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La presente investigacidon tuvo como objetivo principal determinar las variables e insumos
que inciden en la eficiencia técnica de la banca universal y comercial venezolana durante el
periodo 2009-2014. Con ello busca ofrecer informacion para la toma de decisiones oportunas
por parte de las instituciones financieras orientadas a la eficiencia de los recursos
productivos. Los objetivos especificos se constituyeron en determinar la magnitud de las
variables que inciden en la eficiencia bancaria, desarrollar un modelo multivariable del
enfoque de intermediacién, estimar de una funcidn de costos estocdstica y la determinacién

de las elasticidades de los factores productivos.

La metodologia de la investigacidén se apalancd en un acercamiento empirico a la eficiencia
en costos bajo una perspectiva de eficiencia productiva para 25 entidades bancarias con mas
de 1700 observaciones. Para ello se derivd una funcién de costo estocdstica a partir de una
funcién Cobb Douglas adaptada al sector bancario en un modelo de regresion lineal de panel
de datos de efectos fijos. A partir de los resultados, se concluyé que la banca comercial y

universal se encuentra en una escala eficiente de produccién.

Palabras Clave: Eficiencia bancaria, banca Universal y Comercial, Andlisis de costo y produccion
del sistema venezolano, toma de decisiones para el sistema bancario, Panel de datos, modelo de
producciéon Cobb-Douglas, Intermediacion financiera, sistema financiero venezolano, teoria de

produccidn y costos.
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Durante las ultimas décadas las empresas han sido victimas de constantes cambios y exigencias. En parte,
por el creciente fendmeno de la globalizacién, la vertiginosa competitividad y la fuerte rivalidad
empresarial. Un cambio podria beneficiar o deteriorar a una empresa determinada, y su resultado
dependerd de las decisiones oportunas que tomen dichas empresas. Es por ello, que continuamente
utilizan herramientas y técnicas para gestionar los cambios de la manera mas eficiente posible,
principalmente enfocadas en el continuo andlisis, la innovacidn, la acertada toma de decisiones y la
ejecucion de acciones comerciales oportunas. El sistema financiero venezolano no esta exento de las
constantes transformaciones del mundo moderno. En sus ultimas décadas ha sufrido cambios
significativos en materia de costos de produccién, estructura de mercado y la manera de gestionar el
negocio de intermediacion financiera producto de diversos eventos. Entre ellos, la incorporacién de la
banca extranjera al negocio nacional, la innovacién tecnolégica, las diversas crisis financieras vy

econdmicas, los controles de tasas de interés, los cambios del marco regulatorio y el control cambiario.

La banca venezolana ha cambiado dramdticamente a lo largo de los ultimos afios. En relacién a ello, la
Asociacidon Bancaria Venezolana (2010) resalta que la banca universal y comercial presentaba margen
financiero estable y similar al resto de la regién sudamericana hasta 1996, posteriormente y
especialmente a partir de 1999, experimentd un crecimiento del margen financiero en conjunto a
regulaciones de tasas de intereses y una alta inflacidon. Durante la ultima década el discurso politico en
relacién al sistema financiero gira en torno medidas que eviten el llamado “enriquecimiento mezquino”

de los banqueros segun el Gobierno nacional a través del incremento de tasas y comisiones.

Al respecto, la Asociacion Bancaria (2002) expresa que parte de las razones de incremento de las tasas
obedece primordialmente a los elevados gastos de transformacién y a la creciente inflacién a los gastos
de transformacién engloba principalmente gastos operativos y de personal aunado a aportes del Fondo
de Garantia de Depdsitos y proteccion bancaria (FOGADE) y a la Superintendencia de Bancos y otras

instituciones financieras (SUDEBAN).

El 26 de abril de 2005 el Banco Central de Venezuela (2005), dicté las resoluciones N° 05-04-01 y N° 05-
04-02, con las cuales establece topes maximos y minimos a las tasas de interés activas y pasivas, con base

en las tasas referenciales del Instituto. Ademas, reguld las comisiones bancarias. Segun Banco Central de

m Jﬂteflectgis P é g | na 4 | 50
=

www.intellectuscg.com
info@intellectuscg.com



http://www.intellectuscg.com/

kg)@ss:fs,s,uf INTRODUCCION

Venezuela (2005), el propdsito de esta medida fue dar continuidad a la contribucién que hace el instituto
al fortalecimiento de la economia nacional, a los fines de propiciar el crecimiento econdmico del pais y el
bienestar sociales e incentivar el ahorro. En este contexto, los entes del Estado sustentaban que el cambio
regulatorio se debia a que el mal manejo de la banca no debe ser pagado por el resto de la economia. De
este modo la ineficiencia de la banca fue adjudicada sin considerar el entorno macroeconémico que

afrontaba el negocio financiero.

El sistema financiero venezolano ha estado en evolucion y en constantes cambios en los ultimos afios. El
aumento de la competencia, la innovacién tecnolégica y la tendencia de desintermediacion financiera los
obliga a desarrollar estrategias competitivas y a ser mds cautelosos con sus recursos. Durante los periodos
1980-1989, 1990-2000 y 2001-2014, las captaciones bancarias promedio resultaron en un 29%, 18% vy
10%, respectivamente, en relacion a la produccion nacional (Banco Central de Venezuela, 2014); lo que

ha evidenciado un deterioro de la profundidad financiera y de la capacidad de intermediacion.

En este sentido, un deterioro de la profundidad financiera se traduce en un entorno mas competitivo y
complejo a la hora de ofrecer servicios de intermediacidn financiera. Los entornos competitivos generan
ambientes de supervivencia dejando poco espacio para riesgos y traspiés, en consecuencia, implementar
estrategias inadecuadas podria generar pérdidas y costos irrecuperables a una empresa, es por ello, que
las estrategias de crecimiento en entornos complejos deben ser cautelosamente estudiadas en relacién
de la eficiencia, es decir, dirigidas al incremento de la productividad minimizando lo mas posible los costos

y sacando el mayor provecho de los recursos disponibles.

Server y Melian (2001) sostienen que el aumento de la competencia en conjunto a la tendencia de la
desintermediacion, obliga a las instituciones financieras a trazar estrategias competitivas orientadas a
calidad y precio. De este modo, las estrategias de la actividad bancaria deben enfocarse al desarrollo de
nuevos productos y servicios, y a lamejora de los procesos actuales dirigidos a la reduccién de costos para
lograr prolongarse en el mercado, garantizando 6ptimo empleo de recursos y la potenciacidn de sistemas

que aseguren que los recursos son obtenidos y empleados de manera eficaz y eficientemente.

Server y Melian (1999) conceptualizan la eficiencia del sector financiero de la siguiente manera:
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Grado de bondad y optimizacion alcanzado en el uso de los recursos para la produccién de los
servicios bancarios asociada con la proximidad entre el nivel de productividad, definido por la
relaciéon técnica que existe entre los recursos utilizados y la produccién de bienes o servicios

financieros obtenidos de una entidad particular y el maximo alcanzable en unas condiciones dadas

(pp. 42)

En consecuencia, una empresa sera mas eficiente en la medida que produzca mayor cantidad de
productos terminados o servicios, utilizando igual o menor cantidad de recursos. Cobb y Douglas (1928)
conceptualizan los productos y servicios como output o resultado del proceso productivo, el cual es
dependiente de 3 inputs o insumos principalmente: tecnologia, trabajo y capital. Dichos factores tienen
un impacto marginal sobre la produccidn, definidos como elasticidad del producto de capital y trabajo,
gue permiten medir la eficiencia en costos en la medida que la produccidn aumenta. La elasticidad de
producto y capital miden la respuesta en que varia la produccién en la medida que varian los factores
capital y trabajo respectivamente. Dichas elasticidades permiten conocer si un aumento en los factores
de produccién genera cambios proporcionales, menos que proporcionales o mds que proporcionales en
la produccidn, lo que técnicamente se conoce como rendimientos de escalas constantes, decrecientes o
crecientes respectivamente, dando a conocer qué tan eficiente es una empresa desde el punto de vista

de los recursos que utiliza.

Con respecto a lo anterior, puede evidenciarse también economias de escalas cuando los costos medios
disminuyen en la medida aumenta la produccién. En contraste, cuando los costos totales crecen mas que
proporcional al expandirse la produccidn, se evidencian economias de escala decrecientes, mientras que
si la relacién entre la variacidn costos y produccidn es igual se estd en presencia de economias de escala
constantes. En este contexto, puede analizarse la eficiencia del sector financiero bajo la eficiencia en
costos y las elasticidades de los factores de produccién. Sin embargo, las instituciones financieras difieren
de la mayoria de las empresas, pues no sélo emplean el factor capital y trabajo, sino que deben
transformar el dinero que les otorgan los depositantes en condicién de préstamo a aquellos que lo
solicitan. Ademas, realizan diversas inversiones en los mercados financieros donde obtienen mas fondos
qgue emplean a la hora de prestar servicios. Por estas caracteristicas los factores de produccidn no estan

visiblemente definidos.
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Maudos (1996) sugiere que el producto de las instituciones financieras puede representarse por variables
asociadas al objetivo de intermediacion, entre ellas las captaciones del publico, el nimero de cuentas, la
magnitud de los activos productivos y la cartera de créditos. Asimismo, el factor trabajo puede
aproximarse al niumero de empleados o la magnitud de la némina de cada institucién, en cuanto al factor
capital puede clasificarse en capital fisico y capital financiero, el primero puede representarse como

aproximacién al numero de oficinas y el segundo como aproximacién al patrimonio de la institucién.

