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RESUMEN

Este trabajo es un intento de estimar una funcién de costos para los ban-
cos en el Uruguay. Se utilizan técnicas econométricas de datos de panel a
los efectos de controlar la heterogeneidad inobservable entre las distintas
instituciones de intermediacion financiera.

Se detecta la existencia de economias de escala y de alcance o diversi-
ficacion en la produccién bancaria en el pais, pero a su vez se detectan
diferencias importantes en la localizacion de los distintos bancos en la
funcion de costos, segun su tamafo.

A partir del andlisis de las economias de escala y de alcance de los bancos
y de las diferencias en los tamafios de los bancos, se concluyen distintas
recomendaciones para el aumento de la eficiencia de los distintos grupos
de bancos. Los bancos mayores no parecen tener margen para aumentar
su eficiencia a partir del crecimiento de la produccion pero si a partir de la
diversificacion de sus productos. Los bancos pequefios tienen un potencial
para incrementar su eficiencia a partir del aumento en su escala siempre y
cuando la demanda de productos bancarios lo permita.
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ABSTRACT

The aim of this work is to estimate a banking cost function for the Uru-
guayan banking system. Panel data models are used in order to control
for unobserved heterogeneity among different financial institutions. Scale
and scope economies in the Uruguayan banking production are detected,
but there are important differences regarding the location of several banks
in the cost function, depending on their size. Some recommendations are
drawn. First, it does not seem to be any margin for the bigger banks to
increase their efficiency through assets growth, but there is space for large
banks to increase their efficiency through product diversification. Then,
small banks do have margin to be more efficient through scale economies
if they are allowed by the banking product demand.

Keywords: Panel data models, banks, Uruguay.
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1. INTRODUCCION

El estudio empirico de la funcion de costos de la industria bancaria
brinda informacidn acerca del tamafio y de la combinacién del producto
con la que opera la industria. Los clientes de los servicios bancarios pue-
den estar interesados en los costos del sistema, pues los mismos afectan
directamente sus decisiones.

En este trabajo intento estimar una funcién de costos bancarios
mediante el uso de datos de panel para el sistema bancario uruguayo. En
este caso, las N unidades que conforman los datos del panel son las firmas
bancarias cuyo comportamiento se observa en T periodos. Se utilizan datos
de panel de forma de eliminar la heterogeneidad inobservable, ya sea entre
firmas como en el tiempo, lo que seria imposible utilizando técnicas de
estudios de series temporales ni de corte transversal.

El periodo de analisis de la muestra abarca desde enero de 2005
a diciembre de 2008 para los 14 bancos comerciales del sistema uru-
guayo a esa fecha. Es un periodo interesante ya que en el periodo se
recuper6é de manera importante tanto el mercado de crédito como de
depésitos de la crisis sufrida por el pais en el afio 2002. Asimismo, en el
periodo hubo una concentracion en la estructura del mercado que podria
justificarse, al menos en parte, en la existencia economias de escala y
de diversificacion (o de alcance) en la tecnologia de produccién de los
bancos uruguayos.

Al utilizar la metodologia de datos en panel, se hallaron rendi-
mientos crecientes a escala para el sistema financiero uruguayo, aunque
con diferencias importantes entre las distintas agrupaciones por tamafio.
Asimismo, se encontraron economias de diversificacién, es decir, grupos
de productos que es mas eficiente producirlos en conjunto.

El trabajo se estructura de la siguiente manera: La primera seccion
describe la evolucion del sistema financiero y los costos bancarios en el
periodo de analisis. La segunda, el marco conceptual; la tercera, explica
los modelos econométricos utilizados en las estimaciones y los resultados
empiricos obtenidos; y finalmente, se presentan las conclusiones.
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1.1 Costos Bancarios

En el Gréfico 1, se presenta la evolucién del promedio de los costos
medios! para la banca uruguaya y en gréafico 2 observamos el logaritmo de
los costos medios de las instituciones analizadas. Se considero apropiado
mostrar los logaritmos, ya que por razones de escala las diferencias eran
poco perceptibles graficamente.

Grafico 1
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1 Los costos medios estan definidos como los costos operativos/producto total. A su vez, el
producto total es la suma de las operaciones de depositos, las operaciones de crédito, la
cartera de valores en poder del banco y los servicios financieros que presta el banco.

2 La existencia de un banco con el logaritmo del costo medio menor a cero, implica que
tiene un costo medio por unidad producida menor a un délar. Nétese que no se identifican
los bancos, ordenandolos tnicamente en funcion de los costos medios.
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Como se aprecia en los graficos, los costos medios del sistema
han aumentado levemente en el periodo. Esto se vincula al aumento en
la produccion y a la apreciacion del peso uruguayo respecto al doélar en
el periodo, ya que gran parte de los productos son en ddlares y los costos
operativos en su mayoria son en moneda nacional.

Como vemos en el grafico 2, existen 2 bancos que tienen costos
medios superiores a la media del sistema y dos bancos con costos medios
bajisimos. Esto se explica por que estos dos bancos no tienen practicamente
cartera de crédito y su activo es basicamente colocaciones en el sistema
financiero no residente, por lo que los costos operativos son muy bajos. A
su vez, en el caso del banco con costos medios mas altos, es un banco que
hace muchisimos meses que no tiene resultados positivos y con un volumen
de produccidn bajo para el nivel de empleados con los que cuenta. Por lo
tanto, también se estimaron modelos sin estos bancos con el objetivo de
contrastar los resultados con los del sistema en su conjunto.

Grafico 4

Log Costo Total-Log Producto Total Conjunto del Sistema) 015 Log Costo MedioLog Producto Total{Conjunto del Sistema)
(]

a1

008

, R . T )
--#P‘ TFFAY +
0 400
2 - 005
-4 .04

Log Costo Total-Log Producto Total {sin hancos mayores) Log Costo Medio-Log Producto Total isin bancos mayores)
) 04




192 ESTIMACION DE ECONOMIAS DE ESCALAY DE ALCANCE

El grafico 4 muestra los costos medios y totales en relacion al
producto total en los tres grupos de bancos estudiados y una linea de ten-
dencia cuadratica de orden 2 a modo de referencia. EI primer grupo (G1)
son todos los bancos del sistema. En el segundo grupo (G2) se excluyen
los dos mayores en cada mercado de productos, y el tercer y dltimo gru-
po (G3) esta compuesto por todos los bancos excluidos los tres menores

bancos del sistema?.

Grafico 5
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3 Se excluyeron estos tres bancos para formar este grupo por las importantes diferencias
en los costos medios, apreciados en el grafico 2. La explicacion de estas diferencias es
que hay dos que practicamente no se dedican a la banca comercial por lo que sus costos
medios no son comparables con los demés bancos. El tercero si bien tiene una operativa
tradicional, sus costos no son acordes a su nivel de produccion, por lo que probablemente
no tenga como objetivo la maximizacion de beneficios.
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Grafico 5 (cont.)
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El gréafico 5 muestra los costos totales y costos medios respecto a
cada uno de los productos definidos para el estudio, estos son: créditos al
consumo, créditos a empresas, depdsitos en moneda extranjera, dep6sitos
en moneda nacional y servicios. Por servicios se entiende, la cartera de va-
lores del banco, la cartera de valores de clientes administrada por el banco
y los servicios tales como tarjetas de crédito, descuento de documentos,
garantias y avales bancarios otorgados a clientes.

