
Munich Personal RePEc Archive

Did Good Cajas Extend Bad Loans?

Governance, Human Capital and Loan

Portfolios

Vicente, Cuñat and Luis, Garicano

The London School of Economics

November 2010

Online at https://mpra.ub.uni-muenchen.de/42434/

MPRA Paper No. 42434, posted 06 Nov 2012 11:16 UTC



��� ���� ����� ���	
� ��� ��
��

���	�
�
�	� ����
 ������� �
� ��
 ����������∗

���	
�	 ����� �
� ��� ������
�
�
��
 ������ �� ���
����� �
� ��������� ���	
�	 �
� ��� 

!�
���" #$� %&#&

��������

��� '
�
���� �
��������
� (��� )	��	� *��	�
�
�	 ����
*	�	
�� (	���	�
��	 �	�	
� '
�
���� ������ )	��	�� +
� ��( �)��� ����	 (��� ���	 ,����'	�
������	
� -	 �
�(	� ��	�	 ,�	����
� �
 ��	 ��
�	�� �� ��	 ���
��� ����
*�
�
� ��
� .��/��01 -	 '
� ���� 
	���	� ������ *��	�
�
�	 �
��������
�
.	1*1 ��	 (�" ��	 )���� �� �����
�	�0 
�� �	�� *��	�
�
�	 .	1*1 ��	 ������
����������
 �� ��	 )���� �
� ��	 ���	 ���"	� )" ��������� �����	� �
 ��0 ��	
��*��" ����	���	� (��� ��	 ����������
 �� ��	 ���
 )��2 �� ��	 �	�2 �� ��	
'
�
���� ������ .��	 ��3	 �� ��	 ���������� �� �	�� 	����	 �
� �
�������� ���
�0
�� (��� ��	 �	������
�	 �� ��	�	 ���
� .��	 ����
� �� 
�
 �	������
*
���
� �
 ��	 ������ �� ��	 �	��	��	 �
 ����
*�01 4
 ��	 ���	� ��
�� (	 '
�
� ��	�� �
� ��*
�'��
� ������ �� ��	 ����
 ������� �� ��	 ���� ������	

�
 ��	 �	����	� �� ���
 )��2 ����������
 �
� �	������
�	1 5
 �����������
(	 '
� ���� .#0 ����� (���	 �������
 (�� ��	������" � ��������� �����
�		
���	 ��� ��*
�'��
��" (���	 ���
 �	������
�	6 .%0 ����� (���	 �������

��� 
�� ���	 ����*������	 	�������
 ���	 ��*
�'��
��" (���	 �	������
�	6
�
� .70 ����� (���	 �������
 ��� 
� )�
2�
* 	��	��	
�	 ��� ��*
�'��
��"
(���	 �	������
�	1-	 	����
	 ��	 ����������
� �� ��	�	 '
��
*� ��� ���
�
�	����
��
* �� ��	 ���*�
� �� ��	 ������ �
� ��� ��	 �����	 �	*������
 �� ��	
��/��1

∗-	 ���
2 8�*�	� +
��
� ��)��	�� +
��
�	� 8�
�	� ��	�	�  �,�	� ���*�� ��� 	��	��	
�
�	�	���� �������
�	 �
� 9���+ ��� '
�
���� ������1 -	 ���� ���
2  ���	�  	����� ��� �

	��	��	
� ���������
 �
� ��	 �	�� �� ��	 ���������
�� �� ��	 9���+ ��
�	�	
�	 :;�	 ������ ��
��	 ���
��� ���
��"�<(���� ���2 ����	 �
 4���)	� %&&= �� ��	 ��
2 �� ����
� ��� �	�" ��	���
����	
��1

#



� 	
��������


5
 ��
���*�� ��	 ��*
� �� � �	�	����
* �����
* )�))�	 ���	�� �� ��	�� �
 ����

�� �
 ��	 >� �� 5�	��
�?  	�� �����	 ����	� *�	(� �
 �	�� �	���� )" ��	� #&&@
)	�(		
 #=== �
� %&&A1 +
� "	� �� �� %&&A �	�� 	����	 ���
� ��
��
�	� ��
��
*
�
	 �� ��	 ���*	�� �	�� 	����	 )���� �
 ��	 (����� �� ���� $B&�&&& �����
* ������
���2 ����	 �
 %&&B1 ;(� ������ �� ��	 �����
* �
��� )���� �
 �����	 )	�(		

#=== �
� %&&A (	�	 )���� �
 ����
1 �" ��	 	
� �� ��	 ��
��������
 )��� .	
� ��
%&&$0� ��	 ����2 �� ���
� �� �	�� 	����	 �	�	���	�� �
� )����	�� �	���	� ������
C&&)
 	����� 	,�����	
� �� C&@ �� ����
D� ���1 ;��� �	
��
* )�
�
3� ���	���
������� �
 ��
���*��? �
�	���	
� )�
2� 
�( 	������	 ���� �� �� C&@ �� ���
� ��
�	�	���	�� (��� )	 ���	���	��)�	1

E�� ��� �	
�	�� ���2 ��	 ���	 �	�����
�1 5
 ����� �� (	 �����	
� )	��(� ��	
�	������
�	 ��F	�	
���� )	�(		
 ��F	�	
� �	
�	�� ��	 ��*	? ��	 ����	 �� �	��
	����	 ���
� �
 ��	 ����� )��2�D �� ��	 �	�*�� �� ��	 )��� .%&&B0 ��
*	�� �
 ���
�����	� )	�(		
 /��� ��	� #&@ �
� ������ C&@� �
� ��	 ����	 �� 
�
G�	������
*
���
� �
 ��	 ����	� �� %&&= ���� ��
*	� (��	�"� )	�(		
 /��� ��	� #@ �
� ����	 ��
A@1# ;�	 ,�	����
 (	 ����" �
 ���� ���	� �� (��� �����
�� ��� ���� �	�	��*	
	��"1
5
 ����������� (	 ����" (�	��	� ��F	�	
�	� �
 ����
 ������� �
� �
 *��	�
�
�	
��
 �����" �����
� ��� ��1