En este contexto, la gerencia de toda empresa requiere evaluar constantemente los resultados obtenidos
y mejorar las practicas futuras. La diferencia entre lo obtenido y el maximo alcanzable es conocida como
eficiencia, desde el punto de vista econédmico puede conceptualizarse como la relacion entre los medios
empleados vy los fines obtenidos. La teoria de la produccion y costos, asume que los individuos actian
racionalmente al tomar sus decisiones econémicas y que las unidades empresariales generan la maxima

produccién posible con el menor costo de los factores utilizados; es decir, se supone la eficiencia técnica.

Segln Hughes y Mester (2008), las instituciones financieras que desarrollen estrategias para incrementar
su productividad en términos de créditos y captaciones sin tener en cuenta costos en conjunto a los
factores de produccidn representa una ausencia de visidn sistémica o bien de una visidén parcializada que
lleva a la adopcién de medidas restringidas y medidas ineficientes en costos e insumos que ponen en

riesgo la rentabilidad del negocio.

En este orden de ideas, resulta de alto interés analizar la eficiencia en el sector financiero venezolano,
principalmente representado por la banca comercial y universal, con los fines de proporcionar
informacién para la toma de acciones que permitan una asignacion eficiente de los recursos del negocio
bancario. Considerando que el objetivo principal de toda empresa con fines de lucro es la
maximizacion de los ingresos de sus accionistas, un medio para lograrlo es el desarrollo de
acciones que permitan a la empresa ser mas eficiente, eficaz y dptima desde el punto de vista de
los recursos y por ende en costos. En este sentido, el presente documento se ha planteado con
elinterés de determinar las variables que inciden en la eficiencia de la banca comercial y universal
analizar durante el periodo 2009-2014, permitiendo conocer cudles son los insumos del proceso
productivo bancario y que grado inciden en la eficiencia de la banca comercial y universal
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EFICIENCIA

La conceptualizacién general de la eficiencia gira entorno a la relaciéon entre los recursos
utilizados en un proyecto o un proceso productivo y a los logros conseguidos con el mismo. De
este modo, se genera eficiencia cuando se utilizan menos recursos para lograr un mismo

objetivo.

La eficiencia es un concepto relativo, que se obtiene por la comparacidon de alternativas

disponibles, considerando los recursos empleados en la consecucién de los resultados.

Segun Kumbhakar (1993), la eficiencia es un término polivalente, es decir, no existe un Unico tipo
sino varios, segun el objetivo que se proponen las empresas. En este sentido, podemos hablar de
eficiencia en costes, si trata de minimizar el costo, eficiencia en el ingreso si se propone

maximizarlo, o eficiencia en el beneficio, si el objetivo planeado es la maximizaciéon del mismo.

Por su parte Alvarez (2001), expone que la maximizacién del beneficio de una empresa exige la
toma de decisidon bajo dos perspectivas: (a) elegir la combinacién de insumos (inputs) que
minimiza el costo de produccién y (b) la maximizacién de la producciéon con los recursos que
posee.

Por su parte, Leibenstein (1996) conceptualiza la ineficiencia como el uso subdéptimo de los
recursos que afecta a los costos de operacion de las empresas, generalmente como consecuencia
asimetrias de informacién, problemas de incentivos y contratos incompletos que alteran la

conducta favorable de la gestién de optima de los recursos productivos.

Al respecto, Berger y Humphrey (1992), sostienen que la ineficiencia puede dividirse en
ineficiencia técnica y de asignacion. La primera ocurre cuando se utiliza mas de cada insumo en

comparacion a lo que realmente se requiere para obtener un producto determinado de manera
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eficiente. La segunda, se produce cuando los insumos son utilizados en proporciones o

combinaciones subdptimas

Zambrano y Hernandez (2008), sostienen que la ineficiencia técnica suele ser consecuencia en la
gestidn y la supervisién en que terminan afectando al esquema de incentivos, y, por tanto, la
productividad y cantidad necesaria de los insumos productivos. En este sentido, la eficiencia
técnica se traduce en un problema de sobre utilizacién de insumos para un nivel dado de
produccidn. En contraste, la ineficiencia de asignacién suele presenciarse en situaciones donde
se generan problemas de agencia que llevan a fijarse objetivos distintos perseguidos por los

accionistas.

En este sentido existen dos tipos de eficiencia segin Pastor (1996):

a. Eficiencia de asignacion

Implica una correcta utilizacidon de los recursos o inputs en cuanto a sus proporciones para
producir productos y/o servicios u outputs. Este refleja en qué medida los inputs se emplean en
sus proporciones adecuadas dados los precios de los factores productivos y productividades en
el margen. Asimismo, implica alcanzar el coste minimo de producir un nivel dado de producto o
servicio cuando se modifican las proporciones de los factores de produccion utilizados, de

acuerdo con sus precios y productividades marginales.

b. Eficiencia Técnica

Una empresa es eficiente técnicamente si no puede obtener mas de alguno de sus productos sin
obtener menos de algun otro, o sin emplear mas de alguno de los factores. Esta asociada al
aprovechamiento fisico de los recursos en el proceso productivo, y no estd ligada directamente

a ningun objetivo econémico.

m Intellectus Pa gina9 | 50
X e —

www.intellectuscg.com
info@intellectuscg.com


http://www.intellectuscg.com/

kg)@eszfs,s,uf EFICIENCIA TECNICA Y LA BANCA

El elemento fundamental de la eficiencia técnica, y distintivo con respecto a la eficiencia de
asignacion, es que parte de una proporcién concreta de factores cuyo coste se minimiza o cuya
produccién se maximiza. La proporcion de factores puede variar por mejoras tecnoldgicas, pero
no lo hace debido a los precios y las productividades marginales, como sucede en el caso de la
eficiencia de asignacion. La presente investigacion se apalanca principalmente en este enfoque

de eficiencia.

En este orden de ideas, Berger (1993) y Mester (1997) expresan que la presencia de ineficiencias
técnicas y de asignacion se refleja naturalmente en costos que son mayores a los minimos
requeridos para alcanzar un nivel determinado de producto en la empresa. Por tanto, la

presencia de ineficiencias técnicas y de asignacion se les denomina eficiencia en costo.

Eficiencia Bancaria

La eficiencia bancaria puede conceptualizarse de la siguiente forma:

grado de optimizacion de recursos en relacion a la produccion definido por la relaciéon
técnica existente entre los recursos utilizados y la produccién de bienes o servicios
financieros obtenidos de una entidad en particular y el maximo alcanzable en unas

condiciones dadas. (Servian y Melian, 1999, p.40)

En este sentido, una entidad serd mas eficiente en la medida que incremente su produccion
(output), utilizando una cantidad igual o menor de recursos. Factores tales como el tamafio de la
entidad, los saldos de las cuentas bancarias, la combinacion de factores productivos, o la
produccién conjunta de productos y servicios, estan relacionados con su nivel de eficiencia.
También influye la calidad organizativa de la entidad, la capacidad de sus directivos, el nivel de
formacion de los empleados o la tecnologia utilizada. En consecuencia, el reconocimiento e

identificacion de las variables que mejoren el indice de eficiencia de una entidad es una tarea

m Intellectus Pa gina 10 | 50
X e —

www.intellectuscg.com
info@intellectuscg.com


http://www.intellectuscg.com/

k(;)@es:fsgtf EFICIENCIA TECNICA Y LA BANCA

fundamental en la gestidén de las mismas, y en su afdn de adaptarse y sobrevivir ante el actual y

creciente escenario competitivo.

La importancia que se da en la actualidad, a la estimacién de la eficiencia en el sistema bancario
reside en la opinién generalizada de que la mejora de la misma contribuird a potenciar el
desarrollo financiero global; de ahi que sea interesante la identificaciéon de las causas de la

ineficiencia, asi como su ponderacion relativa. (Server y Melian, 2001),

La identificacién y medicion del output o producto bancario es un tema que ha sido debatido por
varios investigadores durante los ultimos afios sin llegar a un consenso Unico. La principal
dificultad reside en que las instituciones bancarias son empresas de servicios y su producto no

puede expresarse en unidades fisicas, por tanto, no existe una medida totalmente éptima.

La literatura bancaria engloba principalmente tres enfoques sobre la medicién del output

bancario:

a. Enfoque monetario o de produccion

Propone la medicién del output bancario sumando o agregando distintas partidas de los estados
financieros como indicadores del servicio bajo la premisa la banca utiliza capital y trabajo para
producir distintas categorias de depdsitos y préstamos. El producto puede aproximarse como como
el nimero de cuentas o como el niumero de transacciones por cuenta. Plantea como principal
producto los servicios prestados a depositantes y como insumos: el trabajo y el capital fisico. Sin
embargo, varios autores, por falta de disponibilidad de informacién, utilizan los datos en unidades
monetarias, bajo el supuesto que el aumento del valor de las operaciones implica un aumento de

los costos operativos.

b. Enfoque del valor afiadido o intermdiacion
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Propone la mediacidn del output bancario con base en el valor econdmico de los servicios
ponderando cada output por su precio respectivo para establecer un vector de flujo de
ingreso o margenes. Aproxima el output bancario sumando o agregando distintas partidas
de los estados financieros como indicadores del servicio bajo la premisa que éstos
producen simultaneamente préstamos y depdsitos, reconociendo en este ultimo ciertas
caracteristicas que lo convierten en un producto especifico. En este sentido, se caracteriza

a los bancos como multiproductores.
c.Enfoque moderno

Por su parte, el enfoque moderno incorpora, al enfoque anterior, la mediciéon de las
actividades del banco, elementos especificos de estas actividades tales como manejo de
riesgo, procesamiento de informacidn y gerencia, tomando en cuenta incluso de problemas

de agencia.