De la observacion de los datos de costos por grupos, como en los
costos por productos (graficos 4 y 5) se observa que la funcién de costos
totales podria tener forma de parabola (U) y la de costos medios parecen
ser, en su mayoria, lineales y crecientes. El caso de los costos medios para
el grupo (G3), que conforma al sistema en su conjunto excluidos los tres
menores bancos, parece ser una parabola, por lo que en ese caso la funcion
de costos totales seria una funcion cuadratica de orden tres. Este es uno
de los argumentos para la eleccion de una funcién de costos translog, ya
que a diferencia de las funciones lineales permite mayor flexibilidad en el
manejo de funciones cuadraticas.
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2. MARCO TEORICO
2.1. Funciones de Costos

La estimacion de la funcion de costos es primordial a los efectos de
conocer la tecnologia con la que opera una industria. Una empresa maxi-
mizadora de beneficios sera eficiente en el manejo de sus costos, operara
con costos medios minimos y a su vez ofrecera una combinacién 6ptima
de productos.

En este trabajo, se utiliza la forma funcional translogaritmica pues
impone menos restricciones que la funcidn de costos logaritmica asociada
a la funcién de produccion Cobb-Douglas. La funcion de costos “translog”
posee mayor flexibilidad que la logaritmica, ya que permite estimar una
curva de costos medios en forma de “U”, en caso que esa sea la forma que
deriva de los datos. Si al realizar la estimacion con datos de corte transver-
sal, surge que efectivamente una curva de costos medios en forma de “U”
es la adecuada, se tendrian economias de escala para los bancos pequefios
y deseconomias de escala para las firmas grandes. Es decir, las economias
de escala pasan a depender del nivel de produccién (Humphrey, 1990).

La naturaleza multiproducto de la industria bancaria genera econo-
mias de diversificacion o de alcance, es decir, que pueden existir ahorros de
costos derivados de la produccion conjunta de uno o méas productos. Esta
complementariedad también es mejor capturada por la funcién transloga-
ritmica. Adicionalmente, no presenta restricciones respecto a la elasticidad
de sustitucion de los factores.

La especificacion de la funcion translog considerada en este trabajo
es la siguiente®:

InC:a+zi[)’ilnYi+%zi‘zj‘ﬂij InY,InY, 1)

Donde C representa al costo, e Yi, al producto i. En nuestras estimaciones
incluimos en la primera etapa de la estimacién por variables instrumentales utili-
zando como instrumentos a los precios de los insumos y de los productos.

4 La funcién translog surge de un desarrollo de Taylor de orden 2 para el LnC alrededor de
In Yi=0, In Wj=0 para todo i,j. (Green, capitulo 17,1993).
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2.2. Definicién de producto bancario y costo bancario

En todas las industrias multiproducto, es dificil tanto definir correc-
tamente los productos como asignar los costos asociados a cada producto.
En la industria bancaria, es quizas mas complicado, ya que se presentan
caracteristicas Unicas, asociadas a los riesgos, que la diferencian de cual-
quier otra industria.

La literatura sobre costos bancarios ha estado dividida desde sus
inicios, divisién que se basa en el rol que desempefian los depoésitos para
las instituciones bancarias. Si los depdsitos se consideran un insumo, los
bancos son vistos como productores de servicios de intermediacién finan-
ciera. Es decir, los bancos toman depésitos para ser luego ofrecidos como
préstamos. Este enfoque es llamado “enfoque de intermediacion”, y los
costos bancarios incluyen tanto los costos operativos de produccidn, asi
como también, los egresos financieros.

Por otro lado, encontramos el Ilamado “enfoque produccién”, para
el cual tanto los préstamos como los depdsitos se consideran productos
bancarios. En este enfoque se definen los costos bancarios, exclusivamente,
como costos operativos. Este parece ser el enfoque mas aplicable al sistema
financiero uruguayo, ya que los depoésitos son tanto una fuente de fondeo
de los bancos como una fuente de resultados en si mismos.

No hay consenso, en la literatura, a favor de uno u otro enfoque.
En este trabajo, se considera el enfoque produccidn, ya que parece mas
adecuado para el caso uruguayo, principalmente por dos razones: por un
lado, los depositos son un producto para los bancos en Uruguay, esto se
ve en que la tasa real de interés tanto en pesos como en moneda extranjera
es negativa para todo el periodo de andlisis y ademas existe evidencia de
la existencia de poder de mercado en el mercado de dep06sitos.’ Por otro
lado, la escasa profundidad del mercado de instrumentos financieros y la
escasa difusion de la cobertura de riesgos, fundamentalmente de tipo de
cambio, del mercado uruguayo hace que la volatilidad de los costos totales
(operativos mas financieros) esté fuertemente determinada por los vaivenes
del tipo de cambio y las posiciones por monedas de los bancos, lo que
dificulta enormemente sacar conclusiones sobre eficiencia productiva en
general, y economias de escala y de alcance en particular.

5 Ver Mello (2006).
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2.3. Economias de escala y economias de alcance

Las economias de escala, se asocian al tamafio de la empresa, mien-
tras que las economias de alcance se refieren a la produccién conjunta de
dos 0 méas productos. Es decir, a la existencia de menores costos en la
produccidn de varios bienes de forma conjunta con una Unica funcion de
produccién.

Se dice que una firma presenta economias de escala si la tecnolo-
gia de la que dispone le permite que, ante un aumento en el producto, los
costos de produccion crezcan menos que proporcionalmente. Es decir, a
medida que se incrementa el producto, los costos medios disminuyen. Por
el contrario, si los costos medios aumentan cuando el producto crece, se
esta ante una situacion de deseconomias de escala.

Si, en una industria, la tecnologia permite la existencia de econo-
mias de escala y economias de diversificacion; luego, la misma tendera
a conformarse por grandes firmas diversificadas, ya que habrian operado
sobre el tramo decreciente de la curva de costos medios y habria, ademas,
una ganancia proveniente de la produccion conjunta. Si, por el contrario,
la tecnologia de una industria no admite la existencia de economias de es-
cala ni de diversificacion, la industria tendera a conformarse por pequefias
firmas especializadas.

Assu vez, podemos distinguir dos tipos de economias de escala. Las
economias que surgen de incrementar la produccion individual de un solo
producto, llamadas economias de escala producto especificas (EEPE), y
las economias asociadas al incremento de todos los productos de la firma,
denominadas economias de escala globales (EEG). En el caso de tratarse
de empresas uniproducto, ambos tipos de economia coinciden. En el caso
de empresas multiproducto, existen economias de escala globales, si el
incremento registrado en los costos es proporcionalmente menor que el
aumento en la produccion, cuando todos los productos crecen en igual
proporcion y de manera simultanea.