4�� �
��"��� ��
���)��	� �� ������
��	 ��	 *	
	��� �	)��	 �
 �	�����
 ��2�
*
�� �� ��	 ������ �
 ��	 ��
H����
* ���	 �� �
�	
���	� �
� )��
�	� �����
����"
�
 ��1 4
	 ���	 �� ��	 �	)��	 ��*�	� ���� ����	 �
 ����*	 �� ��	 2	" �	�����
�
��" 
�� ���	 )		
 �
����	� 	
��*�� 2
�(�	�*	�)�	 	
��*�� �� ����� 	
��*� ��
�
�	����
� (��� ��	" (	�	 ���
*G � ���	 �� I)��
�	� �����
����"D6 ��	 ���	� ���	
��*�	� ���� ��	" ��" ���	 ���	�		
 ��� )�� �� ��" 
�� ���	 )		
 �
 ��	�� �
�	�	��
�� �� ��	 ��*�� ���
*J�
 ���	� (����� ��	�� �
�	
���	� (	�	 ������*
	�� �
� ��	
��������	 *��	�
�
�	 ����
*	�	
�� ��� �
 ����	 )" ��	 ����	����	�� �
� ���	�
���2	����	�� ��� 
�� �����	 ��	 
	�	����" ��������
	1 4� �����	� � ����� �����
 ��
�����)�	� 
��	�" ���� ����	 �	
��
* �	�����
� (	�	� �� ��	 ���	� ������� �
� �
�"
���	�� (��
*G�	��	� �� ��� �
 �	�����	��1 4�� ���� ����(� �� �� ��F	�	
����	�
�� �	��� ��������"� ���
* ��	�	 ���		 �"����	���� �
� ����� ���	����"� (��� �	�� ��
������" ��	 *	
	��� �	)��	 �
 ��	 ����� �� ��	 �
*��
* (����(��	 '
�
���� ������1

�	"�
� ��	�	 )���� ����	�� (	 ���� �� ������
��	 ��	 ����	
� �����" �	)��	
�
 ����
 �
 ��	 �	*������
 �� ���� �	*�	
�1 ���	 �� ��	 ����� ��	 ���
* ��	
���� ����	����� ����	����� )�
2� �
 ����
� )�� ��	�	 �� � ��� �� �	�	��*	
	��"
�
 ��	�� �	������
�	1 4�� ��� �� �� 	�����
 ���� �� ���� �	�	��*	
	��" �
 �	����G
��
�	 �
 ��	 )���� �� *��	�
�
�	 �
� ����
 ������� ����	�1 ;��� �� � �����������"

#4� #A17@ �� (	 �
����	 ��/� �	 �������� �� 8�
���� (���� ��� )		
 ��2	
 ��	� )" ��	 ��
2
�� ����
 ��� ����	
���� �	���
�1 8��	 �
 ���� ���	�1

%



�������
� 	�	����	 ��
�	 ����� ��	 �
 �
����� �	*�	
� �� ��	 ���
��� '
�
����
�	����� �������	��3	� )" �	��" ��������� �
����	�	
�1 +� � �	����� ���	� ��(����
���
*�
* ��	 �	*������
 �� ��	 �	*�	
� ��	 ��
��
�����" )	�
* �������	�1 8��	G
��	�� ����� �� 
�� ���	 ����	�)�	 ������������
� �
� ��	 
�� ,���	� �
 ��	 ����2
���2	�G ���� ��2	G��	�� �
� ���	� ��
���� �	���
���� �	�"�
* �
 ��	 ����	 ����	�
(���� ���" � ���	 �
 )�
2�� �� 
�� ��� �� ��������� ��������
�
* ���

	�� �	�	1

;�	 �
�	
���	 ���*
�	
� ���)�	� ��2	� � ���������� ���� �
 ��	 ���
��� ���
���1 ���� *��	�
�	
�� �
� ����� ��������� �����	� �
 ����
 ���	 � ���� ����	�
�	�����
���� (��� ��	� ���
 (��� ������	 )�
2�1 9������"� � ��)���
���� ������G
���
 �� )���� �	�)	�� ��	 ���	���" �����
�	� )" ����� �
� �	*��
�� *��	�
�	
��1
8��	��	�� ��
" ���	� )���� �	�)	�� ���� ��	 �������" �����
�	� )" ���	� �"�	�
�� �
��������
� .�	��������� (��2	��� ���
�	��1 1 1 0 ��	 ���	
 ,���	 ��

	��	� �
 ��	
��������� ���	�	1% ��������� �	�)	����� �� 2
�(
 �� )	 ����	���	� (��� ����
* ���G
�	�
� �
 )����� �
� '�� �	������
�	� �
� ��������� ��

	��	�
	�� �� '��� �� ����
�	���	� �� ��	 (�" �	*�������� ��� (�	
 �����
* �	*������
 ���� �� �������
� ���
����	 ���	 '���1 7 5
 ���� �	
�	� �� �� �	���
�)�	 �� 	��	�� ��	 �	�	� �� ���������
�
����	�	
� �� ��	�� ��
�*	�� �� ����	�1 ���	 �� ��	�	 	F	��� ��" )	 ��������	�
(��� ��
H����
* �
�	�	��� �
� ���� �F	�� �	������
�	 
	*����	�"1 ���	 ���	���
���� �� ����	 �	���	� ���� )	��	� ������
����
 )	�(		
 )�
2� �
� ����� *��	�
G
�	
��� ��" )	 �������	1 ;�	 �	�����	 �������
�	 �� 	��� �� ��	�	 ���

	�� ��"
���� )	 ��F	�	
� ����
* 	���
���
 ���	� �� ����
* ����	�1

-	 ����" 	���������" ��( ��������	 *��	�
�
�	 ����	�� )" 	����
�
* ��	
������ �� ��	 )���� ����������
 �
� ��������	 �
 ���
 ����	�� ����
* ���
*	�
�
� ��	 ����������
 �� ��	 ���
 ���������1 ��	G	�����
* ���	�����	 �
 ���
���
����
*� )�
2� ��� �����	� �
 ��	 	F	��� �� ��	 ������ �	�	� �� ��������� �
H�	
�	�
���
* �
��������
 ���� ��	 )"��(� �� ��	 ��F	�	
� ����
*� )�
2�1 ��(	�	�� ��	
	F	����	 �	�	� �� *��	�
�
�	 ��� �������	� ���� �	�� ���	
���
� ���)�)�" ��	
�� ��	 ��K����" �� �)���
�
* ���� �
��������
1 5
 ���� ���	� (	 	������ 
	(
�
��������
 �
 ��	 ������ ����������
 �� ��	 )����� �� (	�� �� �
 ��	 ��

	����

)	�(		
 �� �
� ��������� �����	� �
� �
��������
� �� ����" ��	 	F	�� �� ������� ��
�����	 �� ������� *��	�
�
�	1

;�	 ���	�
����	 �"����	��� �����	� ���� ����	� ��	 ��	 �	���� �� ��	 �)�	
�	 ��
2
�(�	�*	 �� ����
 ������� �� ���	 �� ��	 �	��	�� �� ��	 �
��������
� (�� ��

��
	F	����	�" ��
���� ��	�� ��)����
��	�� ������	 ��	� (��� �
��� �
 ��	�� �	�����
�
�
� ������
��	 ��	�� 	F����G ��	 ���
 ���	� �� ��4�1 ;� �� ����� (	 ���	 ��
�G

%���
	� �
� -	)) .%&&=0 ���( ��( ���
� �
 ����	����� )�
2�
* ��	 ��
2	� �� ��	 �����G
�����
 �� ��	 )���� �� ��	 )�
21 ;����*� � �	���	� ��*��	
� 8��
 �
� L�(�/� .%&&C0 ���(
���� ����������" ��

	��	� '��� *	� ���	 ���
� ���� ����	����� )�
2�1

78��
� ��' �
� ;�	))� .%&&=0 ���( ��( ����� �	*�������� ���	 �������
* �� ��	 
		�� �� ��	��
����� '
�
���� �
��������
�1

7



����	��	� ���� �
 ���������� ����	�� ��������� �K������
� ���
 )��2�� 	��1 �� ��	
������	
 �� ���� ����� ��	� ��	 ���� = "	��� �
� ��
������	� �"
��	��� �
�	�	�
�� ��	 �������
D� ����
 ������� ��� 	��� ����1M1

4�� ���� ����(� �� �� �	/	�� ��	 ���2 �"����	���1 >
�	� ��	 
���� ���� �� �� ��	
�����
�	 �
 �	
��
* �	�����
� �� ��	 ������� �� ���2� ��	 
�
G�	������
* ���
� ��
	��� ���� ������ 
�� )	 �	���	� �� 	���	� ����
 ������� �� ��������	 *��	�
�
�	
����	�� ���	� ��
������
* ��� ��3	 �
� ���	� �"��	����� �������1 5
 ����� (	 '
�
���� ��	�	 ��	 ��	�� �
� ��*
�'��
� ����	�
� �
 *��	�
�
�	 �
� ����
 �������
�� ��	 �������
 ���� ��	 ����	���	� (��� ��� �	������
�	1 8��� ��*
�'��
��"�
��	 ����
 ������� �	�	� �� ��	 �������
 �� ��	 ���� �� ����	�" ����	���	� (���
��	 ���
 ��������� �� ��	 ���� )	���	 ��	 ������ .�
 %&&A0 �
� (��� ��	 ���

�	������
�	 �� ��	 ���� ����
* ��	 ������1 5
 ����������� � ���� ��
 )" ���	�
	
(��� ����G*������	 	�������
� (��� ��	����� )�
2�
* 	��	��	
�	� �
� (��� 
�
��	����� ��������� �����
��	
��� �� ��2	�" �� ���	 ��*
�'��
��" �	�� �	�� 	����	
�	
��
* �� � ����	 �� ����� �	
��
*� � ���*	� ����	 ���
� �� �
���������� � ��(	�
���	 �� 
�
G�	������
* ���
�� �
� � ��(	� ��(
*���	 �
 ��� ����
*1

��	��'����"� ����	 ����� �	� )" ������	
 (������ *������	 �����	� 	��	
�	�
A@ ���	 �� ��	�� ��������� �� ���
� �� �
��������� �
� CGA@ �	�� �� �	�� 	����	
���
�1 ��
����	
��" (��� ����� �� �� !��" %&&=� ��	" ��� ��*
�'��
��" ��(	� 
�

�	������
* ���
�� ����
� #@ �	��1 ���	
 ���� ��	 ��	��*	 �
 ��	 �����	 �� ����
�
C@� ���� �� � %&@ ���� /��� ���� ���� �����)�	1 �	����	 ��	 ���� ���� ��	" (	�	
���	 ��
�	������	 ����
* ��	 )���� ��	�	 ����� ���� ��� &1%@ ��*�	� �	���
 �

���	�� . 4+0 �
 %&&B1 ;�	 ���	 �� )�
2�
* 	��	��	
�	 �� ���� �	�" ��*
�'��
�?
����� �	� )" ����	 (������ )�
2�
* 	��	��	
�	 ��� � #@ �
��	��	 �
 
�
 �	�G
�����
* ���
�6 ���� ���� �����" �	H	��� � ���*	� ��������� ���������
 �� �	�� 	����	�
�� ����
� B@ ���	1 ;�	�	 �(� 	F	��� ��	 ���������	� ���� �� ������	� �� �
	
(�� ��� *������	 	�������
 �
� �	�	��
� 	��	��	
�	� � �������
 (������ )���
�
��	��	� ����	
� 
�
 �	������
* ���
� �
 ��� ���� )" % �	��	
� ���
��1 ;���
�� � ��*	 	F	��� �� ����
� M&@ �� 
�
G�	������
* ���
�1 ;�	�	 
��)	�� ��	
��*
�'��
� �
� ,���	 ��	���	�" 	������	�1

+� �� ��������� ��

	����
� �� ��	 �������
� ����
* )		
 �
 	�	��	� ��)���
�K���� ��	������" ��� ���� ��*
�'��
� 	F	��� �
 
�
G�	������
* ���
�� (��� �

�
��	��	 �
 ����
� &1$@ �� ��	 ����	 �� ��	 
�
 �	������
* ���
� ��� ����� ��

)" ��	������" 	�	��	� ��)��� �K�����G ���� �� ��������� ��

	����
� �����
� ��� #NC
�� ��	 ��	��*	 �	�
 
�
G�	������
* ���
1

4
 ��	 ���	� ��
�� (	 '
� �����	� 	���	
�	 ���� ��	 ����������
 �� ��	
)���� �� ��	 ����� 	�	
 ��� ������3����
� ���� ���	 ���"	� � ���	1 ;�2�
* ��� �����
��*	��	�� ��	 ������3����
 �� )����� �		�� �� )	 ����	���	� (��� �	�� �	�� 	����	

M4�� �	����� ��	 ��)��� �� ���
*� �
��	�� �� � �"
��	��� �	����	 �� ��	��*	 ����
 ��������
��	 ����
 ������� �� ��	 ����	
� �������
1

M



�
�	���	
�� )�� ���� �� ���*	�" ����	
 )" ��	 ��)�	� �� ���,�	 �����1 4
�	 ����
�� ������	� �
� ����	 )����� (��� � ����
�
� ����" ��	 �
 ���� ��������	� (���
(���	 ��������� ,�����"6 ��	�� 	F	��� ��

�� �	���" )	 ����	�
	�1

4� �����	� ��� �� ��	�	 
��)	�� ���	 �� )	 ��2	
 (��� ��	 ����	�)��� *���

�� ����1 9����� (	 ��

�� �������" ����	 �
" ������ ��

	����
� �� �����	G ���	
�
�)�	���)�	� ����� �����)�	 ����� �����
� ��� )��� ��( ����
 ������� ������	

�
� )�� ���
 )��2�1 �	��
�� ��� ���� ��	 �
�����	�	 �
 ���	 �
���
�	�1 -	
���	 ����	��	� ���� ���� ���� ��)��� �
��������
� �� (	 ������� )	��(6 ��)���
�
��������
 �
 ������	
 �� ���	 ����� �� ���� �� ���	 )"1

+ ����� (���"� )�� �
	 (	 ��	 �	�� ��
�	�
	� )"� �� ��
���*�� )���O (�" �����
�
 �
	 �����	
� �� )�� 	�	
� (�	
 �� ����� )	 �
 �
	����)�	 ���	 	F	�� �� *���
�����	� �� ��	 �	���� �� )�� ���2� 9����� �� (	 ��*�	� )	���	� ��	 )�� ���2 �	����

�� ���� �"����	��� ��	� 
�� ��	���� �
" ����	�����
 )	�(		
 ������	 �
� ����

�������1 �	��
�� ���� � �����" �	���	����	� (	 )	��	�	 ���� ��
���3�
* ��	 ���2
�� �	����� )" � '
�
���� �
��������
 �� �
 	������� ��� �� �����" �
� ���� ������	
�� � �	*������	 ��� �� �	�	����1 ;����� �� ���2 ��2�
* �� �� ���2	� (	 	��	�� ��	
���	 �����)�	� ���� ��	���� (���	 �	������
�	 �
 ��	 ������ ������ ��	���� )	��	�
�	������
�	 )	���	��
�1 5
 ����� �� (	 ����� ���(� �� �� 
�� ��	 ���	 ���� �����
���	 �
 ����)�	 (	�	 ���	 ���'��)�	 ��	������"1 4
 ��	 ��
����"� ��	 ���	
������� ���� ��	���� (���	 
�
G�	������
* ���
 �	������
�	 ���� ��	���� ��(	�
�	���
 �
 ���	�� )	���	 ��	 ������1

;�	 ���	� ����		�� �� �����(�1 �	����
 % ��	�	
�� ��	 ���� �����	� �
� ��	
2	" ��"��3	� �����1 �	����
 7 �����	� ��	 ���	 I��������
��D 	����
����
�� ��	
���	 �� ��	 ����� �� ��	 ����1 5� )	*�
� )" ��
���	��
* ��	 ���	 �� ��	 ������
���	� ���� �	�	���
	 ��	 )���� ����������
 �
� ��������	�� �
� ��	
 �����	� ��	
������)�	 �	����	� �� I�	��D ��������� �
�	��	�	
�	 �
 ��	 *��	�
�
* �� ��	 �����1
�	����
 M ��	�	
�� ��	 	���	
�	 �
 ��	 ���	 �� �������
D� ����
 �������1 �	����

C ��
����	�1

� ���� �
� ��������� ��������

��� ���� ������

4�� 	�������� �
��"��� �	,���	� ���(�
* ���� ���� � 
��)	� �� �����	�1 8��� ��
��	�	 ���� (�� ����	��	� )" �� ���� � (��	 ��
*	 �� ��)��� �����	�1 -	 ����	��	�
���� �
 ����
 ������� �� ��	 ����	
� �
� ���� ������	
6 �
 ������ �
� 	F	����	
��������	 *��	�
�
�	6 �
 ��	 ���
 ��������� �� �� %&&A6 �
 ����
*� ��(
*���	�
)	�(		
 %&&A �
� 
�(6 �
� �
 ��	 
�
 �	������
* ���
 �� �� !��" %&&=1

-	 ����	��	� ���� �
 ����
 ������� .	�������
� 	��	��	
�	� ��������� �K�G
�����
�� �
� ��	����� ��������� 	��	��	
�	0 �)��� ��	 ������	
 �� ��	 ����
*�

C



)�
2� ���
* �
��������
 ������)�	 �����*� ��	 (	) ���	� �� ��	 ����� �
� 
	(�
������
*� �)��� ��	�� �����
��	
�1 ;��� �
��������
 (�� ��	
 �����	�	
�	� )"
�������
�� �
��������
 ������	� )" ���	 �� ��	 ����
*� )�
2�D ��	�� �K�	� ����
���	 ����	���	� (��� ��1 8��	��	�� ���	 �������
�� �
��������
 G��
���
	� �

��	 '
�
���� ��	��� �
 ��	 �����	� ����)��	 �
� ��	  	*����� 8	���
���G ��� ����
)		
 ��	� �� �����	�	
� ��1  ���	� ���
 ���
* ��	 ����
 ������� �� �
" �
	 ����
�� ��	�	
� ������	
 �	� ����� (	 ����2 ��	 ��F	�	
� ������	
 �
 ����*	 �� 	���
���� ���� %&&# �
� ��
������ ��	 	,�����	
� ����
 ������� �
� ��������� )��2G
*���
� �����)�	� ��� � ����	
��� �������
 ���� �� �
 ��	��*	 �� ��	 ������	

��	� ��	 ���� = "	��� (	�*��	� )" ��	 
��)	� �� "	��� ���� 	��� ������	
 (�� �

����*	1 ;� ����	�� �
��������
 �)��� ��	 ������ ��������	 �� ��	 )����� �
� ��	
'
�
���� ��
2� )	�(		
 ����� �
� ��������� �����	� (	 ��	� ��������	 ���	�
�
�	
 	�����1 ���� ������	
 ���	� )" ��( �� �
 �������	� �������
� 	�	�����	 ���	��
�	*����	�� �� ��	 ��������" �	���
��)�����	� ��	 ���	� *��	 ��	�1

-	 ���	���	� �� �����	�	 ��	 ��)��� �
��������
 ����	��	� ��	� ��	 ����	�
�� %&&= )" ���	���" ��
�����
* ��� �� ��	 ����� ��� (��� ��	 �
��������
 (��
�����
*1 ����"� �	����� )	����	 �� ��	 �	
�������" �� ��	 ����	� ��	 �	���
�	 ���	�
(	�	 �	�" ��( �
� ������ 
� ����� �
�(	�	� ��� �	,�	��1

