604 10.590 205.102
de situaciéon 4 |deuda 2019 4.199.048 190.734 327.291 701.679
deuda 2020 7 172.003 286.384 596.970

deudores 610 960 1.498 1.103.927

de situaciéon 5 |deuda 2019 41.500 76.119 108.229 30.721.158

denda 2020 42.503 7 103.698 30,355,049

1 2 3 4 5

17.514.811 515.939 431.064 484.421 1.035.085

072018 806.177.960 21.352.428 15.763.582 14.953.122 22.790.471

3.149.466 143.807 138.340 118.879 264.028

a mejor situacion 0 108417 46.345 39.750 8.901

de mejor situacion 0 296.516 209418 455.479 513.235

Novedades deudores [EIGIESHIESHN 13.443 490 22.406 10.230 43.023 762.596

a peor situacion 1.018.856 179.019 185.958 180.815 0

de peor situacién 187.567 8.432 5.212 2.202 0

3.052.465 206.097 188.531 220.833 263.588

16.780.523 471.161 453.200 619.583 1.539.859

0772019 867.476.289 24.316.396 21.467.550 27.191.318 40.437.094

07/2019

asituacion 1 a situacion 2 asituacion 3 a situacion 4 a situacion 5
deudores 13.443.490 296.516 277.787 362.375 82.178
de situacion 1 |deuda 2018 706.550.305 16.065.953 13.644.367 16.347.478 3.756.548
deuda 2019 756.869.332 18.176.404 16.078.770 18.701.815 4.078.306
deudores 108.417 22.406 21.631 55.710 101.678
de situacién 2 |deuda 2018 7.291.014 1.544.683 1.282.087 3.134.576 4.338.220
deuda 2019 5.957.152 1.227.538 1.116.488 2.856.523 4.278.439
deudores 40.903 5.4412 10.230 37.394 148.564
de situacion 3 [deuda 2018 2.956.917 366.796 571.324 2.095.231 5.946.528
deuda 2019 2.424.228 287.207 472.037 1.821.318 5.605.155
deudores 33.230 2.258 4.262 43.023 180.815
de situacion 4 [deuda 2018 1.279.310 102.092 173.305 1.492.817 7.271.783
deuda 2019 1.197.128 §7.222 148.589 1.236.492 6.875.035
deudores 5.017 732 950 2.202 762.396
de situacion 5 |deuda 2018 269.097 38.255 49.938 108.753 17.307.130
deuda 2019 249.097 38.212 45.942 95.632 16.914.775

1 2 3 4 5

072019 16.739.729 470.123 452.497 619.006 1.539.183
853.664.907 24.162.794 21.471.344 27.304.779 40.484.343
3.096.308 25.637 51.768 40.309 219.581
a mejor situacion 0 149.555 87.618 91.507 10.997
de mejor situacién 0 76.743 136.615 190.164 663.655
Novedades deudores  [EUE BRSO 13.315.838 0.202 8.595 10.590 1.103.927
a peor sifuacion 439.815 144.313 187.947 295.102 0
324.832 7.783 5.564 1.498 0
2.984.076 166.963 168.337 221.807 424259
0772020 16.736.978 119.455 202.542 242.561 1.987.163
1.093.040.734 9.010.439 13.716.922 14.554.344 68.199.899

Fuente: | SEFyC/BCRA | Informacion de Entidades Financieras | julio 2019 y julio 2020

R« -
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Tabla 15: Entrada y salida de morosidad
Clientes con menos de 1 afio de atraso | 201807 / 201907 201907 / 202007

No morosos 13.870.826 13.465.393
Entraron en mora 901.359 593.420
Siguieron en mora 1.190.033 1.613.223
Salieron de mora 87.585 183.050
% Entraron en mora 6,1% 4,2%

% Salieron de mora 6,9% 10,2%

Clientes con atraso (91 a 180 dias) 201807 /201907 201907 / 202007

Siguieron en mora 424.285 506.838
Salieron de mora 81.833 174,511
% Salieron de mora 16,2% 25,6%

Fuente: Elaborado a partir de la Tabla 14. Para el 2018, 2019 se consideré como no moroso a la
situacion 1y 2 y para morosos a la 3, 4 y 5, mientras que para 2020 se consideré como no moroso a
la situacion 1y morososala2, 3,4y 5.