La existencia o no de EEG se determina a partir de las elasticidades
de los costos respecto al producto total. El grado de EEG de una industria
vendré dado por e=1/m , donde m es la elasticidad de costos respecto al
producto total definida como
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v 9dInC
=25y = 2N @

Si m<1, implica que aumentar la produccion aumenta los costos totales
menos que proporcionalmente. A su vez, € mediré el grado en que se da esa
ganancia de eficiencia. Notese, que esta es una medida de la pendiente en el
punto en que la industria se encuentra actualmente en la funcién de costos para
la cantidad producida.

La existencia de EEPE vendra determinada por la elasticidad de la
estimacion de la funcion de costos para cada producto. Es decir, sin <1,
habra economias de escala para ese producto en particular, ya que aumentar
su produccion aumenta menos que proporcionalmente los costos totales.

Asimismo, las economias de alcance también pueden determinar-
se para la produccion conjunta y para cada producto en particular. Para
una composicién dada del producto, habra economias de diversificacion
globales, si los costos totales de producir conjuntamente el “mix” especi-
ficado, son menores que la suma de los costos de producir cada producto
separadamente.

Las economias de alcance producto especificas (EAPE), se evalan
determinando qué pares de productos son producidos eficientemente en la
composicién de productos. Por otro lado, la existencia de economias de
alcance globales (EAG) implica determinar la existencia de complementa-
riedad de costos entre todos los pares de productos. Existe complementarie-
dad de costos entre dos productos, si el costo marginal de producir uno de
los productos disminuye cuando se lo produce conjuntamente con el otro.

La evaluacion de la existencia de economias de alcance surge a partir
de testear dos condiciones®:

9°InC

_ g B <0
dInY,dInY; Py < (32)

6 En el Anexo se detalla el desarrollo para obtener estas condiciones.
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Esta condicion (3a) es necesaria pero no suficiente para determinar
la existencia de economias de alcance. Para que exista complementariedad
entre Y,y Y, ademas debe cumplirse que

B; +nmn; <0 (3b)

3. DATOS DE PANEL, SELECCION DE VARIABLES Y
MODELQOS ESTIMADQOS

La estimacion de modelos que combinan datos de series de tiempo
con datos de corte transversal es frecuente y mas adecuada para estudios
microeconomicos. El uso de estas técnicas econométricas permite obtener
mejores estimaciones, evitandose sesgos ante la posible existencia de hete-
rogeneidades no observables especificas a la firmas o a través del tiempo.

Todos los modelos se estimaron por GMM o variables instrumen-
tales al presentar endogeneidad, ademas de controlar el problema de la
heterogeneidad inobservable de cada institucion financiera. La hetero-
geneidad inobservable es basicamente una omision de variable, se omite
una caracteristica propia de un individuo que no podemos observar o
cuantificar. EI método de efectos fijos elimina este problema estimando
una transformacion de la variable dependiente y de las variables exdge-
nas, toma el valor de las variables observado y le resta la media de dicha
variable para cada individuo’. Dado que supone que el efecto es fijo, su
media es fija y por lo tanto al restarle su media lo elimina, resultando una
estimacion consistente siempre. El método de efectos aleatorios también
supera este problema, ya que considera que la heterogeneidad inobservable
tiene una distribucidn ruido blanco con media y varianza constantes, por
lo que al restarle la media de las variables para cada individuo elimina el
efecto aleatorio pues su media es constante. Este método no siempre es
consistente, en caso que lo sea, es mas eficiente que el de efectos fijos, la
decision sobre cual elegir surge del test de especificacion de Hausman. En
caso de que el modelo estimado no cumpla con las propiedades asintoti-
cas propuestas por Hausman (1979) se opta por el de efectos fijos por ser
consistente siempre. Estos efectos especificos no observables de la firma
pueden asociarse a variables como la capacidad empresarial, eficiencia
operativa, capitalizacion de experiencia, etc.

7 Se estima un modelo del tipo (Y, - Y,) = a + (X, - X) + &,
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El problema de la endogeneidad se soluciona estimando por va-
riables instrumentales. Intuitivamente, una empresa fijaria cuanto va a
producir, observaria la demanda y la produccion de sus competidores y
volveria a fijar el precio, por lo que hay interaccién continua entre la fir-
ma en cuestion, el lider y los demas productores. Por lo tanto, la cantidad
producida es una variable endégena a los costos y a la produccion de los
demas jugadores del mercado. Estimando por efectos fijos y variables ins-
trumentales eliminamos ambos problemas de especificacion del modelo,
obteniendo estimaciones consistentes, aunque no siempre sean las mas
eficientes. En caso de ser posible, consistencia y eficiencia se alcanzan
estimando por efectos aleatorios y variables instrumentales.

La muestra seleccionada para la elaboracién del panel considerado
en este estudio consta de datos mensuales para los 14 bancos comercia-
les del sistema financiero uruguayo, abarcando el periodo enero 2005 a
diciembre 2008. Los datos utilizados son de libre disponibilidad, de los
balances y las series estadisticas publicadas mensualmente por el Banco
Central del Uruguay.

En el trabajo se utiliza el enfoque de produccion, por lo que la varia-
ble dependiente son los costos operativos de los bancos, obtenidos de los
estados resultados mensuales de los bancos. Con respecto a la produccion
bancaria, se trabajé basicamente con cinco productos, encuadrados en lo
gue se denomina operatoria tradicional, por un lado, y operatoria no tra-
dicional, por otro. La operatoria tradicional abarca depdsitos en moneda
nacional y en moneda extranjera, y crédito al consumo y a empresas. Se
considerd las operaciones mensuales tanto de crédito como de depositos,
por considerarse mas ajustado a la definicion de produccion mensual. Sin
embargo, cabe resaltar que la utilizacion de stocks de créditos y depositos
no altera significativamente los resultados, ya que las correlaciones entre
las series de operaciones mensuales y de stocks para estas cuatro variables
es alta, siendo mayor a 0,75 para todos los casos.

La operatoria no tradicional se recoge en una variable que denomi-
namos servicios. Esta variable se elabor6 considerando la operativa que
aporta al resultado a través de comisiones y margen financiero no consi-
derado por la operativa tradicional. Abarca la operativa de titulos tanto
a vencimiento como para negociacion, la custodia de valores de clientes
y las garantias y avales bancarios otorgados a clientes y el descuento de
documentos. Para la elaboracion de esta variable que agrupa la operativa
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no tradicional de los bancos, se utilizaron los stocks a fin de mes, por no
existir informacion de operativa mensual. En el Anexo, se presenta una
descripcion detallada de las variables utilizadas.