;�	 �	�	
�	
� �����)�	� �
 ��� �� ��� �
��"��� ��	 �	�� 	����	 ���
�� �
�����G
��� ���
�� ���
*	� �
 ����
*� �
� ����	 �� 
�
 �	������
* ���
�1 ;�	�	 ���	
���� ���		 ��F	�	
� �����	�? ��	 +

��� ����
�	�� ��	 ����
*� )�
2�D �	���
G

���  	����� �	����� '�	� (��� ��	 �E8�� �
� �	����� ��)����	� �	���������" )"
�
�	�
����
�� ����
* �*	
��	� .�P�� 8���"D� �
� 9����0

9�� ��	 ����
*� (	 ���
�����	� ��	 ���� ���� ��	 �����)	��� .+++ 	��10 ���	�
��	� )" ����
* �*	
��	� �� � 
��	��� ����	 ���
* ��	 ���
���������
 ������	�
)" 8�*�	� ����Q�G������ " !��	� 81� �������)�� .%&&$01 5
 ��� �	*�	����
�
(	 ��	� 	�	�" ��
*�	 ��	�	 �� �
��������
 (	 ���
�� (��� �
	 	��	����
? ��	

�
 �	������
* ���
 ���� ��� ��/� �������� �� 8�
��� .��801 �" ��	 ���	 (	
����	��	� ��	 
�
G�	������
* ���
 �
��������
 .��	 ���� ��	 ��� ��	 '��� �	�	��	�
&=� �� �� !��" #� %&&=0 ���� �
��������
 ��� )		
 ��2	
 ��	� )" ��	 ��
2 ��
����
1 -���	 ��	 ������)����
 �� 
�
G�	������
* ���
� ��� ��� �����	 (������
��8 ��� � �	�
 �� M@� � ��
���� �� #1AC@ �
� � ������� �� A17$@� ��8
�	����	� 
�
G�	������
* ���
� �� #A17@� (��� � /��� ����
* ��	 ��
��� �� ��	
�
�	��	
���
 �� ��	� $@1 -	 )	��	�	 ���� ���� ��*	 ��F	�	
�	 �	���
�� �� �	�"
��F	�	
� �����
��
* ���
����� ��	� )" ����� �����
��
�� �	���� ��	 ��
2 ��
����
1C +� � �	���� �� ���� 
�
G�������)����"� (	 ���	 ��
 ��� �� ��� �	*�	����
�
(������ ���� ����	 �� ����� �2	(�
* ��� �	�����1B

C�		 ��
�� �
� ������
� :R���� ��S
�� �� �		�����������T
 �	� ����	�� '
�
��	�� 	�������<
�� ����� #7 �	��	�)	� %&&=1

BE�
	 �� ��� �	����� ���
*	� ��*
� �
� �
�" �
	 )	���	� 
�
G��*
�'��
�� ��	 ��	K��	
� �


B



 

2
3

4
5

6
7

N
on

 P
er

fo
rm

in
g 

Lo
an

s

0.05.1.15.2.25
Fraction

2
4

6
8

N
on

 P
er

fo
rm

in
g 

L
oa

ns

10 20 30 40 50
Share Loans Real Estate

0
.1

.2
.3

.4
Fr

ac
tio

n

15 20 25 30 35 40
Share Loans Real Estate

Fig 1. 2007 Real Estate Loans vs. 2009 Non Performing Loans

9�*��	 #?

��� �������� ����� �
� ��������� ��������

;�	 2	" ��"��3	� ���� (	 	������ �� ��	 �	�����
 )	�(		
 ��	 ��������� ���������

�	�����
� ����
* ��	 I)�))�	 "	���D .)	���	 %&&A0 �
� ��	 ���
 ���� ��	 )�
2�
��F	�	� ���	�1 9�*��	 # �	��	� �� )��� ���� �	��������
 �
� �� � ������" �� ����
�	�����
1 ��	���"� ���*	� ����	� �� �	�� 	����	 ���
� �
� �����	� ����	� �� ��
���	�
���
� �� I���
� �� �
���������D ��	 %&&A ��	 ����	���	� (��� ��*�	� �	����� ����"
(��� ��*�	� �	��
,�	
�" ���	 �� (	�� �� (��� ��*�	� ��(
*���	 ���)�)����"1 +
���*	 ���� �� ��	 )�� ���
 ����	� �
 ����
 ��	 �	���	� ���� ��	 7%&)
 	��� ����2
�� ���
� �������	� �� �	�� 	����	 �	�	���	�� �
� #B&)
 	��� �� ���
� �� )����	��11

9�*��	 # ���(� ���� ��	�	 �� � (��	 ����	����
 �
 ��	 ���������
 �� ���
� �� �	��
	����	1 ;�	 ��	��*	 �� ��	 7& ����� ��� (���� (	 ���	 ��	 %&&A �	�� 	����	 ����
�� %A1A@� (��� ��	 ����	 ��
*�
* ���� #7@ �� MM@1 ;�	 ����	 �� 
�
G�	������
*
���
� �
 !��" #� %&&= ����	� (��	�"� )	�(		
 #1AC@ �
� A17@1 8��	��	�� ��	
'*��	 ���(� � �	�" ��	�� ����	�����
 )	�(		
 )���1

;��� �� �� ��	�� �
 ��
���*�� ���� ��������
* � ���*	 ����	 �� ��	 ���
 )��2
�� �	�� 	����	 �
�	���	
�� (�� � )�� �	�����
1 4� �����	 ��	 ,�	����
 �� (�	��	�
�� (�� ���� ��	 (��
* �	�����
 	� �
�	1 -	 ��

�� �	���" ���	 � '�� ��	( �

���� (������ ���	 �
��"���1 4�� ��� �	�	 �� �����" �� ������	� (���� ��	��'�

����*������	 	�������
� �� (	 �
����	 ���� �����"	�1 4
 ��	 ���	� ��
� ��	 ������ �� �����
��
*
���������
� ��� 
�
 ��������� )���� �	��� �� ����
*�" 
	*����	 �� (	 �
����	 ��8 �
 ��	 �����	1

A



�������	������� �� ����D� )����� �
� 	�	�����	� 	�����
 ��	�� ��������� �	�����
�1
>
�	� ��	 
���� (�	�	 
����
* ����� )	 2
�(
 	� �
�	� (	 (���� 
�� 	��	�� �����
��� 	�����	� ������	
 (��� ��*�	� �	�	�� �� ����
 ������� (���� �������	 ��(	�
.�� ��*�	�0 �������
� �� ��	�� ���������� �� �	�� 	����	6 �� ���� ����	 (�� ��	 ����
��

	��	� (���� �
��	�� �������	 ���*	� ����	�1 ;��� ��� �	���� (	�	 (	 �� '
�
��	�� �	�����
� )	�(		
 ����
 �������� )���� ��������	 �� ��������� ��

	����
�
�
� ��������� �	�����
�� (���� ����( �� �� �	/	�� ��	 
��� ���� ��	 ��������
 �

���
 ��������� �	�����
� (�� 	��	
�����" ��
��� �� ��	 �� I���2D1

�
��*	
	��" �
� �����	� �����)�	 )���	� ��	 � �	����� ��
�	�
 �����*����
���� ����"1 ;� ���	 	��	
� �� �� �
 �
������)�	 ����	� ��
�	 (	 ��

�� 	������ ��	
��
	� ���� ���	
���
 �� ��� �
��������
1 ��
�	 �	������
�	 ����
* ��	 ����	
�
������ �� ��	 ���
 ����� �� ��	 ������	� (	 ��	 ���������" ������
* ��	 �����G�	����
��

����	 �� ��	 �
��"���1 ;�	�	 ��	 ��(	�	� ���	 �	����� ���� �	�
����	 ��	 �������"
�� ��	 �
��"���? 9����� ��	 �
������
 �
 ��	 �	*�	����
� �� ��3	 ��
����� ���� �����
)	 ����	���	� (��� ������� �����	� �����)�	� ��	� 
�� �		� �� �F	�� ��� �	�����
����1 �	��
�� �	�	 �� ��)���
���� �	�	��*	
	��" �
 �	������
�	 ��� ����� ��
������� ��3	 �
� �
 ��	 ���	 �	*��
1 9�
���"� ���	 �	�	��	 ��������" ��
�	�
�
���
* ��	 ��
	� �� ���� �	������
* ����� ��"�
* �� ������	 ��	�� *��	�
�
�	 �
�
����
 ������� ������ *	
	���	 )���	� ���� *� �*��
�� ��� �	�����1

� ��������� �� ��
�
��

����
*� )�
2� �� 
�� �������" ���	 ����	����	��1 5
 �	��� �� ��
���� ��*���� ��	
	��	
�	� )���� �� ��	 ����
*� )�
2� ��
������	� ��	 	,�����	
� �� � *	
	��� ����	G
����	��U �		��
*1 -��� �	��	�� �� 	��
���� ��*���� ��	 
�� ��� ���'� ���
�����

�� I�)�� ������D �� ����	�� �� � ����	����	�1

;�	 	��	
�	� )���� �� ����
*� )�
2� �� ����	� )" �	��	�	
�����	� �� ��	 �����
��������� ���������	�� �	��	�	
�����	� �� ��	 ���
�	�� �� ��	 ����� �	�	��
� ������
�
��������
�� (��2	�� �
� ���	� ���2	����	��1 ;�	�� ��
���	 �� �� ������3	 ��	
��
*G�	�� 	��	��	� �	���
� ��� ��	 ���
�����
6 �
 ���� �	
�	� ��	�� ������ ��
���	
�� 
�� ���� ��F	�	
� ���� ��	 �)/	����	� ���� � �	*���� ����	����	� �
 � ������	
)�
2 (���� �����	1 ;�	�	 �� ��(	�	� � *��(�
* ���	�����	 ���� ���(� ���� (�	

����	����	�� �� ������	 ����������
� ���	 ���	� �
�	�	��� �
 ��	 '��� �
 ��� ��
������3�
* ��	 ����	 �� ��	�� ����	�� ��	�� ����
* ����	�
� ��	 �F	��	�1A 5
 ��	
���	 �� ����
*� )�
2� �� �� ��
�	���)�	 ���� ��	�	 �� ���	 �	*�		 �� ��
H��� ��
�
�	�	��� )	�(		
 ��	 ������3����
 �� � �"����	����� ����	����	�D� ����	 �
� ��	
�)/	����	� �� ��	 �
��������
� ��	�	
� �
 ��	 )����1

A�		 ���
* ���	�� ��	 (��2 �� +*��(�� .%&&$0 �
 >� �
��
 �	
���
 ��
��1 8����� �
�
4������2" .%&&A0 �
 ��	 �����	*�� �
�	������
 �� �������� ��
�� �
� ��	 �
��"��� �� ��������
!	
�	�� �
� � .%&&B0 �
 ��( ��	 �	�	�� �� �����G�(
	����� �� ����	� �F	�� �	�*	� 
	*�������
�1

$



��� ������ �� ��
�
�� �
�������
�

;�	 ������ �
��������
� �
 *��	�
�
�	 �� ��	 ���	�� �� ���
��� ����� ���� ���
�������	� ���� �
�	�	�� �
 ��	 ����	��� ���	�����	1 ;�	�	 �� ��)���
���� �	�	��G
*	
	��" �
 ��	 (�" )����� ��	 �����
�	� �
� ���� �
��������
 �� ��)���1 �	�	���
�����	� ���	 ���*�� �� 	������ ���� �
��������
 �� ����" ��	 �
H�	
�	 �� *��	�G

�
�	 ��������	� �
 �	������
�	1 ������G�	���
� �
� ������� .%&&A0 ����" ��	
��F	�	
�	� �
 �	������
�	 )	�(		
 ����� �������" ��
�����	� )" 
�
G���������
�
��������
� .���
�" �	�������� �
� (��2	��0 �
� ����	 ��
�����	� )" ����� ��G
�������	�1 ;�	" '
� ���� 
�
G��������� ����� ����� �
 ���'� ������3����
 �
�
�
 ��	 �
��	���� ���	�� �� '
�
���� �	����	�� �	���
* �� )	��	� �	������
�	1 4

��	 ��
����"� ��
���)���
* �� �	*��
�� �	�	����	
� )	���	� ��	 ���� �����	� *���
(�	
 ��)��� ����
��������
� ��
���� ��	 )�
21 5���	��� E���	
 �
� >�	�� .%&&$0
���( ���� ����� ��	 ���	 ��2	�" �� 	���
� �� ���	� �	*��
� (�	
	�	� ��	 ���	
��������� ����" �� ����
�
� �
 )��� �	*��
� �
� ��	 )���� �� ��	 ����� �� ���G
�
��	� )" ����� ���������	�1 �	�	��� ���	� �����	� ���	 ������	� ��	 	K��	
�"
�	�	�� �� ����� �
� ������	 ����	����� )�
2� ��"�
* �� 	����� (�	��	� ��	�	 ��
� ��)���
���� ��F	�	
�	 �
 �	������
�	� �
 *	
	��� (��� ���	� �	�����1$ -���	
��	�	 ����	� �����	� ������	 �
�	�	���
* 	���	
�	 ��	" ���	 �	����
 ���������
�1
�K��	
�" �	����	� ��	 *	
	����" �
���)�	1 4����� �	����	� �
� �	����	� ��
���2 ���� )�
2�
* )���
�	 ��		� ���� ��	 ��
����	����� �
� ��" 
�� )	 �	�"
�
��������	 ����
* �	����� �� 	���
���
1 9�
���"� ��	�	 ���	�� ��
 	������ ��	
��
	� 
����	 �� )���
�	 ��		� ����� ��(	�	�� ��	�� ���
 �����)�	� �� �
�	�	�� .�1	1
��	 *��	�
�
�	 ��������	 �� ����
*� )�
2�0 ��	 �
 *	
	��� ��
���
� �����*� ���*	
�	����� �� ���	 �� ��	 ����
��*	 �� ���
* ��
	� ���� �� ���	(��� �����	�1