En relacién a la medicion del output bancario, Lozano (1992) expresa que son muchas las criticas
gue se suceden a los posibles indicadores de medida del output. Cada enfoque tiene ventajas y

desventajas, y su uso y aplicacién estard muy condicionada por el problema que se desee analizar.

Berger y Humphrey (1992), sostienen que enfoque de produccion tiene la ventaja de la
simplicidad relativa en cuanto a disponibilidad de datos y al analisis de economia de escala, sin
embargo, no considera directamente a las instituciones bancarias como multi-productores,
puesto que no pondera los componentes de distintas partidas del balance general. En contraste,
Hughes y Mester (2008) expresan que el enfoque del valor afadido tiene la ventaja de considerar
la naturaleza multi-produccién de la banca valorando la actividad financiera como la de otros
servicios, sin embargo, Pastor (1994) seiala que este enfoque se encuentra con la dificultad de
conocer los precios de cada producto para que, en base a participacién sobre el total se

determine el nivel del output. Por su parte, segun Stiglitz (2000), el enfoque moderno presenta

A\ Q) ettecus Pégina 12 |50
=

www.intellectuscg.com
info@intellectuscg.com


http://www.intellectuscg.com/

kg)@eszfs,s,uf EFICIENCIA TECNICA Y LA BANCA

dificultades para el procesamiento y disponibilidad de informacidon que puede ser subjetiva,

confidencial y no es facilmente comparable entre entidades bancarias.

Economias de escala

Pindyck y Rubinfeld (1997) expresan que se estd en presencia de economias de escala cuando los
costos medios unitarios disminuyen en la medida que se incrementa la produccién (output), lo

gue se traduce en eficiencia de escala o eficiencia del tamafio de planta.

En este contexto, Pastor (1996): sostiene que la capacidad de una empresa de presentar
economias de escalas estd condicionada por la presencia de rendimientos de escala en la medida
que la empresa crece. Al respecto, Alvarez (2001) expresa que a pesar que las economias de
escala y los rendimientos de escala son conceptos intimamente relacionados, son diferentes
entre si. El primero estudia la relacidn existente entre el tamafio de la planta y el costo medio
unitario, mientras el segundo estudia la variacidon de la produccién en relacién a los insumos

productivos

Pindyck y Rubinfeld (1997) conceptualizan los rendimientos de escala a los cambios en la
produccién que resultan de un cambio en los insumos productivos. Si el producto aumenta
proporcionalmente entonces existen rendimientos constantes de escala. Si el producto aumenta
menos que proporcional existen rendimientos decrecientes de escala y si el producto aumenta

mas que proporcionalmente existen rendimientos crecientes de escala.

Segun Stigler (1969), la medicién de economias de escala puede abordarse principalmente de
tres formas: (a) calculo de una funcién de produccién a partir del valor agregado del insumo y
trabajo de capital (b) estimacion de una funcién de costo sobre base de informacién estadistica

y contable (c) calculo de la participacion de la produccion clasificando las empresas instalada en
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la industria en estudio por tamafio y ver su evolucion en el tiempo en relacién a su participacion

de mercado.

La importancia de la presencia de economias de escala se ubica tanto en el interés de gerentes
de empresas y acciones para conocer sus costos y maximizar beneficios. Esto es especialmente
relevante para sectores altamente competitivos, complejos y globalizados como el sector
bancario. Asimismo, resulta de interés de las autoridades bancarias estimar el efecto las
decisiones de las instituciones bancarias sobre los costos bancarios al regular el sistema. Para ello

es necesario disponer de modelos de funciones de costo y produccién.

Segln Tesone (1994) la busqueda y comprobacién de la existencia de economias de escala
representan una aproximacion a la eficiencia técnica. Las estimaciones de encomias de escala
pueden realizarse sobre funciones de costos neocldsicas, basada en funciones de produccién, y
productividad marginal. Por lo que, bajo ciertos supuestos, se asume una determinada
correspondencia entre ellas. De ese modo, la funcién de costos presenta propiedades como
homogeneidad lineal y concavidad en el precio de los funcion implicita. En este sentido, la

estructura de produccion puede ser modelada a partir de una funcién de produccion o de costos.
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La fuente de datos utilizada en este trabajo es de caracter documental derivado en su totalidad de las

bases de datos de la SUDEBAN Y BCV con frecuencia mensual durante el periodo 2009-2014. Se cuenta
con informacién de 25 instituciones bancarias de Venezuela y mas de 1700 observaciones. El detalle de

las observaciones y de las instituciones bancarias se presenta forma referencial en la tabla Al.

En este punto es de interés mencionar que la estimacidn empirica y manejo de los datos se realizd a través

del software estadistico STATA 17.0.
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Con la finalidad de ejecutar una estimacién empirica sobre la eficiencia en costos mediante el
entendimiento de la eficiencia productiva se procedié a estimar un modelo de regresion de panel de datos

bajo una perspectiva matematica, estadistica y financiera.

De este modo, la intencidn de dicho modelo es explicar la variable de costo total a través de los factores
e insumos productivos para las instituciones bancarias en estudio bajo la estimacion de pardmetros que
relacionan dichas variables. La técnica de panel de datos utilizada, permite controlar las variables que no
se puede observar o medir directamente como el tamafio de la institucién bancaria, tipo de capital,
diferencias en las prdcticas comerciales entre bancos y cambios estructurales en el tiempo. En este
sentido, los datos en forma de panel no tienen limitaciones en cuanto a la heterogeneidad individual, pues

recogen datos de distintas instituciones bancarias a lo largo del tiempo.

Al respecto, la literatura aborda principalmente dos tipos de analisis para el manejo de datos en forma de
panel: Modelo de Efectos Aleatorios (EA) y Modelo de Efectos Fijos (EF), en donde el primero considera
al término independiente como una variable aleatoria mientras el segundo supone que el término
independiente puede ser fijo para cada individuo. En el presente trabajo se sometieron los datos a la
prueba de Hausman (1978) para evidenciar que, para los datos en estudio, el modelo de efectos fijos es

el mds adecuado como se expone en secciones posteriores.

La forma general de la estimacion del modelo del panel fijo se expresa de la siguiente forma:

Yit:ai+7t+znﬂnxi)t(+:uit (1)

Dénde Y, son variables proxy a costo total, a, y y, son efectos fijos temporales y transversales, X son
variables explicativas del costo total proxy a produccidn y precio de factores productivosy u es el término

de perturbacion
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Considerando que el modelo de regresidn busca conseguir estimadores lo mas préximo al parametro real
de la poblacidn, se somete el modelo a pruebas estadisticas para garantizar que dicho estimador es el mas

Optimo y consistente posible.

Para obtener un estimador consistente, se sometieron los datos a diversas pruebas. En primer lugar, se
estima, mediante la metodologia de minimos cuadros, y la Prueba de Breush Pagan (1979), que no existan
diferencias significativas a lo largo de las observaciones del panel. En otras palabras, se garantiza que se
cumple con las condiciones necesarias para la regresién de datos en forma de panal en panel de datos. En
segundo lugar, se evalua la presencia de multicolinealidad a través del factor de inflacion de variancia. Por
ultimo, se evaluan las pruebas de Autocorrelacion y Heterocedastidad bajo la prueba de Wooldridge

(2002) y Wald statistic (1940) respectivamente.

Una vez obtenido los resultados de las pruebas, se analizan los estimadores. Estos, son parametros
muéstrales llamados coeficientes que buscan estimar el parametro real de la poblaciéon que pertenece a
la muestra en estudio. Dichos coeficientes se analizan en conjunto con la teoria de la funcién de
produccién y costos expuesta en el capitulo Il. De tal forma, que dichos coeficientes representan la
elasticidad entre las variables independientes y la variable dependiente de costo total, permitiendo

conocer rendimientos a escala y eficiencia productiva de las instituciones bancarias en estudio.

Las Variables

Se puede derivar una funcidn de costos a partir de una funciéon de produccidon que permita conocer el
grado de economias de escala y con ello la eficiencia productiva, para ello, es necesario definir en primer
plano la funcidn de produccion y funcion de costo dependiente de los factores productivos. En este
sentido y siguiendo los postulados del enfoque de intermediacién bancaria de Handcock (1991), se
expresa matemdticamente un modelo de produccion para dependiente del factor capital (K), Mano de

Obra (L) y Materiales (M) tal como sigue:

Y = F(K,L,M) )
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Asimismo, considerando que las instituciones bancarias tienen condiciones Unicas y particulares cuando

se trata de modelar su producto, es necesario hacer una distincion en el factor de produccidn capital.
Segun Hughes y Mester (2008), el proceso productivo de la banca implica la transformacion de capital
financiero a producto, y para hacerlo posible esta transformacién requiere apoyo de capital fisico o
infraestructura. Por tanto, puede plantearse un modelo de produccién de cuatro factores tal como sigue:

Y =F(K,F,M,L) (3)

Dénde:

K= Capital Fisico

F = Capital Financiero

M= Materiales

L= Mano de obra

Analogamente la funcion de costo total asociada estos factores productivos se establecen mediante la

siguiente relacion:

CT=PK+P,F+P,M+P,L (4)
Donde:

P1= Precio del capital fisico

P, = Precio del capital financiero

P . .
3= Precio de los materiales

P4 = Precio de la mano de Obra

Como se ha descrito en apartados anteriores, las variables de produccion en las instituciones bancarias
no son directamente observables, es por ello que para la aplicacién empirica de la identidad (3) y (4) se

hace a través de variables proxy ex post tal como se describe a continuacion:

a. Capital Fisico
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El capital Fisico hace referencia a la infraestructura y activos fijos que son necesarios para llevar a cabo el

proceso productivo tales como oficinas, agencias, sucursalesy equipos.