Finalmente, los precios de los insumos se utilizaron como instrumen-
tos para la primera etapa en la estimacidn de los productos. Los productos
son variables enddgenas a los costos operativos, ya que se determinan
simultdneamente. La firma decide cuanto va a producir y por lo tanto al
mismo tiempo esta decidiendo los costos operativos que va a tener. Para
los precios de los depositos se utilizaron las tasas medias del mercado pu-
blicadas por el BCU y para los créditos se utilizo el costo de oportunidad
de una inversion alternativa medido a través de la tasa de interés interna-
cional y el riesgo pais para Uruguay. Asimismo, se control6 por inflacion
y depreciacién de la moneda doméstica, utilizadas como aproximaciones
a los precios de los bienes de uso e inmuebles de los bancos. Como precio
del trabajo se utilizaron los salarios construidos a partir de la informacion
de retribuciones salariales de los estados de resultados y de la informacion
de personal ocupado extraida de la Red fisica publicada semestralmente
por el BCU.

3.1 Modelos Estimados

A partir del anélisis de los ploteos de costos operativos y medios y
producto total y de los costos operativos y medios y los distintos produc-
tos se consider6 conveniente la estimacion de un modelo de efectos fijos
y efectos aleatorios para tres grupos de bancos. El primer grupo (G1) es
el sistema en su conjunto. La segunda estimacidon se hizo con el segundo
grupo (G2), conformado por todos a excepcion de los dos mayores, v el
tercer modelo estimado (para el tercer grupo G3) comprende a todos con
excepcion de los tres menores bancos.

La motivacion para este agrupamiento es contrastar si existen ban-
cos que se encuentren en distintos tramos de la funcién de costos de la
industria, esta hipdtesis debiera confirmarse a partir de un aumento en las
economias de escala si se quita de la muestra a los mayores bancos. Dado
que el sistema bancario uruguayo en varios mercados funciona como un oli-
gopolio a la Stackelberg?, aun en el caso que se quitan los mayores bancos

8 Ver Spiller y Favaro (1984) y Mello (2006).
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de la muestra se controla por la produccion del lider, ya que de no hacerlo
estariamos ante un sesgo provocado por omision de variables. En el caso
de los menores bancos del sistema en cuanto a produccion, intuitivamente
estarian en el tramo decreciente de la funcidn de costos, por lo que quitarlos
de la muestra debiera disminuir las economias de escala estimadas.

Se estim6 una ecuacion de costos totales (ecuacion 1), por efectos
fijos y por efectos aleatorios con el correspondiente test de Hausman®
para seleccionar el modelo adecuado, para las tres muestras explicadas
anteriormente.

Cuadro 1 Modelos Estimados*?

Sistema Sin mayores | Sin menores
GRUPO G1 G2 G3
Metodo Ef. Aleatorios | Ef. Aleatorios Ef. Fijos
Ict
Icons 0,140 0,000 0,362
Icredemp 0,000 0,000 0,019
Idepme 0,000 -0,271 0,000
Idepmn 0,362 0,425 0,679
Iservs 0,000 0,000 0,000
combcred 0,000 0,000 0,000
combconsdepme -0,065 0,000 0,000
combconsdepmn 0,050 0,038 0,062
combempdepmn -0,018 -0,019 -0,012
combempdepme 0,015 0,012 0,000
combdeps 0,000 0,000 -0,210
combserscons 0,000 0,000 -0,133
combsersemp 0,000 0,000 0,000
combservsdepmn -0,004 0,000 0,000
combsersdepme 0,128 0,121 0,324
CONS -8,881 -8,611 -5,376
N° Obs 698 600 548
N° Bancos 14 12 11
R2 (Intragrupos) 0,4044 0,4496 0,5430

9 Lostestsy las salidas de Stata se muestran en el Anexo.

10 Los coeficientes asociados a las variables que no resultaron significativos al 5% se susti-
tuyeron por 0 a los efectos de la presentacion de los resultados. Que el coeficiente sea 0,
implica que un aumento en la produccion de ese producto en particular no impacta en el
costo total. En el Anexo se presentan las salidas de los modelos de Stata.
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Economias de escala producto especificas (EEPE)

En la salida de los modelos se evaluamos las economias de escala por
producto. Vemos que los cinco productos analizados presentan economias
de escala en los tres modelos estimados.

Analizando en primer lugar el mercado de crédito consumo, obser-
vamos que en todos los modelos estimados existen economias de escala.
El grupo en el que se detectan mayores economias de escala es el grupo de
bancos menores (G2), ya que un aumento en la produccion no tiene impacto
en el costo total. Para el sistema en su conjunto, un aumento del 1% en
los créditos al consumo otorgados genera un aumento en los costos totales
del 0,14%. A su vez, la estimacién para el G3 muestra una reduccion en
las economias de escala para este producto, ya que un aumento de un 1%
en los créditos al consumo otorgados por los bancos mayores genera un
aumento de los costos de 0,36%. Podemos afirmar que en este mercado, los
bancos menores pueden aumentar su eficiencia aumentando la produccion
ya que se encuentran en el tramo descendente de la curva de costo total y
por tanto presentan costos marginales decrecientes. A su vez, los bancos
mas grandes del sistema uruguayo, en este mercado, tienen deseconomias
de escala, presentando costos marginales crecientes.

En la produccion de depdsitos, vemos que existen fuertes econo-
mias de escala en todos los grupos estimados, pero existen diferencias por
monedas. En el caso de los depdsitos en moneda extranjera vemos que un
aumento en la produccion de los bancos menores genera una reduccion
en los costos. Este resultado debiera asociarse al hecho que los bancos
menores presentan una red muy reducida y ademas tienen un nivel de
produccién muy bajo, por lo que si captan depositos tienen un impacto
positivo y relevante sobre su eficiencia. Para el caso de los depdsitos en
moneda nacional vemos que el sistema en su conjunto presenta economias
de escala especificas, siendo el impacto de un aumento de 1% en los de-
positos, equivalente a un 0,36% en el costo total.

El mercado de servicios presenta economias de escala en todos los
modelos estimados. Sin embargo, no detectandose diferencias entre los
grupos estimados.
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Economias de escala globales (EEG)

La evaluacién de las EEG se realiza a partir de la construccién de
la condicidn especificada por la ecuacién 2. En el cuadro 2 se aprecia que
desde una perspectiva de la produccion total, el sistema bancario uruguayo
presenta economias de escala. Si se quita de la muestra a los dos mayores
bancos del sistema banco, vemos que el grado de economias de escala
aumenta muy fuertemente, pasando de 1,98 a 6,52. Esto es consistente con
una funcion de costos totales en forma de “U”, donde los mayores bancos
del sistema se encontrarian en el tramo creciente de la funcién de costos,
es decir, presenta costos marginales crecientes.