������
* �����	� ���	 ���
�" ��
�	
����	� �
 �
	 ���	�� �� *��	�
�
�	? ��	
	��	
� �� ��������� �
H�	
�	 �
 ��	 ����
*� )�
2� �
� ��( �� �F	��� �	������
�	1
;�	 	F	�� �� ��������� �
H�	
�	 �� 	�G�
�	 
�� �)����� ���� � ��	��	����� ���
� ��
��	(1 -���	 ����
*	� ��������� �
H�	
�	 ��" �	�� �� ��
H���� �� �
�	�	�� )	�(		

������3�
* ����	����	�D� ����	 �
� ���	� �)/	����	� ���� �� ����	��
* �	*��
��
*��(�� �� ���	��	� �	
��
*� ��������� ��

	����
� ��" ������	 �����)�	 ����

������� �	���	� �� �
��������
�� 2
�(�	�*	� ������	 �
��������
 �� ����	����
��

	�(��2�1 5
 ����� �� ��� )		
 ���(
 	���������" ���� ��������� ��

	��	�
	�� ��
���	
 ����	� )" ������	 ����������
� �
� ���� �� �F	��� '�� ����	1= �����

�	����	� �� ��������� �
H�	
�	 ���� ���	 )		
 ��	� �
 ��	 �
��"��� �� ���
���
����
*� )�
2� �
����	 ��	 ����	 �� )���� �	�)	�� �����
�	� ���	���" )" �����
���������	�1

$�		 ������ �1 � ! �����
� .%&&%0� ;������� �1 .%&&%0� ��	���  1� 81 +1 ������ �	���
� �
�
�1 ����� .%&&M0 ���
* ���	��1

=�		 ��� 	�����	 9�����
 .%&&#0 �
� �	�	��� �����(G�� ���	��1

=



��( �� ��	�	 �	����	� �	���	 �� ��	 ���
 �	������
�	 �� ��	 ������ ;�)�	 #
�
��"3	� ���� 	F	��1 ���� �	�� �	��	�	
�� � ��F	�	
� �	*�	����
1

���������	
��
�����
���������

�
 Loans to Real 

Estate 
Loans to 
individuals 

Non Performing Loans Change in Rating 
(positive=increase) 

 (I) (II) (I) (II) (I) (II) (I) (II) 

% politics 4.000 4.183 -22.56 -22.87 0.718 0.697 -0.340 -0.339 
 (12.55) (12.57) (14.82) (14.57) (1.615) (1.633) (0.244) (0.248) 
% founders 0.669 -3.753 -3.448 3.682 -4.474***  -4.523***  0.315 0.339 
 (11.80) (12.62) (14.49) (15.28) (1.557) (1.619) (0.245) (0.254) 
Herf. Board -2.465 -2.784 -9.966 -9.432 -2.702 -2.765 -0.249 -0.250 
 (20.05) (20.09) (24.57) (24.25) (2.912) (2.943) (0.421) (0.427) 

Observations 29 29 29 29 36 36 38 38 
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BANCAJA

BBK

Caixa Catalunya

Caixa Galicia

Caixa Girona

Caixa LaietanaCaixa Manlleu

Caja Manresa
Caixa Penedés
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Explanatory Variable 

Real Estate Loans 
 

Loans to individuals 
 

Non performing 
Loans 

Change in Rating 
(positive=improve) 

 (I) (II) (I) (II) (I) (II) (I) (II) 
% Politicians -12.15*  -14.03** 8.201 10.92 0.291 0.371 0.143 0.155 

 (6.697) (6.695) (8.692) (8.606) (1.087) (1.116) (0.152) (0.157) 

Herfindahl  Parties -29.40***  -30.98*** 30.63** 33.12**  -1.576 -1.520 0.247 0.258 

 (10.58) (10.44) (13.73) (13.30) (1.696) (1.730) (0.245) (0.250) 

% top Party -20.95***  -22.29*** 19.45* 21.49**  -0.778 -0.732 0.133 0.141 

 (7.526) (7.419) (9.948) (9.670) (1.204) (1.229) (0.172) (0.176) 

Pol iticians in non political seats -4.125 -3.713 3.375 2.367 0.0925 0.0592 0.138 0.150 

 (3.935) (4.276) (6.486) (6.987) (0.552) (0.582) (0.0869) (0.0970) 

Observations 30 30 30 30 38 38 39 39 
Include size controls?  Yes  Yes  Yes  Yes 
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Explanatory Variable 

Real Estate Loans 
 

Loans to individuals 
 

Non performing 
Loans 

Change in Rating 
(positive=improve) 

 (I) (II) (I) (II) (I) (II) (I) (II) 
% Politicians -6.473 -8.576 -2.995 -0.0259 2.294* 2.452**  0.0203 0.0317 

 (7.655) (7.679) (9.420) (9.338) (1.142) (1.170) (0.176) (0.182) 

Herfindahl  Parties -23.91 -25.94* 13.78 16.92 1.869 2.008 -0.0364 -0.0240 

 (14.55) (14.37) (18.38) (17.80) (2.121) (2.165) (0.328) (0.335) 

% top Party -16.40*  -17.85* 9.234 11.44 1.054 1.133 -0.0257 -0.0179 

 (8.835) (8.704) (11.28) (10.92) (1.339) (1.366) (0.202) (0.207) 

Pol iticians in non political seats 0.208 1.582 -3.292 -5.940 0.698 0.722 0.117 0.127 

 (3.090) (3.152) (5.475) (5.472) (0.520) (0.560) (0.0940) (0.108) 

Observations 30 30 30 30 38 38 39 39 
Include size controls?  Yes  Yes  Yes  Yes 
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 (I) (II) (I) (II) (I) (II) (I) (II) 