La variable proxy utilizada proviene del balance general bajo la partida contable de Bienes de Uso en
unidades monetarias. Estos, se conforman por bienes que son propiedad de la institucion, que estan
destinados a su uso, incluyendo los destinados a sus almacenes de depdsito, aunque auln no se estén
usando (SUDEBAN 2010), entre ellos edificios, equipos de computacion, equipos de transportes y otros

bienes necesarios para la oferta de productos y servicios.

Para el precio asociado a este factor de produccion se utilizé el nimero de oficinas o sucursales como

variable proxy al volumen del capital fisico
b. Capital Financiero

Para efectos de la modelizacién de una funcién de produccién, la variable capital financiero hace
referencia al capital que se encuentra en manos de las instituciones bancarias como resultado de la suma
de dinero que no ha sido consumida o invertida en capital fisico y ha sido traslada al mercado financiero.
Este capital financiero es principalmente el resultado de las captaciones del publicas que serd
transformado en productos financieros para satisfacer principalmente necesidades existentes entre

agentes superavitarios y deficitarios.

En este sentido, la variable de capital financiero se establecid como variable proxy de las captaciones
publicas en unidades monetarias. Dicha variable se extrae del balance general en la seccidn de pasivos,
pues estas representan una obligacién con los depositantes de dinero en el banco.

El precio de las captaciones publicas se definié6 como la tasa pasiva efectiva, calculada como la razén

existente entre el gasto por las captaciones publicas y las captaciones de los publicos.
c. Materiales

Se utilizé la variable de Gastos Generales y Administrativos proveniente del Estado de resultado para

aproximar la variable Materiales. Dicha variable esta asociada a insumos necesarios para el proceso
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productivos tales como servicios basicos, alquiler de bienes, papeleria y articulos de escritorios para llevar
a cabo la oferta de productos y servicios. El precio del factor en cuestién se define como variable proxy
derivada de la razén entre dichos gastos generales y las captaciones del publico, en otras palabras, se

estima el gasto general efectivo por cada captacion.
d. Mano de Obra

La variable mano de obra esta asociada al esfuerzo fisico y mental que se pone al servicio del proceso
productivo. Para el presente estudio se definié a través de la partida de Gastos de Personal del estado de

resultados y el precio asociado a este factor se dimié como el nimero de empleados activos.

Para la obtencién de una funcién de costos cuyos parametros sean de interpretacién precisa, es necesario

especificar una forma funcional de la funcién de produccién expuesta en la identidad (3) tal como sigue:

Y =F(K,F,M,L;A) (5)

Considerando la utilidad y bondades de la funcidon Cobb Douglas mencionadas en el capitulo Il, su forma
funcional puede ser expresada a partir de una funcién generalizada de la siguiente forma para multiples

factores:

Y:A*Klal*lzzaz *Méls *L‘:A (6)
Donde:

Y= Nivel de produccién u output

A= Factor total de productividad o tecnologia

a, = Parametros descocidos que representan la elasticidad de los factores productivos

Si cada uno de los factores productivos es multiplicado por un factor proporcional u y sustituidas en la
ecuacion (6) se obtiene un producto igual a Y * 11", siendo I =, + &, + @; + @, . De este modo, los

rendimientos de escala estan definidos por la suma de los exponentes de (6) y la expresidn que maximiza

la produccion sujeta a la funcién de costo (6) viene dada por:
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X, =A*Y*(a,/Dp,) (7)

A partir de esta expresion puede resolverse la optimizacidn de Langrange para la obtencion de la cantidad
X, que maximiza la produccidn para el factor n en estudio en una funcién en términosde A, Y, a y p

. Asimismo, de manera similar, puede definirse la funciéon derivada de costo para cualquier nivel de

produccién tal como sigue:

C=K*Yllr*plallr*pzazlr*psaslr*p4a4/r (8)
Donde:

—r* * 0k 02 Kk 03 % 04
K=r*(A*o" *a," *a;* *a,

Especificacion del modelo de eficiencia en costo

El proceso de especificacion consiste en la conversion y adaptacion de la teoria en un modelo de regresidn.
Particularmente, consiste en escoger una forma funcional apropiada para el modelo y la eleccién de las
variables a incluir. Thursby y Schmidt (1977), sostienen que la especificacién del modelo es uno de los

primeros pasos en el andlisis de regresion para conseguir estimadores insesgados y consistentes.

Partiendo de la identidad (8), se tiene una relacidon tedrica entre la variable de costo total, la tecnologia,
la producciény los precios de los factores de produccién bajo una forma funcional Cobb Douglas no lineal,
sin embargo, esta funcion puede ser transformada linealmente para facilitar su calculo de modo que
pueda aplicarse de manera mas sencilla las técnicas de regresidn multiples para el modelo en cuestién.

Para ello se procedio a aplicar logaritmos neperianos para tomar la siguiente forma:
INC=InK+@/)*INY +(e, [1)*In p,+(e, [1)*IN p, +(s [ 1)*In py+ (e, /1) *In p, (9)

Segln Rayy Sanyal (1995), de la identidad (9) puede deducirse que, dado que r es un parametro constante,

los rendimientos de escala, con especificacion Cobb Douglas, no varian ante cambios en el nivel de
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produccién, de este modo la curva de costo tendra pendiente positiva, negativa o unitaria,

correspondiente a r<1, r>1 o r=1 respectivamente.
Adicionalmente, es necesario que las funciones de costo sean homogéneas de primer grado en el precio

de los factores para que se alineen a los fundamentos de la teoria de produccién (Maggi Rossi 2003). En

este sentido, debe incluirse una restriccién de adicional tal como sigue:

a, +a,+a,+a,)lr=1
1 2 3 4

(10)

Despejando (&, /T) y sustituyendo en (8) se obtiene la siguiente expresién:

INC-Inp,=K+Lr)*NY +(e/r)*(np,-Ip,)+(e,/r)*(np,-Inp,) +(ey/r)*(In p,—~In p,)) (11)
Simplificando la expresidn anterior puede reescribirse de la siguiente forma:

INC'=p,+ALnY + B, *Inp; + 5, *In p, + 5, *In p; (12)

Ddénde:

InC'=InC-1Inp,

Inp;=Ihp -Ip,

Inp,=Inp,-Inp,

Inp; =Inp,-Inp,

By =InK

B, =1lr

Pr=a,lr

br=a,lr

Bi=azlr

Finalmente, la expresion (11) presenta una relacidn tedrica de simplicidad lineal beneficiosa para un

modelo de regresién determinista, es decir, un modelo en donde el conocimiento de una variable permite

el calculo exacto de otras (Green, 1999). Al respecto, Gujarati y Porter (2009) y gran parte de la literatura
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del campo matematico, sostienen que las variables financieras, econémicas y sociales no suelen tener
relaciones exactas, y por tanto el uso de modelos deterministicos no es el mds apropiado. Por esta razén

y para dar cabida a relaciones inexactas, se procedié a modificar la identidad (12) de la siguiente forma:

INC'=p, + B, LnY + B, *In p, + B, *In p; + B, *In pj + u (13)

Donde u, conocido como término de perturbacién o error, representan todas las variables que afectan a

C' pero no hansido incluidos en el modelo explicitamente. Dicho término de perturbacion es una variable
aleatoria sujeta a propiedades probabilisticas y el principio de incertidumbre. Adicionalmente, se agregan
variables dicotémicas o artificiales, para conocer si el tamafio del bancoy el tipo capital (privado o publico)
influyen significativamente en la eficiencia en costo. Incluyendo estas variables, se expresa a continuacién

la especificacidn final a modelar mediante la siguiente expresion:

InC'=f, + B,LnY + B, *In p; + B, *In p; + B, *In p; + B,BG + BBM + B Priv+ u (14)

Donde
BG = Banco de estrato Grande
BM = Banco de estrato Mediano

Priv= Banco de capital Privado

Las variables de Banco Pequefio y banca de capital publico se consideran de manera indirecta acorde a la

correcta estimacion de modelos con variables artificiales.
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ESTIMACION DEL MODELO DE MCO AGRUPADO

Partiendo de la identidad (14) se procedié a estimar un modelo de regresién lineal de los datos en forma

de panel con el fin de obtener un acercamiento a los datos. La tabla 1 presenta los resultados de dicha

estimacion, en donde InY', In p;, In p, y In p; estan representados por la siglas InYpr, Inp1pr, Inp2pr,
Lnp3pr por practicidad de utilizacién del software estadistico. En cuanto a los estimadores /3, calculados

estdn representados en la columna de Coeficientes (Coef.) asociados a la probabilidad del estadistico ty
su probabilidad resultante del andlisis de contraste de hipdtesis. Asimismo, el término independiente o
intercepto esta representado por la constante (cons). Por su parte, la suma total residual, los grados de

libertad residual y el error cuadratico medio estan representado por las siglas SS, df y. Adicionalmente,

las estadisticas descriptivas se presentan de forma referencial en la Tabla A2 de la seccién anexos.