Cuadro 2 Economias de escala globales

Sistema Sin mayores Sin menores
G1 G2 G3
n 0,5027 0,1534 1,0596
1n 1,9894 6,5207 0,9437

Asimismo, vemos que las economias de escala desaparecen si qui-
tamos de la muestra a los bancos chicos, obteniendo una elasticidad del
costo total respecto a la produccion total de 1,06, levemente superior a 1.
Esto implica que las economias de escala en gran medida se explican por la
existencia de bancos pequerfios, es decir que serian los que se encuentran en
el tramo decreciente de la funcion de costos. El sistema bancario uruguayo,
excluidos estos bancos pequefios, estaria en un nivel de produccion mayor
a la escala minima eficiente, es decir, a la derecha del minimo de la curva
de costos. Esto implica, que Gnicamente estos bancos pequefios presentan
costos marginales decrecientes, siendo los costos marginales de los bancos
privados grandes y medianos practicamente constantes y crecientes para
el caso de los dos bancos de mayor tamafio.

Economias de alcance o diversificacién

La existencia de economias de alcance se eval(a a partir de las
condiciones (3a) y (3b). La condicion necesaria (3a) requiere que la elas-
ticidad de las combinaciones de productos sea negativa para que existan
economias de alcance. En el cuadro 2 vemos que esto se cumple para la
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produccion conjunta de crédito consumo-depositos moneda extranjera,
crédito empresas-dep6sitos en moneda nacional y servicios-depdsitos en
moneda nacional, para las estimaciones del sistema en su conjunto. En el
cuadro 3 se aprecia el resultado para la condicion (3b).

Cuadro 3 Economias de Alcance

Bij +Min;
Sistema | Sin mayores|Sin menores
Gl G2 G3
combcred 0,000 0,000 0,007
combconsdepme -0,065 0,000 0,000
combconsdepmn 0,101 0,038 0,308
combempdepmn -0,018 -0,019 -0,012
combempdepme 0,015 0,012 0,000
combdeps 0,000 0,000 -0,197
combserscons 0,000 0,000 -0,133
combsersemp 0,000 -0,115 0,000
combservsdepmn -0,004 0,000 0,000
combsersdepme 0,128 0,121 0,324

A partir del analisis de los resultados del cuadro 3, se confirman
los resultados obtenidos en el anélisis de elasticidades para el sistema en
su conjunto. La produccion conjunta de créditos al consumo-depositos
en moneda extranjera, crédito empresas-depositos en moneda nacional y
servicios-depositos en moneda nacional es mas eficiente para los bancos. La
complementariedad entre crédito consumo y depositos se sustenta en que
el otorgamiento de créditos en gran medida esta asociado a que los clientes
tengan una cuenta en el banco. Llama la atencion que la complementa-
riedad del crédito consumo (mayormente en moneda nacional) se dé con
los depositos en moneda extranjera. Se interpreta como que los ahorristas
en Uruguay prefieren ahorrar en moneda extranjera pero endeudarse en
moneda nacional.

La complementariedad entre el crédito a empresas y depositos en
moneda nacional esta presente en todas las estimaciones. La presencia de
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esta complementariedad productiva es clara, se basa en que gran parte del
capital de trabajo de las empresas domésticas esta en moneda nacional.
Las empresas tomadoras de crédito generalmente tienen cuentas corrientes
en moneda nacional, es decir, que el banco les ofrece ambos productos.
Asimismo, detectamos complementariedad en la produccion entre los
servicios y depdsitos en moneda nacional. Esto también parece ser parte
de una oferta conjunta de servicios a empresas, ya que por ejemplo, una
empresa generalmente usara su cuenta corriente tanto para obtener créditos
como para descontar documentos.

Para el caso del grupo de los bancos que no incluyen los mayores
(G2), vemos que ademas de la complementariedad entre crédito-empresa
y depdsitos en moneda nacional, también hay complementariedad produc-
tiva entre servios y crédito empresas. Este es un resultado razonable y se
justifica por la oferta conjunta de servicios de descuento de documentos,
avales y garantias a empresas clientes del banco.

A su vez vemos que el grupo que no incluye los tres menores ban-
cos (G3), presenta economias de alcance en la oferta conjunta de créditos
al consumo vy servicios, asi como entre los dos tipos de depositos. Este
resultado se explica por la oferta conjunta de cuentas en moneda nacional
y extranjera, lo que no implica un aumento significativo de costos opera-
tivos para el banco.

4 CONCLUSIONES

El sistema financiero uruguayo presenta importantes economias
de escala en el periodo objeto de estudio, lo que justifica el proceso de
concentracién que se ha registrado. Sin embargo, los resultados difieren
segun el agrupamiento de instituciones que se realice. Este resultado es
un indicador que la funcion de costos de los bancos en Uruguay tiene
una forma de parabola (“U”) y que los distintos bancos se encuentran en
distintos tramos de esta curva de costos segln su tamafio.

Segun esta interpretacion, los bancos pequefios se encuentran en el
tramo descendente de la curva de costos, presentando costos marginales
decrecientes. Esto implica que si la demanda de productos bancarios lo
permitiese, los bancos pequefios tendrian espacio para aumentar su efi-
ciencia productiva a partir de un crecimiento en su escala. Los bancos
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privados excluidos los tres bancos mas pequefos, es decir, los bancos de
tamafio medio se encuentran en un punto de la curva de costos cercano a
la escala minima eficiente con rendimientos practicamente constantes a
escala. Los bancos mayores del sistema, se encuentran en el tramo creciente
de la curva de costos, presentando costos marginales crecientes. Esto se
justifica por la reduccién tanto de las economias de escala globales como
de las economias de escala producto-especificas cuando incluimos en la
muestra los mayores bancos del sistema.

Desde una perspectiva de las economias de alcance, existen econo-
mias de produccion conjunta, pero parece haber margen para profundizar
estas economias, ya que segun el agrupamiento de bancos que tomemos
la eficiencia en la produccién conjunta varia por productos. Parece clara la
complementariedad entre los depoésitos y los créditos, fundamentalmente
para el caso de las empresas.

De estos resultados se desprende que los bancos medianos y mayores
del sistema tienen un margen para aumentar su eficiencia por el lado de la
diversificacién en la produccion de productos y no creciendo en tamafio.
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ANEXO

A.1 ECONOMIAS DE ALCANCE

La obtencién de las condiciones 3 a 'y 3 b surgen del siguiente
desarrollo:

dC _CJdInC
aY; Y, dIny,
9°C__19InCoC C_9’InC_0°InY, _
aY.dY, Y,0InY,dY, Y, dInY,dInY, oY,
_1dnCCainC C ’InC_ 1 _

Y, dInY, Y; dInY, Y, dInYdInY; Y,

C |aInC aInC 9°InC C
= + = [ﬂmj+Bij]<0
YY;|[dInY; dInY; dInYdInY, | YY,

L >0 paratodoi,j
Y.Y.

i
0°C
Y0,
duccidn en el costo marginal de Y-

Si <0 un aumento en la produccion de Y, genera una re-

Esto implica la existencia de economias de produccion conjunta
entreY ey,
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Lct

Lcme

Lcons
Lcredemp
Lcremn
Lcreme
Ldepmn
Ldepme
Lservs

Combconsdepme

Combconsdepmn

Combempdepmn

Combempdepme

Combdeps

A.2 VARIABLES UTILIZADAS

logaritmo del costo total, es el logaritmo neperiano de
los costos operativos de los bancos.