Total Loans -0.203 -0.289 0.295* 0.330 -0.0102 -0.0569 0.00348 0.00908 
 (0.132) (0.239) (0.162) (0.295) (0.0241) (0.0427) (0.00337) (0.00602) 
Loans over 
loans+deposits 0.427 0.275 -0.0605 0.209 0.183 0.197 0.0110 0.0121 

 (1.246) (1.259) (1.558) (1.545) (0.166) (0.169) (0.0238) (0.0244) 
Herfindahl Loans -3.476 -4.729 1.556 3.508 0.893 0.927 0.0532 0.0576 
 (5.296) (5.374) (6.649) (6.654) (0.631) (0.641) (0.0949) (0.0972) 

Observations 30 30 30 30 38 38 39 39 

Include size controls?  Yes  Yes  Yes  Yes 
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Fig 3: Impact of Chairman´s Graduate Studies on Loan Book
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Fig 4: Impact of Chairman´s Banking Experience on Loan Book
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Table 4a: Chairman´s human capital and political background and performance 

Expl Variable Loans Real Estate Loans to Individuals 

 (I) (II) (III) (IV) (I) (II) (III) (IV) 

                  

Graduate Studies -5.897** -7.174**   7.075* 7.249*    

 (2.557) (2.774)   (3.632) (3.537)    

Public Office -2.586  -4.833  -1.449  0.892   

 (2.523)  (2.898)  (3.583)  (3.731)   
Banking 
Experience -6.462**   -7.375** 5.142   5.628 

 (2.443)   (2.662) (3.469)   (3.541) 

Turnover (billion) -15.3 -26.7 -14.4 -10.7 35.7 40.4* 31.9 26.3 

 (16.3) (17.7) (18.8) (17.4) (23.2) (22.5) (24.1) (23.2) 

Intercept 34.69*** 31.76*** 31.15*** 31.07*** 43.71*** 44.58*** 47.28*** 45.88*** 

 (2.050) (1.867) (2.135) (1.654) (2.911) (2.380) (2.749) (2.200) 

            

Observations 30 30 30 30 30 30 30 30 

R-squared 0.428 0.227 0.125 0.249 0.258 0.191 0.067 0.145 

         

Expl Variable Non Performing Loans Change in Rating (positive=increase) 

 (I) (II) (III) (IV) (I) (II) (III) (IV) 

                  

Graduate Studies -0.963** -0.773    0.00689 0.0209    

 (0.461) (0.496)    (0.0693) (0.0732)    

Public Office 0.820*  0.452   0.0486  0.0713   

 (0.444)  (0.485)   (0.0663)  (0.0685)   
Banking 
Experience -1.242***   -1.164** 0.167**   0.174** 

 (0.450)   (0.474) (0.0687)   (0.0667) 

Turnover (billion) 2.04 0.80 1.25 3.27 -0.16 0.127 0.050 -0.146 

 (3.09) (3.34) (3.39) (3.24) (0.479) (0.498) (0.489) (0.462) 

Intercept 4.294*** 4.290*** 3.714*** 4.321*** -0.241*** -0.171*** -0.200*** -0.214*** 

 (0.367) (0.322) (0.368) (0.276) (0.0561) (0.0474) (0.0512) (0.0388) 

            

Observations 37 37 37 37 38 38 38 38 

R-squared 0.293 0.072 0.030 0.155 0.179 0.004 0.031 0.165 
 Note: Standard errors in parentheses     Source: Own collection from public information. 
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Table 4b: Chairman´s human capital and political background and past performance  

  ROA (smoothed) 

 (I) (II) (III) (IV) 

          

Graduate Studies 0.206** 0.240**    

 (0.0987) (0.103)    

Public Office 0.162*  0.199*   

 (0.0938)  (0.0990)   

Banking Experience 0.167   0.195* 

 (0.102)   (0.109) 

Turnover (billion) -0.48 -0.07 -0.33 -0.59 

 -0.722 -0.731 -0.741 -0.772 

Intercept 0.677*** 0.799*** 0.776*** 0.841*** 

 (0.0805) (0.0637) (0.0766) (0.0585) 

       

Observations 43 43 43 43 

R-squared 0.243 0.122 0.094 0.076 
 Note: Standard errors in parentheses     
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Table A1: Chairman´s human capital and political background and performance (median regressions) 

Expl Variable Loans Real Estate Loans to Individuals 

 (I) (II) (III) (IV) (I) (II) (III) (IV) 

                  

Graduate Studies -2.346 -7.130**   7.893 4.940    

 (2.667) (3.419)   (10.47) (7.649)    

Public Office -4.502*  -2.791  2.007  4.677   

 (2.624)  (2.999)  (10.32)  (4.806)   
Banking 
Experience -3.891   -6.496** 5.586   2.214 

 (2.589)   (2.928) (9.812)   (6.663) 

Turnover (billion) -16.1 -28.7** -25.3* -9.41 36.3 36.8 40.5** 35.5 

 -11.8 -13.6 -12.4 -13.1 -42.7 -31 -15.1 -29.8 

Intercept 34.09*** 32.53*** 31.35*** 30.60*** 38.72*** 46.41*** 43.30*** 46.05*** 

 (2.068) (2.225) (2.171) (1.792) (7.966) (4.982) (3.395) (4.066) 

            

Observations 30 30 30 30 30 30 30 30 

                  

         

Expl Variable Non Performing Loans Change in Rating (positive=increase) 

 (I) (II) (III) (IV) (I) (II) (III) (IV) 

                  

Graduate Studies -0.806 -1.581**    -9.10e-10 0.208**    

 (0.509) (0.745)    (0.0891) (0.0886)    

Public Office 1.041**  1.442*   -6.84e-10  0.210*   

 (0.489)  (0.793)   (0.0856)  (0.123)   
Banking 
Experience -1.619***   -1.230** 0.230***   0.230*** 

 (0.476)   (0.492) (0.0762)   (0.0584) 

Turnover (billion) 1.21 -2.47 -2.46 0.282 -4.21 -3.3 -0.215 -3.67 

 (0.329) (0.327) (0.357) (0.233) (0.674e9) (0.697 e9) (0.914) (0.522 e9) 

Intercept 4.270*** 4.652*** 3.168*** 4.516*** -0.230*** -0.208*** -0.207** -0.230*** 

 (0.432) (0.478) (0.597) (0.280) (0.0744) (0.0650) (0.0926) (0.0450) 

            

Observations 37 37 37 37 38 38 38 38 
 Note: Standard errors in parentheses     Source: Own collection from public information. 
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