La tabla 1 muestra la elasticidad o pendientes de las variables independientes identificados en la columna
(Coef.). En ella, se observé una relacién positiva entre las variables independientes In p;, In p, vy In p;
y la dependiente In C' representada por el signo positivo de todos sus coeficientes. Ademas, se observéd

una relacién positiva entre las variables artificiales BG ,BM vy la variable dependiente. En contraste la

variable Priv mostré una relacién negativa.

Todos los Coeficientes estimados fueron estadisticamente significativos. Esto, al observarse que la

probabilidad asociada a los coeficientes estimados, ubicados en la columna P > [t|, son menores al nivel

de significancia en estudio del 5%.

Como se mencioné en el capitulo I, este tipo de modelos al agrupar diferentes entidades en diferentes
periodos, pueden ocultar la heterogeneidad individual causando correlacién en el término de error y las

variables explicativas como en efecto comprobé en la parte inferior de la tabla 1.

m)lgge!!gctgis Pa g ina 24 | 50

=
www.intellectuscg.com
info@intellectuscg.com


http://www.intellectuscg.com/

\Quax  RESULTADOS Y EVIDENCIA EMPIRICA

TaBLA 1

MODELO DE MCO AGRUPADO

reg lncpr lnypr lnplpr lnp2pr lnp3pr bg bm bpriv

Source SS df MS Number of obs = 1553
F(C 7, 1545) = 5730.17
Model 3699.26536 7 528.466479 Prob > F = 0.0000
Residual 142.488077 1545 .092225292 R-squared = 0.9629
Adj R-squared = 0.9627
Total 3841.75343 1552 2.47535659 Root MSE = .30369
lncpr Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
lnypr .7388087 .0089239 82.79 0.000 .7213044 .756313
lnplpr .2707583 .008574 31.58 0.000 .2539404 .2875762
lnp2pr .4926256 .0056505 87.18 0.000 .4815421 .5037091
lnp3pr .3212937 .0091524 35.10 0.000 .3033412 .3392462
bg .5157911 .0345492 14.93 0.000 .4480227 .5835595
bm .36782 .0232065 15.85 0.000 .3223004 .4133396
bpriv -.1164117 .0262614 -4.43 0.000 -.1679234 -.0648999
_cons 1.326401 .1418355 9.35 0.000 1.04819 1.604611

* now we test for heteroscedasticity -> for alpha i = 0 using Breush-Pagan Test.

estat hettest

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance

Variables: fitted values of lncpr

chi2 (1) = 88.57
Prob > chi2 = 0.0000

La Parte inferior de la Tabla 1 muestra la prueba Breusch Pagan (1979), la cual busca determinar si existe
o no homocedasticidad en el modelo de regresién estimado a través del contraste de hipodtesis. La
hipdtesis nula asociada se definié como la existencia de homocedasticidad, es decir, la presencia de una
variancia constante. En contraste, la hipdtesis alternativa se defini6 como la existencia de

heterocedasticidad.

Los resultados de esta prueba Breusch Pagan (1979), expresados en la Tabla 1, arrojaron la presencia de
heterocedasticidad dado que se obtuvo una probabilidad asociada al estadistico chi cuadrado menor al

nivel de significancia del 5%, lo que conllevé a rechazar la hipdtesis nula de homocedasticidad.
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En este orden de ideas, los resultados determinaron que los estimadores del modelo de regresion
agrupado, expuestos en la tabla 1, no son los mejores estimadores lineales e insesgados, haciendo
inconsistente la estimacion dada la presencia de heterocedasticidad comprobandose que la estimacién

de MCO agrupado no es adecuada, es decir, una estimacion desfavorable.

Andlogamente se aplicd la prueba de multicolinealidad del Factor de Inflacion de la Varianza (VIF). Dicha
prueba buscé determinar si existe o no una correlacién elevada entre las variables independientes que
pueda debilitar, estadisticamente la estimacién. La presencia de multicolinealidad implica correlacién
perfecta entre las variables explicativas y con ello, coeficientes inestables ya que los errores estandares

pueden ser altamente inflados.

La tabla 2 recoge los resultados de la prueba de multicolinealidad. En ella se descartd la presencia de
multicolinealidad dado que la media VIF es menor a 10, por tanto, se descarta la presencia de

multicolinealidad. Alternativamente, se presenta el indice de tolerancia (TOL), representado por la

1 L. . - .
columna VIE’ el cual descartd igualmente la presencia de multicolinealidad dado que los valores TOL

para las variables independientes son mayores a 0.1
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TABLA 2

PRUEBA VIF

. reg lncpr lnypr lnplpr lnp2pr lnp3pr bg bm bpriv

Source SS df MS Number of obs = 1553
F( 7, 1545) = 5730.17

Model 3699.26536 7 528.466479 Prob > F = 0.0000
Residual 142.488077 1545 .092225292 R-squared = 0.9629
Adj R-squared = 0.9627

Total 3841.75343 1552 2.47535659 Root MSE = .30369
lncpr Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
lnypr .7388087 .0089239 82.79 0.000 .7213044 .756313
lnplpr .2707583 .008574 31.58 0.000 .2539404 .2875762
lnp2pr .4926256 .0056505 87.18 0.000 .4815421 .5037091
lnp3pr .3212937 .0091524 35.10 0.000 .3033412 .3392462
bg .5157911 .0345492 14.93 0.000 .4480227 .5835595

bm .36782 .0232065 15.85 0.000 .3223004 .4133396
bpriv -.1164117 .0262614 -4.43 0.000 -.1679234 -.0648999
_cons 1.326401 .1418355 9.35 0.000 1.04819 1.604611

. estat vif

Variable VIF 1/VIF
lnypr 4.06 0.246409
bg 3.76 0.265910
lnp3pr 2.15 0.464708
bm 2.12 0.471260
lnplpr 1.28 0.781828
bpriv 1.24 0.805582
lnp2pr 1.22 0.821343
Mean VIF 2.26

ESTIMACION DEL MODELO DE MCO DE EFECTOS FIJOS Y EFECTOS ALEATORIOS

Considerando los resultados desfavorables de la estimacidn del método de MCO agrupado, se procedio a
realizar la modelizacidn de efectos fijos (FE) y aleatorios (RE). La tabla 3 y la tabla 4 recogen la estimacion
de FE y RE. En ambos casos, se obtuvieron coeficientes positivos y estadisticamente significativos al

observarse que la probabilidad asociada a fue menor al 5%.
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TABLA 3

MCO DE EFECTOS FlJOS

*FE

xtreg lncpr lnypr lnplpr lnp2pr lnp3pr bg bm bpriv, fe

note: bg omitted because of collinearity
note: bm omitted because of collinearity
note: bpriv omitted because of collinearity

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1553
Group variable: banco Number of groups = 25
R-sqg: within = 0.8302 Obs per group: min = 26
between = 0.9811 avg = 62.1
overall = 0.9408 max = 66
F(4,1524) 1862.46
corr(u_i, Xb) = 0.8525 Prob > F 0.0000
lncpr Coef. Std. Err. t P> |t [95% Conf. Interval]
lnypr .5452575 .0143451 38.01 0.000 .5171193 .5733957
lnplpr .2690711 .0100474 26.78 0.000 .2493629 .2887793
lnp2pr .3164494 .0091814 34.47 0.000 .2984399 .3344589
lnp3pr .2758265 .0095369 28.92 0.000 .2571197 .2945333

bg 0 (omitted)

bm 0 (omitted)

bpriv 0 (omitted)
_cons 2.957696 .1429021 20.70 0.000 2.67739 3.238001

sigma_u .64728575
sigma_e .19417939
rho .91743613 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F (24, 1524) = 126.80 Prob > F = 0.0000

estimates store fixed
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TABLA 4

MCO DE EFECTOS ALEATORIOS

. *RE
. xtreg lncpr lnypr lnplpr lnp2pr lnp3pr bg bm bpriv, re

Random-effects GLS regression Number of obs = 1553
Group variable: banco Number of groups = 25
R-sg: within = 0.8292 Obs per group: min = 26
between = 0.9538 avg = 62.1
overall = 0.9408 max = 66
Wald chi2 (7) = 8601.18
corr(u_1i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
lncpr Coef. Std. Err. 4 P>|z| [95% Conf. Interval]
lnypr .5883198 .0133935 43.93 0.000 .5620689 .6145707
lnplpr .2526166 .0097519 25.90 0.000 .2335033 .27173
lnp2pr .3457813 .0085497 40.44 0.000 .3290242 .3625385
lnp3pr .2917847 .0093377 31.25 0.000 .2734832 .3100861
bg 1.069528 .1143143 9.36 0.000 .8454766 1.29358
bm .6358841 .0897837 7.08 0.000 .4599114 .8118569
bpriv -.0828121 .1246181 -0.66 0.506 -.3270591 .161435
_cons 2.205739 .1852478 11.91 0.000 1.84266 2.568818
sigma_ u .17906452
sigma_e .19417939
rho .45957034 (fraction of variance due to u_i)

. estimates store random

Por su parte, la tabla 5 muestra la prueba de Hausman (1978) con el fin de determinar cual modelo de

estimacion es mas indicado, es decir, se compara el FE y el RE.

Para ello, se definié la hipdtesis nula de que los estimadores fijos y aleatorios no difieren entre si.
Analogamente, se definio la hipdtesis alternativa de que los estimadores fijos y aleatorios difieren entre

si.