logaritmo del costo medio, es el logaritmo neperiano
de los costos medios, medidos como costos operativos
dividido el producto total.

logaritmo del crédito al consumo.
logaritmo del crédito a empresas.

logaritmo del crédito en moneda nacional.

logaritmo del crédito en moneda extranjera.
logaritmo de los depdésitos en moneda nacional.
logaritmo de los dep6sitos en moneda extranjera.
logaritmo de los servicios producidos por el banco.

combinacion de crédito consumo y depdsitos en mone-
da extranjera, medido como el logaritmo del producto
entre los créditos al consumo y los depdésitos en moneda
extranjera.

combinacion de crédito consumo y dep6sitos en mo-
neda nacional, medido como el logaritmo del producto
entre los créditos al consumo y los depdsitos en moneda
nacional.

combinacion de crédito empresas y dep6sitos en mo-
neda nacional, medido como el logaritmo del producto
entre los créditos al empresas y los depdsitos en mo-
neda nacional.

combinacion de crédito empresas y depdsitos en mone-
da extranjera, medido como el logaritmo del producto
entre los créditos al empresas y los depdsitos en mo-
neda extranjera.

combinacion entre los depésitos en moneda nacional
y extranjera, medida como el logaritmo del producto
entre los dep6sitos en moneda nacional y extranjera.



Combserscons

Combsersemp

Combservsdepmn

Combservsdepme

Deva

Linf

Lwage

Ltpmn

Ltpme

Ltint

Lubi
Prodlider

Conslider

Emplider
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combinacion entre servicios crédito al consumo, medido
como el logaritmo del producto de crédito al consumo
Y Servicios.

combinacién entre servicios crédito aempresas, medido
como el logaritmo del producto de crédito a empresas
Yy Servicios.

combinacién entre servicios y dep6sitos en moneda
nacional, medido como el logaritmo del producto entre
servicios y depdsitos en moneda nacional.

combinacidn entre servicios y dep6sitos en moneda
extranjera, medido como el logaritmo del producto
entre servicios y dep6sitos en moneda extranjera.

logaritmo de la tasa de depreciacion de la moneda
nacional anual, medida como afio mavil.

logaritmo de la tasa anual de inflacion, medida como
afo movil.
logaritmo de los salarios, medidos como las retribu-

ciones mensuales del banco dividido en nimero de
empleados.

logaritmo de la tasa pasiva promedio del mercado en
moneda nacional.

logaritmo de la tasa pasiva promedio del mercado en
moneda extranjera.

logaritmo de la tasa de interés internacional, medida
por la tasa LIBOR a 3 meses.

logaritmo del riesgo pais elaborado por Republica Afap.

produccién total del lider, como aproximacion a la
variable de decisién en un modelo de Stackelberg.

crédito al consumo del lider del mercado, como
aproximacion a la variable de decision en un modelo
de Stackelberg en dicho mercado.

crédito a empresas del lider del mercado, como aproxi-
macion a la variable de decision en un modelo de
Stackelberg en dicho mercado.
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Depmnlider depdsitos en moneda nacional del lider del mercado,
como aproximacion a la variable de decision en un
modelo de Stackelberg en dicho mercado.

Depmelider depdsitos en moneda extranjera del lider del mercado,
como aproximacion a la variable de decision en un
modelo de Stackelberg en dicho mercado.

Servslider produccidn de servicios del lider del mercado, como
aproximacion a la variable de decision en un modelo
de Stackelberg en dicho mercado.



REVISTA DE ECONOMIA 211

A.3 MODELOS ECONOMETRICOS ESTIMADOS Y
TEST DE ESPECIFICACION

A.3.1 Modelos estimados para el sistema en su conjunto, G1:

xtivreg lctl ( lcons ldepmn combconsdepme combconsdepmn combempdepmn combempdepme
compbsersemp combservsdepme= lnct deva lwage ltpmn ltpme 1ltint 1linf 1lubi 1lcons
lcredemp combcred lcremn lcreme ldepme ldepmn combconsdepme combconsdepmn
combempdepmn combempdepme combdeps combserscons combsersemp combservsdepmn
combservsdepme prodlider conslider emplider depmelider depmnlider servslider
prodtot) emplider depmelider , fe;

Fixed-effects (within) IV regression Number of obs = 698
Group variable: inst Number of groups = 14
R-sqg: within = 0.4047 Obs per group: min = 48
between = 0.8781 avg = 49.9
overall = 0.8276 max = 50
Wald chi2 (10) = 15387.07
corr(u_i, Xb) = -0.3273 Prob > chi2 = 0.0000
lctl | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ o
lcons | .1397218 .054618 2.56 0.011 .0326726 .2467711
ldepmn | .3733144 .0743301 5.02 0.000 .22763 .5189988
combconsde~e | -.0318485 .0132378 -2.41 0.016 -.0577942 -.0059029
combconsde~n | .0244223 .0073576 3.32 0.001 .0100018 .0388429
combempdepmn | -.0093117 .0016644 -5.59 0.000 -.0125738 -.0060496
combempdepme | .0081225 .0019701 4.12 0.000 .0042612 .0119839
combsersemp | -.0023909 .0014463 -1.65 0.098 -.0052255 .0004437
combservsd~e | .0663554 .0144232 4.60 0.000 .0380865 .0946243
emplider | .0097299 .0064429 1.51 0.131 -.002898 .0223578
depmelider | .6829407 .2652965 2.57 0.010 .162969 1.202912
_cons | -8.676065 2.012643 -4.31 0.000 -12.62077 -4.731356
_____________ o
sigma_u | .47669068
sigma_e | .33239711
rho | .67284367 (fraction of variance due to u_i)
F  test that all u_i=0: F(13,674) = 55.81 Prob > F = 0.0000
Instrumented: lcons ldepmn combconsdepme combconsdepmn combempdepmn
combempdepme combsersemp combservsdepme
Instruments: emplider depmelider lnct deva lwage ltpmn ltpme ltint linf lubi

lcons lcredemp combcred lcremn lcreme ldepme ldepmn
combconsdepme combconsdepmn combempdepmn combempdepme combdeps
combserscons combsersemp combservsdepmn combservsdepme
prodlider conslider depmnlider servslider prodtot
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xtivreg lctl ( lcons ldepmn combconsdepme combconsdepmn combempdepmn combempdepme
combsersemp combservsdepme= lnct deva lwage ltpmn ltpme 1ltint 1linf lubi lcons
lcredemp combcred lcremn lcreme ldepme ldepmn combconsdepme combconsdepmn
combempdepmn combempdepme combdeps combserscons combsersemp combservsdepmn
combservsdepme prodlider conslider emplider depmelider depmnlider servslider
prodtot) emplider depmelider , re;