Para determinar la LGD a utilizar se utiliz6 como aproximacion a la exigencia regulatoria del
BCRA como fondo de provisiones.

Tabla 16: Provisiones por grado BCRA

Situacion de Deudor Con Gtia. Pref. B Sin Gtia Pref
1. Normal 1% 1%

2. Riesgo bajo 3% 5%

3. Riesgo medio 12% 25%

4. Riesgo alto 25% 50%

5. Irrecuperable 50% 100%

Fuente: BCRA
Apéndice C: Variables macroeconémicas utilizadas

En el marco de la proyeccion de los flujos de fondo se han determinado el escenario
macroecondmico que afectaran a las curvas de PD para toda la vida proyectadas con el fin de
calcular el flujo de fondos futuros. Se trata de la proyeccion de variables en condiciones
normales, con variables similares a las presentadas en el Relevamiento de Expectativas de
Mercado (REM).

Es importante destacar que el presente trabajo no tiene como objetivo establecer variables
macroecondmicas proyectadas reales, mas teniendo en cuenta la dificultad no solo de estimar
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dichas variables en un pais con la volatilidad econémica como Argentina sino también de
estimarlas incluso en paises desarrollados y estables?.

En Gréfico 12 se encuentran la proyeccion de las 3 variables PBI, salario real y empleo
privado que utiliza el modelo de regresion de la probabilidad de default:

Gréfico 12: Variables macroecondmicas proyectadas

20%
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22 pain, N., Lewis, C., Dang, T. T., Jin, Y., & Richardson, P. (2014)

Ny

S
Universidad de

SanAndrés



Trabajo final de graduacion

34736

3%

A Empleo privado

2%

1%
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-1%

ic=2020
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-3%

sep-2021
ic-2021
mar-2022

jun-2022
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mar-2023
jun-2023
sep-2023

dic-2023

mar-2024
jun-2024
sep-2024
dic-2024

-4%

-5%

Fuente: Estimaciones propias

Apéndice D: Sensibilidad a la LGD

Calculamos el valor actual con las siguientes LGD (100% - 60% - 40%) las cuales impactan
en el Flujo de fondos (Recuperos).

Flujo de fondos (Total)gge mGp = Flujo de fondos (Préstamos), -+

Valor actualgg (50 = Z

Flujo de fondos (Recuperos), . | -p

n

Flujo de fondos (Total)gse. m LGD

m=1

(1+)™

Tabla 17: Célculo del valor actual para distintas las distintas LGD y tasas de interés

TIR TNA LGD=100% |LGD =80% [LGD =60% LGD =40%

93% 43,0%  1.125.072 1.141.320 1.157.568 1.173.816

56% 45,0%  1.086.765 1.102.618 1.118.470 1.134.323

60% 48,0%  1.033.347 1.048.637 1.063.926 1.079.216

63% 50,0%  1.000.205 1.015.139 1.030.072 1.045.006

71% 55,0%  925.010 939.113 953.217 967.320

80% 60,0%  859.310 872.660 886.010 899.360

83% 62,0%  835.338 848.405 861.473 874.541

88% 65,0%  801.584 814.247 826.911 839.575

Cifras en miles de pesos argentinos.
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Calculamos una matriz de sensibilidad con respecto a la LGD utilizada