La tabla 5 muestra los coeficientes FE y RE en la columna fixed y random respectivamente. Adicionalmente
la prueba resta los coeficientes de las variables independientes para evaluar si la diferencia entre el FE y

RE son significativas.
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TABLAS

PRUEBA DE HAUSMAN

*Now we test for efficiency and consistency of the stimators.
* RE -> efficient under Ho but inconsistent under Ha (E[X_it,Alpha_i]=0]
* FE -> efficient and consistet under both Ho and Ha but less efficient thant RE u

. hausman fixed random

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
fixed random Difference S.E.
lnypr .5452575 .5883198 -.0430623 .0051375
lnplpr .2690711 .2526166 .0164545 .0024189
lnp2pr .3164494 .3457813 -.029332 .0033467
lnp3pr .2758265 .2917847 -.0159582 .0019392
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (4) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 36.95
Prob>chi2 = 0.0000

La parte inferior de la Tabla 5, muestra el resultado de la prueba de Hausman (1978) observandose que
se prefiere FE sobre RE ya que se rechaza la hipdtesis nula dado que la probabilidad asociada al estadistico
chi cuadrado es menor al nivel de significancia del 5%, Il. La tabla 5 conllevé al rechazo de la hipétesis nula
de que las diferencias de los errores son sistematicas y significativas, sugiriendo que la estimacion de

efectos fijos es la mas adecuada para el caso en estudio.

Dado los resultados de la prueba de Hausman (1978), se procedid a trabajar iUnicamente con el modelo
de efectos fijos. Como se explicé en el capitulo Il, este tipo de modelos permite que cada entidad tenga
su propio valor individual través de variables dicotdmicas. Es por ello, que este tipo de modelos no podra

agregarse variables artificiales generalizadas BG, BM y Bpriv expresadas en la identidad (36).

Adicionalmente, es de interés mencionar que se ha controlado por la variable tiempo, para identificar
periodos que de tiempo que influyen en los resultados de modo de tener una estimacién robusta. El
detalle de este control puede evidenciarse en la Tabla A2 de la seccidn anexos, identificada con las siglas

time.
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En orden de ideas, con el fin de garantizar la consistencia y eficiencia de los estimadores encontrados, se
procedid a evaluar la existencia de homoscedasticidad del modelo de efectos fijos. La tabla 6 muestra la
prueba modificada de White (1943), en ella se definid la hipdtesis nula como la existencia de
homocedasticidad y la hipdtesis alternativa como la presencia de heterocedasticidad. Los resultados
determinaron la presencia de heterocedascidad al observarse que la probabilidad asociada al estadistico

chi cuadrado es menor a nivel de significancia del 5%, conllevando al rechazo de la hipétesis nula.

Analogamente, se realizd la prueba de autocorrelacion de Wooldridge (2002) y errores robustos expuesta
en la tabla 7 con la intencién de comprarse si existe o no autocorrelacion. Para ello, se definid la hipétesis
nula como la no existencia de autocorrelacion y la hipdtesis alternativa como la presencia de
autocorrelacion. Los resultados de la prueba conllevaron a rechazar la hipétesis nula al observarse que la
probabilidad asociada al estadistico F fue menor al nivel de significancia del 5%. En otras palabras, se

comprobd la existencia de autocorrelacién.

Considerando los resultados desfavorables de las tablas 6 y 7, se procedié a corregir los problemas de
heteroscedasticidad y autocorrelacién que impiden estimadores consistentes e insesgados de MCO. Por
ello, se procedid a realizar a la regresion de Driscoll y Kraay (1998), quienes proponen una metodologia
de regresion de estimadores de matriz de covarianza consistentes de MCO para modelos de efectos fijos
en estas circunstancias. De este modo, se corrigen los problemas de heteroscedasticidad vy
autocorrelacion mediante dicha regresién ofreciendo asi la estimacidn definitiva de estimadores para el

modelo expresado en la tabla 8.
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TABLA 6

PRUEBA DE HETEROSCEDASTICIDAD

xtreg lncpr lnypr lnplpr lnp2pr lnp3pr time, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1553

Group variable: banco Number of groups = 25

R-sqg: within = 0.8397 Obs per group: min = 26

between = 0.9674 avg = 62.1

overall = 0.9038 max = 66

F(5,1523) = 1595.29

corr(u_i, Xb) = 0.8176 Prob > F = 0.0000

Incpr Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

lnypr .4249105 .0188378 22.56 0.000 .3879597 .4618614

lnplpr .2617139 .0097962 26.72 0.000 .2424985 .2809293

lnp2pr .3657668 .0103238 35.43 0.000 .3455164 .3860173

lnp3pr .2882279 .0093608 30.79 0.000 .2698665 .3065893

time .0068563 .0007217 9.50 0.000 .0054407 .0082719

_cons 1.162501 .2345148 4.96 0.000 .7024945 1.622507
sigma_u .80659808
sigma e .18873125

rho .9480932 (fraction of variance due to u i)
F test that all u_i=0: F (24, 1523) = 137.78 Prob > F = 0.0000
xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”*2 = sigma”2 for all i
chi2 (25) = 2244.78
Prob>chi2 = 0.0000
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TABLA 7

PRUEBA DE WOOLDRIGE Y ERRORES ROBUSTOS

xtreg lncpr lnypr lnplpr lnp2pr lnp3pr time, fe robust

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1553
Group variable: banco Number of groups = 25
R-sgq: within = 0.8397 Obs per group: min = 26
between = 0.9674 avg = 62.1
overall = 0.9038 max = 66
F(5,24) = 117.70
corr(u_i, Xb) = 0.8176 Prob > F = 0.0000
(Std. Err. adjusted for 25 clusters in banco)
Robust
lncpr Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
lnypr .4249105 .1236983 3.44 0.002 .1696098 .6802112
lnplpr .2617139 .0837974 3.12 0.005 .0887646 .4346632
lnp2pr .3657668 .0964667 3.79 0.001 .1666694 .5648643
lnp3pr .2882279 .0872744 3.30 0.003 .1081023 .4683535
time .0068563 .0037662 1.82 0.081 -.0009167 .0146293
_cons 1.162501 1.526558 0.76 0.454 -1.98816 4.313162
sigma_u .80659808
sigma e .18873125
rho .9480932 (fraction of variance due to u_i)

*Testing for autocorrelation
xtserial lncpr lnypr lnplpr lnp2pr lnp3pr time

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 24) = 341.358
Prob > F = 0.0000
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TABLA 8

REGRESION DE DRISCOLL-KRAAY

. *We found autocorrelation. Therefore we need to fix it.

. *In order to solve we Regress with Driscoll-Kraay standard errors and FE

. xtscc lncpr lnypr lnplpr lnp2pr lnp3pr time, fe

Regression with Driscoll-Kraay standard errors Number of obs = 1553
Method: Fixed-effects regression Number of groups = 25
Group variable (i): banco F( 5, 65) = 624.08
maximum lag: 3 Prob > F = 0.0000
within R-squared = 0.8397

Drisc/Kraay
lncpr Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
lnypr .4249105 .087615 4.85 0.000 .2499313 .5998897
Inplpr .2617139 .0676253 3.87 0.000 .1266567 .396771
Inp2pr .3657668 .0792561 4.61 0.000 .2074815 .5240522
Inp3pr .2882279 .0711798 4.05 0.000 .146072 .4303838
time .0068563 .0017864 3.84 0.000 .0032886 .010424
_cons 1.162501 .9276429 1.25 0.215 -.6901302 3.015132

. *Note: The error structure is assumed to be heteroskedastic, autocorrelated up to some lag,
*and possibly correlated between the groups (panels). Driscoll-Kraay standard errors are
*robust to very general forms of cross-sectional ("spatial") and temporal dependence

*when the time dimension becomes large.

A partir de la tabla 8 se evidencia que las todas las variables explicativas incluidas en el modelo son
estadisticamente significativas, incluso a un nivel de confianza del 99%. En el caso del intercepto (cons),

tiene una probabilidad asociada no significativa estadisticamente al observarse que el resultado de la

columna P > ‘t‘ asociado al intercepto es mayor al nivel de significancia del 5%.

El término independiente estadisticamente no contribuye a explicar la variabilidad de la variable
independiente o explicada dado que matematicamente representan los puntos corte, y en este caso de
estudio sugiere representar costos hundidos. Por tanto, la probabilidad asociada al estadistico del

intercepto no es relevante para el estudio de la variable explicada.

Recordando la identidad (35):

INC'=p, +B,LnY + B, *In p, + B, *In p; + B, *In pj + u (35)
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S
Ddénde:
IhC'=lhC-Inp,

Ihp; =Ihp-hp,
Inp,=Ip,-Inp,
Inp;=Inp;-Inp,
B, =InK

B, =1lr
Pr=a,lr
Pr=a,lr
Py=azlr

A partir de la tabla 8, se obtuvieron los estimadores ,By,ﬁl, ﬂz y ﬂ3 correspondiente a los valores 0.42,

0.26, 0.37 y 0.29 respectivamente. A partir de éstos y de la identidad (30), pueden realizarse las

transformaciones pertinentes para hallar r, a,, @,, a; y @, tal como sigue:

—=pB,= r=—=

r y ,By 2,35343678
% L= o =p7*r=

r 1 1 1 0,61592712

&, Qg ok
| == @ =P7T= 086080904

a; ok
L Th= A =B =0 67830614

a, =" (o +@, +03) = &4 =4 19837448
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Los valores obtenidos en los coeficientes de los factores de produccion ¢; presentan signos positivos

acordes a lo esperado por la teoria. Cada uno de estos, representan la elasticidad de los factores
productivos sobre la produccién total. Como era de esperarse, se obtuvo una relacion positiva; sugiriendo

gue en la medida que aumenta de los factores productivos, la produccion (output) incrementa con ello,
aunque en menor proporcion, es decir, el valor de ¢; es menor a la unidad, lo que implica que los

incrementos individuales de estos surten efectos menos que proporcionales en la produccion total.
Especificamente, por cada 1% de incremento en el factor capital fisico, capital financiero, materiales y
mano de obra, en promedio, incrementara la produccién en 0,62%, 0,86%, 0,68% y 0,20%

respectivamente.