G2SLS random-effects IV regression Number of obs = 698
Group variable: inst Number of groups = 14
R-sqg: within = 0.4044 Obs per group: min = 48
between = 0.8816 avg = 49.9
overall = 0.8310 max = 50
Wald chi2 (10) = 548.17
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
lctl | Coef. std. Err. k4 P>|z| [95% Conf. Interval
_____________ o
lcons | .1404896 .0540505 2.60 0.009 .0345526 .2464266
ldepmn | .3621827 .0702149 5.16 0.000 .2245641 .4998014
combconsde~e | -.0324032 .0131071 -2.47 0.013 -.0580926 -.0067138
combconsde~n | .0251998 .0073073 3.45 0.001 .0108777 .0395219
combempdepmn | -.0091163 .0016344 -5.58 0.000 -.0123197 -.0059128
combempdepme | .0077393 .001943 3.98 0.000 .003931 .0115476
combsersemp | -.0022395 .0014257 -1.57 0.116 -.0050339 .0005549
combservsd~e | .0641495 .0137551 4.66 0.000 .0371899 .0911091
emplider | .0097773 .006422 1.52 0.128 -.0028095 .0223641
depmelider | .7248885 .2515067 2.88 0.004 .2319444 1.217833
_cons | -8.881188 1.93587 -4.59 0.000 -12.67542 -5.086952
_____________ o
sigma u | .45050246
sigma_e | .33068434
rho | .64985424 (fraction of variance due to u_i)
Instrumented: lcons ldepmn combconsdepme combconsdepmn combempdepmn
combempdepme combsersemp combservsdepme
Instruments: emplider depmelider lnct deva lwage ltpmn ltpme ltint linf lubi

lcons lcredemp combcred lcremn lcreme ldepme ldepmn
combconsdepme combconsdepmn combempdepmn combempdepme combdeps
combserscons combsersemp combservsdepmn combservsdepme
prodlider conslider depmnlider servslider prodtot

hausman fe

| (b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
| fe . Difference S.E.
_____________ o
lcons | .1397218 .1404896 -.0007678 .0078529
ldepmn | .3733144 .3621827 .0111317 .0243893
combconsde~e | -.0318485 -.0324032 .0005547 .001856
combconsde~n | .0244223 .0251998 -.0007775 .0008583
combempdepmn | -.0093117 -.0091163 -.0001954 .0003142
combempdepme | .0081225 .0077393 .0003832 .0003255
combsersemp | -.0023909 -.0022395 -.0001515 .0002427
combservsd~e | .0663554 .0641495 .0022059 .0043386
emplider | .0097299 .0097773 -.0000473 .0005194
depmelider | .6829407 .7248885 -.0419478 .0844192
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtivreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtivreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(10) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 10.10
Prob>chi2 = 0.4318
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A.3.2 Modelos estimados excluidos los dos mayores bancos, G2:

xtivreg lctl ( ldepme ldepmn combconsdepmn combempdepmn combempdepme combservsdepme= lnct
deva lwage ltpmn ltpme ltint linf lubi lcons lcredemp combcred lcremn lcreme ldepme ldepmn
combconsdepme combconsdepmn combempdepmn combempdepme combdeps combserscons combsersemp
combservsdepmn combservsdepme prodlider conslider emplider depmelider depmnlider servslider
prodtot) depmelider, fe

Fixed-effects (within) IV regression Number of obs = 600
Group variable: inst Number of groups = 12
R-sqg: within = 0.4498 Obs per group: min = 50
between = 0.7790 avg = 50.0
overall = 0.7224 max = 50
Wald chi2(7) = 8481.06
corr(u_i, Xb) = -0.4204 Prob > chi2 = 0.0000
letl | Coef. std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval
ldepme | -.2629011 .1077021 -2.44 0.015 -.4739934 -.0518089
ldepmn | .4307583 .0794552 5.42 0.000 .275029 .5864876
combconsde~n | .0190643 .00363 5.25 0.000 .0119495 .026179
combempdepmn | -.0098294 .0014459 -6.80 0.000 -.0126632 -.0069955
combempdepme | .0060049 .0010288 5.84 0.000 .0039885 .0080214
combservsd~e | .0624531 .0098779 6.32 0.000 .0430928 .0818133
depmelider | .8709847 .2625118 3.32 0.001 .3564711 1.385498
_cons | -8.431692 2.085523 -4.04 0.000 -12.51924 —-4.344143
sigma_u | .5422279
sigma_e | .33108626
rho | .72841878 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(11,581) = 74.94 Prob > F = 0.0000
Instrumented: ldepme ldepmn combconsdepmn combempdepmn combempdepme
combservsdepme
Instruments: depmelider lnct deva lwage ltpmn ltpme ltint linf lubi lcons

lcredemp combcred lcremn lcreme ldepme ldepmn combconsdepme
combconsdepmn combempdepmn combempdepme combdeps combserscons
combsersemp combservsdepmn combservsdepme prodlider conslider
emplider depmnlider servslider prodtot

xtivreg lctl ( ldepme ldepmn combconsdepmn combempdepmn combempdepme combservsdepme= lnct
deva lwage ltpmn ltpme ltint linf lubi lcons lcredemp combcred lcremn lcreme ldepme ldepmn
combconsdepme combconsdepmn combempdepmn combempdepme combdeps combserscons combsersemp
combservsdepmn combservsdepme prodlider conslider emplider depmelider depmnlider servslider
prodtot) depmelider, re;
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G2SLS random-effects IV regression

Group variable:

within
between
overall

R-sqg:

corr(u_i, X)

inst

0.4496
0.7837
0.7266

= 0 (assumed)

ESTIMACION DE ECONOMIAS DE ESCALAY DE ALCANCE

I
+
ldepme |
ldepmn |
combconsde~n |
combempdepmn |
combempdepme |
combservsd~e |
depmelider |
_cons |

+

I

I

I

-.2714682
.4248261
.0192477

-.0096313
.0058025
.0606518
.9094306

-8.610608

.56464296
.33108626
. 74414581

2.029945

.1066602
.0762417
.0036127
.0014208
.0010055
.0097007
.2536754

Number of obs = 600
Number of groups = 12
Obs per group: min = 50

avg = 50.0

max = 50
Wald chi2 (7) = 503.33
Prob > chi2 = 0.0000
P>z [95% Conf. Intervall]
0.011 -.4805183 -.0624181
0.000 .2753951 .5742571
0.000 .0121669 .0263285
0.000 -.012416 -.0068465
0.000 .0038318 .0077732
0.000 .0416388 .0796649
0.000 .4122359 1.406625
0.000 -12.58923 -4.631988

Instrumented:

Instruments:

ldepme
ldepmn
combconsde~n
combempdepmn
combempdepme
combservsd~e
depmelider

ldepme ldepmn combconsdepmn combempdepmn combempdepme

combservsdepme

depmelider lnct deva lwage ltpmn ltpme ltint 1linf lubi lcons

lcredemp combcred lcremn lcreme ldepme ldepmn combconsdepme

combconsdepmn combempdepmn combempdepme combdeps combserscons
combsersemp combservsdepmn combservsdepme prodlider conslider
emplider depmnlider servslider prodtot

-.2629011
.4307583
.0190643

-.0098294
.0060049
.0624531
.8709847

(b-B)

Difference

.0085671
.0059322
.0001834
.0001981
.0002025
.0018013
.0384459

S.E.