Valor actualgg asa.1.6D |

Sensivilidad =
Esctasa,LGD™ yra10p actualgg. (asa.80%

Tabla 18: Sensibilidad del valor actual las distintas LGD y tasas de interés

TIR TNA LGD =100% [LGD =80% |LGD =60% LGD =40%
53% 43,0% -1,4% 0,0% 1,4% 2,8%
56% 45,0% -1,4% 0,0% 1,4% 2,9%
60% 48,0% -1,5% 0,0% 1,5% 2,9%
63% 50,0% -1,5% 0,0% 1,5% 2,9%
71% 55,0% -1,5% 0,0% 1,5% 3,0%
80% 60,0% -1,5% 0,0% 1,5% 3,1%
83% 62,0% -1,5% 0,0% 1,5% 3,1%
88% 65,0% -1,6% 0,0% 1,6% 3,1%

Apéndice E: Fuentes de informacion

Producto bruto interno (PBI):

https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-3-9-47

Consumo privado:

https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-3-9-47

Salario nominal:

https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-4-31-61

indice de precios:

(2011 a 2016) Informacién provista por FIEL (Fundacion de Investigaciones Econdmicas
Latinoamericanas) http://www.fiel.org/

(2017 en adelante) INDEC:

https://www.indec.gob.ar/nivel4 default.asp?id tema 1=3&id tema 2=9&id tema 3=47

Cantidad de trabajadores privados:

http://trabajo.gob.ar/estadisticas/asalariadosectorprivado/index.asp

Remuneracién promedio del sector privado:

http://trabajo.gob.ar/estadisticas/asalariadosectorprivado/index.asp

Desempleo:

https://www.indec.gob.ar/indec/web/Nivel4-Tema-4-31-58

Consideraciones del INDEC sobre la revision, evaluacion y recuperacion de la Encuesta

AL
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Trabajo final de graduacion

36/36
Permanente de Hogares (EPH)

https://www.indec.gob.ar/ftp/cuadros/sociedad/anexo informe eph 23 08 16.pdf

Evolucién de la cartera de consumo o vivienda:

http://www.bcra.gov.ar/PublicacionesEstadisticas/Entidades financieras.asp?fecha=202007

Central de deudores modificacién de los grados BCRA:

http://www.bcra.gov.ar/BCRAyVos/Preg-Frec-Qué-significa-cada-situacién-en-la-Central-de-
deudores-considerando-so6lo-la-mora.asp.

Relevamiento de Expectativas de Mercado (REM):

http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento Expectativas de Mercado.a
sp

indice de Confianza del Consumidor (ICC) de Centro de Investigacion en Finanzas
Universidad Torcuato Di Tella:

https://www.utdt.edu/ver contenido.php?id contenido=8513&id item menu=16458

Encuesta de Expectativas de Inflacion (EI) de Centro de Investigacion en Finanzas
Universidad Torcuato Di Tella:

https://www.utdt.edu/ver contenido.php?id contenido=8512&id item menu=16455

Universidad de

SanAndrés


https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwimnM3Xge_uAhUjC9QKHVMFC0YQFjAAegQIARAC&url=https%3A%2F%2Fwww.indec.gob.ar%2Fftp%2Fcuadros%2Fsociedad%2Fanexo_informe_eph_23_08_16.pdf&usg=AOvVaw0IBGM-WXc6i06yU48gmeEh
http://www.bcra.gov.ar/PublicacionesEstadisticas/Entidades_financieras.asp?fecha=202007
http://www.bcra.gov.ar/BCRAyVos/Preg-Frec-Qué-significa-cada-situación-en-la-Central-de-deudores-considerando-sólo-la-mora.asp
http://www.bcra.gov.ar/BCRAyVos/Preg-Frec-Qué-significa-cada-situación-en-la-Central-de-deudores-considerando-sólo-la-mora.asp
http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
http://www.bcra.gob.ar/PublicacionesEstadisticas/Relevamiento_Expectativas_de_Mercado.asp
https://www.utdt.edu/ver_contenido.php?id_contenido=8513&id_item_menu=16458
https://www.utdt.edu/ver_contenido.php?id_contenido=8512&id_item_menu=16455