Los resultados sugieren que el precio del factor capital financiero es la variable que mas incide en la

produccidn, seguido por el precio del capital fisico, las variables materiales y la mano de obra.

Por su parte el valor inverso de ,By , correspondiente a r, representa la eficiencia de escala de la

produccién. El valor r obtenido fue de 2,35, sugiriendo la presencia de economias de escala en la banca.
En otras palabras, dado que r —1 > O, se sugiere entonces que la banca venezolana presenta
reducciones del costo medio en la medida que aumenta la produccién en término de volumen de negocio.
Esta condicidn parece indicar que cualquier incremento en la produccién es positivo para aprovechar
economias de escalas presentes en la estructura de costos y produccién, es decir, cada volumen de

negocio adicional generara reduccidn del costo por unidad producida.
Recordando la identidad (31), y sustituyendo en ella los coeficientes obtenidos en la tabla 8 y el valor

calculado de r, puede obtenerse la siguiente relacién entre los precios de los factores productivos y el

costo total:

INC=12+24*InY +0.26*In p, +0.37*In p, +0.29*In p, +0.08*In p, (36)

De este modo y a partir de la identidad (36), puede deducirse que bajo un enfoque de intermediacién y

de produccién Cobb Douglas, que un aumento del 1% en los precios del factor capital fisico, capital
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financiero, materiales (gastos generales administrativos) y la mano de obra, en promedio, el costo total

aumentara en 0,26%, 0,37%, 0,29% y 0,08% respectivamente.

La relacion positiva entre el precio de los factores productivos y el costo total es positiva tal como se
espera a nivel tedrico, es decir, en la medida que se encarece el precio de los factores productivos se

encarece el costo total.

El precio del capital financiero resulta la variable que mas incide en los costos totales, seguido por el
capital fisico, materiales y mano de obra. La relacion estimada del capital financiero en el modelo es
positiva y esperada, es decir, en la medida que la tasa pasiva efectiva aumenta, encarece directamente el
costo total como consecuencia de captaciones del publico mas caras. Andlogamente el capital fisico hace
referencia a la infraestructura y activos fijos que son necesarios para llevar a cabo el proceso productivo.
De este modo, es de esperarse que en la medida que aumente el capital fisico se encarezca el costo total

productivo.

Asimismo, en la medida que aumenten los desembolsos relacionados a los gastos generales y
administrativos, tales como mantenimiento, vigilancia, trasporte de valores, gastos de software y servicios
basicos tendra una incidencia positiva y directa en el costo total. Este puede explicarse por el aumento,
tanto en la calidad como en los precios de los servicios contratados por la banca que afectan directamente

en los costos operativos

En cuanto al factor trabajo, se obtuvo una relacidn positiva esperada, producto de la mano de obra
apalancada no solo en el proceso productivo basico, sino acompafiado de costos de legislacién laboral
venezolana, grado de especializacién de la mano de obra para la captacién y andlisis de créditos. A pesar
de que la industria bancaria es una industria de servicios y apalancada en personal, los resultados parecen
sugerir que es un factor relevante para la variacion de costos totales, pero no el principal. Estos resultados
pudiesen sugerir que la mano de obra esta sobredimensionada en relacién a la eficiencia productiva, sin
embargo, dado que la gestién del personal para actividades como buena asignacién de crédito y eficacia
para captar recursos directamente del publico no es directamente observable, no puede determinarse
con precisién la sobredimensién mencionada. En este sentido la eficacia y gestidon del personal no

necesariamente recoge, de manera directa, la calidad del personal a través de la partida de gastos de
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personal y el numero de oficinas. Esto pudiese sugerir que parte de dicho efecto puede estar siendo

recogido en otras variables explicativas y variables omitidas en el modelo. Por tanto, no se puede

comparar, a nivel jerarquico o de orden, con el resto de los factores.

En este punto, es de interés mencionar que el coeficiente R?resulté favorablemente elevado ubicdndose
en 0.8397, sugiriendo asi que las variaciones del costo total, se explican en 84% por variables explicativas

incluidas en el modelo.

Siguiendo los postulados de Zambrano y Hernandez (2008), a partir de la tabla 8 puede establecerse una
aproximacién relativa de la ineficiencia técnica bancaria mediante la comparacién del intercepto
promedio resultante de la estimacion FE y los intercepto que resulten de una estimacién del FE por cada
segmento bancario. Matematicamente la ineficiencia relativa puede medirse y expresarse de la siguiente

forma:

#4 =8 —min a| (37)

Donde @, es el termino idiosincrético que incluye la ineficiencia representada por ;. El término min\a,.\

representa el segmento bancario que resulta mas eficiente en términos relativos.

Esta medida, aunque no es perfecta es una buena herramienta para comparar la eficiencia técnica en

términos relativos. (Zambrano y Hernandez, 2008).

En este contexto, se procediod a estimar una regresion Driscoll-Kraay (1998) para el segmento de la banca
privada y para la banca publica, cuyos resultados pueden observarse en la tabla 9 y en la tabla 10 con el

fin de calcular el término idiosincratico.

Tabla 9

Regresion Discoll-Kray Banca Privada
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itscs lnope loype loplpe lop2pr lonpdpr tima, fa

Begre=ssion with Driscoll-Kraay standacd ercoce Humber of obe - 1364
Method; Fixed-effeacts regression Humber of groups = 22
Group variabla |i}: banca Ff 5; &5] - 1344 56
maximam Lag: 3 Feoh > F = 0.0a00
within R-sguarsd = D.BERE
Drisc/Eraay

lncpE Coafl. 2td. Err. 1 B=|E] [95%% Conf. Intervall]
_cons 4, 246743 BEEISLI h.37 0.0 2.915948 5.577534

Tabla 10

Regresion Discoll-Kray Banca Piblica

. ¥tsco lpopr lnype loplpre loplpr lnpipr tima, fa

Ragression with Driscoll-Kraay standard Qarrors Hunkar af aoks - 183
Mathod: Fixad-affacts regrassion Hunkar af groups = 3
Group wvariakble (il: banco F{ &, VLN = 1541.7%9
maximam lag: 3 FProbk > F = o,o000

within B-=quarsd = 0, 06R2

Drisc/Ecasy
lncpe Cosf. Std, Err. t Exjt] [95% Conf. Interwal]

cons T.14373%4 -9754831 .30 d.0043 9.104377 - 5.1%2612

Los valores del termino idiosincratico estan representados en la columna Coef. para el termino
independiente (cons) en la tabla 9 y la tabla 10. Especificamente se obtuvo un término idiosincratico de
4.2 parala banca privaday 7.1 para la banca publica, sugiriendo que la banca privada es 69% mas eficiente

que la publica bajo el la perspectiva de eficiencia técnica
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La presente investigacion se planted con el objetivo principal de determinar las variables e insumos que

inciden en la eficiencia de la banca universal y comercial durante el periodo 2009-2014.

El término de eficiencia, durante la presente investigacion, principalmente se enfocé al uso éptimo de los
recursos en relacion a nivel de produccion, es decir, eficiencia técnica. se revisaron las causas tedricas que
producen ineficiencia tales como fallas en la gestidn y supervisién, esquema inadecuados de objetivos y
distorsiones de mercado que terminan afectando la productividad y la cantidad necesaria de insumos
productivos. En todo caso, la presencia de ineficiencias técnicas se refleja en costos que son superiores a
los minimos requeridos para alcanzar un nivel de producto en una empresa, por tanto, una ineficiencia en

costos.

Por esta razdn, se procedid a estimar una funcidn de costos estocastica, con la finalidad de explorar la
relacién existente entre el costo total y variables que inciden en ella. La estimacién de dicha funciéon se
fundamentd en la técnica de minimos cuadrados para datos en forma de panel y la forma funcional Cobb
Douglas, en donde, mediante rigurosas técnicas estadisticas y variables proxy, se determiné que el modelo
de minimos cuadros de efectos fijos es el mds adecuado para el estudio de datos para la banca comercial

y universal en forma de panel.

Aplicando dicha metodologia a la banca comercial y universal se determind, a través de los estimadores
de la muestra, que incrementos en la produccidon o volumenes adicionales de negocios generan una
reduccidn de los costos medios unitarios, es decir la banca venezolana se encuentra en presencia de
economias de escala. Esto, al evidenciarse que los aumentos de produccidn van acompafados con
incrementos proporcionalmente menores a los costos totales, haciendo que los costos medios por unidad
sean decrecientes. En cuanto a la relacién de los factores productivos individuales y la produccion, se
determiné que por cada 1% de incremento en el factor capital fisico, capital financiero, materiales y mano
de obra, en promedio, incrementard la produccién (output) en 0,62%, 0,86%, 0,68% y 0,20%

respectivamente, lo que se traduce en un efecto consolidado de rendimientos decreciente de escala.

Ademas, bajo un enfoque de intermediacién y partiendo de la forma funcional de produccion Cobb
Douglas, se determind que el factor mas influyente en la variabilidad de los costos es el capital financiero,
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seguido por el capital fisico, materiales y mano de obra. No obstante, dado que la gestidn y calidad del

personal no es directamente observable, no puede determinarse con precision, si el factor trabajo esta

sobredimensionado ni jerarquizar su importancia con respecto al resto de los factores.