.0149449
.0223681
.0003541

.000268

.0002179
.0018623
.0675367

sqgrt (diag (V_b-V_B))

-.2714682
.4248261
.0192477
.0096313
.0058025
.0606518
.9094306

B =

Test: Ho:

b

inconsistent under Ha,

consistent under Ho and Ha;
efficient under Ho;

difference in coefficients not systematic

chi2 (7)

Prob>chi2

4.44
0.7282

(b-B) ' [ (V_b-V_B) "~ (-1)] (b-B)

obtained from xtivreg
obtained from xtivreg
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A.3.3 Modelos estimados para el sistema sin los bancos chicos, G3:

xtivreg lctl ( lcons lcredemp ldepmn combconsdepmn combempdepmn
combdepscombserscons combservsdepme= lnct deva lwage ltpmn ltpme ltint linf lubi
lcons lcredemp combcred lcremn lcreme ldepme ldepmn combconsdepme combconsdepmn
ombempdepmn combempdepme combdeps combserscons combsersemp combservsdepmn
combservsdepme prodlider conslider emplider depmelider depmnlider servslider
prodtot) emplider depmnlider servslider , fe;

Fixed-effects (within) IV regression Number of obs = 548
Group variable: inst Number of groups = 11
R-sqg: within = 0.5430 Obs per group: min = 48
between = 0.8496 avg = 49.8
overall = 0.7943 max = 50
Wald chi2 (11) = 22463.07
corr(u_i, Xb) = 0.0439 Prob > chi2 = 0.0000
lctl | Coef Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
,,,,,,,,,,,,, o
lcons | .3622253 .0706851 5.12 0.000 .2236851 .5007655
lcredemp | .0188036 .0071508 2.63 0.009 .0047884 .0328189
ldepmn | .678586 .1287954 5.27 0.000 .4261517 .9310202
combconsde~n | .0309362 .0094666 3.27 0.001 .012382 .0494903
combempdepmn | -.006116 .0018314 -3.34 0.001 -.0097056 -.0025265
combdeps | -.1048779 .0368478 -2.85 0.004 -.1770983 -.0326575
combserscons | -.0663507 .0138083 -4.81 0.000 -.0934145 -.0392869
combservsd~e | .1618339 .0233791 6.92 0.000 .1160116 .2076561
emplider | .0116682 .0067849 1.72 0.085 -.0016299 .0249663
depmnlider | .2758285 .1006608 2.74 0.006 .0785369 .4731202
servslider | =-.2519143 .1070828 -2.35 0.019 -.4617927 -.0420358
_cons | -5.375653 1.047561 -5.13 0.000 -7.428835 -3.32247
_____________ oo
sigma u | .38346968
sigma_e | .30263035
rho | .61621109 (fraction of variance due to u_i)
F  test that all u i=0 F(10,526) = 63.38 Prob > F = 0.0000
Instrumented: lcons lcredemp ldepmn combconsdepmn combempdepmn combdeps
combserscons combservsdepme
Instruments: emplider depmnlider servslider lnct deva lwage ltpmn ltpme

ltint linf lubi lcons lcredemp combcred lcremn lcreme ldepme
ldepmn combconsdepme combconsdepmn combempdepmn combempdepme
combdeps combserscons combsersemp combservsdepmn combservsdepme
prodlider conslider depmelider prodtot
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xtivreg lctl (lcons 1lcredemp ldepmn combconsdepmn combempdepmn combdeps
combserscons combservsdepme= lnct deva lwage ltpmn ltpme ltint 1linf lubi lcons
lcredemp combcred lcremn lcreme ldepme ldepmn combconsdepme combconsdepmn
combempdepmn combempdepme combdeps combserscons combsersemp combservsdepmn

combservsdepme prodlider conslider emplider depmelider depmnlider servslider
prodtot) emplider depmnlider servslider , re;
G2SLS random-effects IV regression Number of obs = 548
Group variable: inst Number of groups = 11
R-sq: within = 0.5416 Obs per group: min = 48
between = 0.8642 avg = 49.8
overall = 0.8061 max = 50
Wald chi2(11) = 840.92
corr (u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
lctl | Coef std. Err 4 P>|z| [95% Conf. Intervall
_____________ o
lcons | .3141316 .0691142 4.55 0.000 .1786703 .4495929
lcredemp | .0177633 .0071027 2.50 0.012 .0038422 .0316843
ldepmn | .5995332 .1081471 5.54 0.000 .3875688 .8114976
combconsde~n | .0287879 .0095168 3.02 0.002 .0101352 .0474405
combempdepmn | -.0062403 .0017934 -3.48 0.001 -.0097552 -.0027254
combdeps | -.088433 .032791 -2.70 0.007 -.1527023 -.0241638
combserscons | -.0579836 .0135484 -4.28 0.000 -.0845379 -.0314292
combservsd~e | .1537306 .0233129 6.59 0.000 .1080381 .199423
emplider | .0126107 .0069479 1.82 0.070 -.001007 .0262284
depmnlider | .2874858 .0657098 4.38 0.000 .1586969 .4162747
servslider | =-.2611531 .1037764 -2.52 0.012 -.4645511 -.0577551
_cons | -5.097529 1.060535 -4.81 0.000 -7.176139 -3.018919
_____________ o
sigma u | .16969474
sigma_e | .30063653
rho | .24162306 (fraction of variance due to u_i)
Instrumented: lcons lcredemp ldepmn combconsdepmn combempdepmn combdeps
combserscons combservsdepme
Instruments: emplider depmnlider servslider lnct deva lwage ltpmn ltpme

ltint linf lubi lcons lcredemp combcred lcremn lcreme ldepme
ldepmn combconsdepme combconsdepmn combempdepmn combempdepme
combdeps combserscons combsersemp combservsdepmn combservsdepme
prodlider conslider depmelider prodtot

hausman fe

| (b) (B) (b-B) sqrt (diag (V_b-V_B))
| fe . Difference S.E.
_____________ o
lcons | .3622253 .3141316 .0480937 .0148193
lcredemp | .0188036 .0177633 .0010404 .0008277
ldepmn | .678586 .5995332 .0790527 .0699461
combconsde~n | .0309362 .0287879 .0021483 .
combempdepmn | -.006116 -.0062403 .0001243 .0003716
combdeps | -.1048779 -.088433 -.0164449 .0168081
combserscons | -.0663507 -.0579836 -.0083671 .0026666
combservsd~e | .1618339 .1537306 .0081033 .0017583
emplider | .0116682 .0126107 -.0009425 .
depmnlider | .2758285 .2874858 -.0116573 .076255
servslider | -.2519143 -.2611531 .0092388 .0264043
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtivreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtivreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (11) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
=-4.45chi2<0==> data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test
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