Asimismo, se determind que un aumento del 1% en los precios del factor capital fisico, capital financiero,
materiales (gastos generales administrativos) y la mano de obra, en promedio, incrementa el costo total
del proceso productivo en 0,26%, 0,37%, 0,29% y 0,08%. Adicionalmente desde el punto de vista de
eficiencia técnica, se determind que la banca privada es 69% mas eficiente que la banca publica para el

periodo en estudio
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TABLA Al
OBSERVACIONES POR INSTITUCION FINANCIERA

Nombre del Banco Nro. de Observaciones

100% BANCO 72
BANCARIBE 72
BANCO ACTIVO 72
BANCO AGRICOLA DE VENEZUELA 72
BANCO DEL TESORO 72
BANESCO 72
BANPLUS 72
BICENTENARIO 61
CARONI 72
CITIBANK 72
CORP BANCA 60
DEL SUR 72
ESPIRITO SANTO 36
EXTERIOR 72
FONDO COMUN 72
GUAYANA 39
INTERNACIONAL DE DESARROLLO 72
MERCANTIL 72
NACIONAL DE CREDITO 72
OCCIDENTAL DE DESCUENTO 72
PLAZA 72
PROVINCIAL 72
SOFITASA 72
VENEZOLANO DE CREDITO 72
VENEZUELA 72

Total general 1708
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TABLA A2

ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS

Variable Mean Std. Dev. Min Max Observations
lncpr overall 9.132762 1.579564 3.05613 13.26987 N = 1645
between 1.531378 4.437776 11.37217 n = 25
within .4830568 3.697838 11.03046 T-bar = 65.8
lnypr overall 16.44728 1.757684 7.342132 20.22219 N = 1589
between 1.670441 11.91116 18.69253 n = 25
within .7153167 10.41743 18.27714 T-bar = 63.56
lnplpr overall 3.993612 1.019958 1.351197 8.238072 N = 1554
between .823565 2.885705 7.043393 n = 25
within .7497371 2.15441 7.164921 T-bar = 62.16
lnp2pr overall -8.797631 1.505318 =-15.90251 -6.197025 N = 1553
between 1.156584 -11.84162 -7.433399 n = 25
within .9895372 -12.85852 -5.269406 T-bar = 62.12
lnp3pr overall -3.803066 1.224377 -10.09785 3.680953 N = 1643
between .8465577 -4.885578 -.9774689 n = 25
within .8854518 -9.660214 2.945288 T-bar = 65.72
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TABLA A3
VARIABLES DE CONTROL - EFECTO TIEMPO

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1553
Group variable: banco Number of groups = 25
R-sq: within = 0.8799 Obs per group: min = 26
between = 0.9059 avg = 62.1
overall = 0.8632 max = 66
F(69,1459) 154.90
corr(u_i, Xb) = 0.7446 Prob > F 0.0000
lncpr Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
lnypr .4277115 .017026 25.12 0.000 .3943135 .4611095
lnplpr .3778772 .0112198 33.68 0.000 .3558685 .3998859
lnp2pr .372808 .009353 39.86 0.000 .3544613 03911547
1np3pr .3858412 .0097231 39.68 0.000 .3667685 .404914
_Ifecha_2 .1320286 .0510934 2.58 0.010 .0318042 .2322531
_Ifecha_3 .2676877 .0522155 5.13 0.000 .1652622 .3701132
_Ifecha_4 0 (omitted)
_Ifecha_s 0 (omitted)
_Ifecha_6 .5147445 .0556673 9.25 0.000 .405548 .623941
_Ifecha_7 -.0720721 .0507277 -1.42 0.156 -.171579 .0274349
_Ifecha_s8 0 (omitted)
_Ifecha_9 .2599897 .0522894 4.97 0.000 .1574194 .3625601
_Ifecha_10 .3739281 .0534396 7.00 0.000 .2691014 .4787547
_Ifecha_11 0 (omitted)
_Ifecha_12 .5563331 .0566786 9.82 0.000 .4451529 . 6675133
_Ifecha_13 .0462156 .0496772 0.93 0.352 -.0512308 .143662
_Ifecha 14 .1439411 .0503521 2.86 0.004 .0451708 .2427113
_Ifecha_15 .2675988 .0514852 5.20 0.000 .1666059 .3685917
_Ifecha 16 .3685263 .0525725 7.01 0.000 .2654006 .4716521
_Ifecha_ 17 .4767748 .0536003 8.90 0.000 .371633 .5819167
_Ifecha_18 .5510039 .0545323 10.10 0.000 .4440338 .657974
_Ifecha 19 .0097355 .0502432 0.19 0.846 -.0888212 .1082922
_Ifecha_20 .1649523 .051036 3.23 0.001 .0648406 .265064
_Ifecha_21 .2678751 .0519136 5.16 0.000 .1660418 .3697084
_Ifecha 22 .374401 .0531882 7.04 0.000 .2700676 .4787344
_Ifecha_23 .477391 .0543991 8.78 0.000 .3706821 .5840998
_Ifecha_24 .5489825 .0548376 10.01 0.000 .4414136 .6565513
_Ifecha_25 .0696662 .0506823 1.37 0.169 -.0297518 .1690842
_Ifecha_26 .1645784 .0512128 3.21 0.001 .0641197 .265037
_Ifecha_27 .2856164 .0523618 5.45 0.000 .182904 .3883288
_Ifecha_28 .3853126 .0533891 7.22 0.000 .2805851 .4900401
_Ifecha_29 .4805521 .0544357 8.83 0.000 .3737716 .5873326
_Ifecha_30 .5722466 .0555846 10.30 0.000 .4632124 .6812808
_Ifecha_31 .0998372 .0519761 1.92 0.055 -.0021187 .2017932
_Ifecha_32 .2259944 .0527106 4.29 0.000 .1225978 0329391
_Ifecha_33 .3479758 .0539511 6.45 0.000 .2421458 .4538059
_Ifecha_34 .4530285 .0551291 8.22 0.000 .3448877 .5611693
_Ifecha_35 .5606339 .0568061 9.87 0.000 .4492036 . 6720643
_Ifecha_ 36 .6482743 .0577379 11.23 0.000 .535016 .7615325
_Ifecha_37 .1580401 .05314 2.97 0.003 .0538011 .2622792
_Ifecha_38 0 (omitted)
_Ifecha_39 .4196536 .0543045 7.73 0.000 .3131303 .5261768
_Ifecha_40 .5286667 .0562124 9.40 0.000 .418401 .6389323
_Ifecha_41 .6184379 .0574231 10.77 0.000 .5057972 .7310786
_Ifecha_42 .7076686 .0586747 12.06 0.000 .5925729 .8227644
_Ifecha_43 .2802022 .0547586 5.12 0.000 .1727881 .3876163
_Ifecha_44 .3959727 .0560347 7.07 0.000 .2860555 .5058899
_Ifecha_45 .5053517 .0575484 8.78 0.000 .3924653 .6182381
_Ifecha_46 .6062277 .0588554 10.30 0.000 .4907775 .721678
_Ifecha 47 .6988981 .0603959 11.57 0.000 .5804261 .8173701
_Ifecha_48 .793145 .0615004 12.90 0.000 .6725064 .9137837
_Ifecha_49 .310509 .0565158 5.49 0.000 .1996481 .4213699
_Ifecha_50 .4318676 .0575473 7.50 0.000 .3189834 .5447519
_Ifecha_51 .5482815 .0587683 9.33 0.000 .433002 .663561
_Ifecha_ 52 .6508142 .0600544 10.84 0.000 .533012 .7686164
_Ifecha_53 .7431409 .0612592 12.13 0.000 .6229754 .8633064
_Ifecha_54 .829099 .062579 13.25 0.000 .7063446 .9518534
_Ifecha_55 .3734374 .0587969 6.35 0.000 .258102 .4887728
_Ifecha_56 .5031842 .0600571 8.38 0.000 .3853768 .6209917
_Ifecha_57 .6151025 .0614837 10.00 0.000 .4944967 .7357083
_Ifecha 58 .7177583 .0627579 11.44 0.000 .5946529 .8408636
_Ifecha_59 .832057 .0650084 12.80 0.000 .704537 .9595769
_Ifecha_60 .9137818 .0658382 13.88 0.000 .7846342 1.04293
_Ifecha_ 61 .4879671 .0615457 7.93 0.000 .3672397 . 6086946
_Ifecha_62 .5549066 .0627478 8.84 0.000 .431821 .6779921
_Ifecha_63 .6916754 .0645336 10.72 0.000 .5650868 .818264
_Ifecha_64 .7956562 .0660018 12.06 0.000 .6661876 .9251249
_Ifecha_65 0 (omitted)
_Ifecha_66 .9877551 .0687819 14.36 0.000 .8528332 1.122677
_Ifecha_67 .5603802 .0646405 8.67 0.000 .4335819 .6871785
_Ifecha_68 .6842394 .0659915 10.37 0.000 .554791 .8136877
_Ifecha_69 .7972293 .0674377 11.82 0.000 .664944 .9295146
_Ifecha_70 .9011749 .0687147 13.11 0.000 .7663847 1.035965
_Ifecha_71 1.004644 .0705881 14.23 0.000 .8661791 1.143109
_Ifecha_ 72 1.077629 .0713628 15.10 0.000 .9376447 1.217614
_cons 4.889909 .2608273 18.75 0.000 4.378272 5.401545
sigma_u .87368314
sigma_e .16689923
rho .96479254 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(24, 1459) =  143.66 Prob > F = 0.0000
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