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DETERMINANTES DE LA DINAMICA DE LA PRODUCTIVIDAD
DE LOS BANCOS Y CAJAS DE AHORRO ESPANOLAS

José Manuel Pastor

RESUMEN

El presente trabajo tiene por objeto analizar los factores determinantes de la dindmica
de la productividad de los bancos y cajas de ahorro espaiiolas en el periodo comprendido
entre 1986 y 1992. Dicho andlisis se realiza incorporando costes de ajuste y las expectativas
sobre el futuro en las decisiones tomadas en el seno de las empresas bancarias, y se centra
en una etapa en la cual han tenido lugar importantes cambios estructurales.

La presencia de costes de ajuste tiene consecuencias directas en la evolucién de la
productividad. Sus efectos se traducen en el hecho de que ante un cambio en cualquier
variable determinante, las empresas no se ajustan totalmente, de igual forma, las politicas
emprendidas por las entidades no tienen un efecto inmediato sobre el output, y por extension
en la productividad, sino que requieren un lapso temporal que, de no considerarlo, puede

inducir a conclusiones errdneas.

PALABRAS CLAVE: Productividad, costes de ajuste, panel dindmico.

ABSTRACT

This paper aims to analyze the determinant factors of the commercial banks and
savings banks productivity dynamics for the 1986-1992 period. Adjustment costs and the role
of expectations on banking firms decisions are included in the analysis, which concentrates
on a period of important structural changes.

The presence of adjustment costs has direct consequences on the productivity
evolution with the following effects: banking firms do not totally adjust to a change in a
determinant variable, and also, their policies do not have an inmediate effect on output,
neither on productivity. A time interval is needed, which, if not considered, may lead to

erroneous conclusions.

KEYWORDS: Productivity, adjustment costs, dynamic panel.
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1.- INTRODUCCION.

El presente trabajo tiene por objeto analizar los factores determinantes de la dindmica
de la productividad de los bancos y cajas de ahorro espafiolas en el periodo comprendido
entre 1986 y 1992. Dicho andlisis se realiza incorporando costes de ajuste y las expectativas
sobre el futuro en las decisiones tomadas en el seno de las empresas bancarias.

La presencia de costes de ajuste tiene consecuencias directas en la evolucién de la
productividad. Sus efectos se traducen en el hecho de que ante un cambio en cualquier
variable determinante las empresas no se ajustan totalmente. De igual forma, las politicas
emprendidas por las entidades no tienen un efecto inmediato sobre el output, y por extension
en la productividad, sino que requieren un lapso temporal que, de no considerarlo, puede

inducir a conclusiones errdéneas.

No menos importante que los costes de ajuste es el papel jugado por las expectativas
en la evolucién de la productividad. En efecto, ante un cambio en las condiciones iniciales,
las empresas actian de forma diferente segiin lo consideren transitorio o permanente.
Obviamente, las consecuencias sobre la evolucién de la productividad son diferentes en uno

u otro caso.

Por otra parte, la medida de productividad total de los factores elegida, definida como
el ratio entre el output y el input agregado' ofrece una valoracién de la productividad de las
entidades mucho mds adecuada que los, frecuentemente utilizados, indicadores parciales de
productividad (productividad del trabajo y del capital) al no estar influida por la intensidad

en el uso de uno u otro factor.

El andlisis se centra en una etapa en la que se han producido importantes cambios
estructurales. Se puede afirmar que el factor detonante de todos ellos ha sido la entrada de
Espaiia en la CEE, ya que desde que se entr6 en la Comunidad, o incluso con anterioridad,
el interés de casi todos los agentes econémicos era encontrarse preparados de cara a la
integracién europea para hacer frente con éxito a los potenciales competidores. El sector
financiero en general y el bancario en particular constituyen uno de los mds claros exponentes
de lo que es una rdpida adaptacién a las nuevas condiciones. En concreto, en el sector
bancario, tanto las autoridades reguladoras como los participantes han reaccionado mds

! Véase Mas y Pérez (1990).



rapidamente que otros sectores a las nuevas condiciones. Esta reaccién parece haberse
acentuado en los tltimos dos o tres afios, durante los que el sector bancario se ha visto in-
volucrado en una serie de procesos al objeto de poder hacer frente a las nuevas condiciones.
Estos procesos han sido impulsados tanto desde el lado de las autoridades reguladoras, que
han procedido a la desregulacién del sector, como desde las propias empresas integrantes,
algunas de las cuales se han fusionado o se preparan para hacerlo, establecen acuerdos de
cooperacién, o simplemente comienzan a establecer estrategias de medio y largo plazo que
les permitan hacer frente con éxito a las nuevas condiciones del entorno econémico.

Estos procesos han provocado cambios que han repercutido, en ocasiones, a corto
plazo de forma negativa sobre la productividad. Entre estos cambios destaca la expansién de
los niveles de capitalizacién de las entidades.

En el trabajo se realizardn comparaciones entre la banca nacional y las cajas de ahorro
para el perfodo 1986-1992, lo cual no sélo permitird observar su evolucion, sino también
analizar econométricamente sus factores determinantes mediante la técnica de panel dindmico.

En un trabajo anterior’ fueron analizados con mayor detalle la evolucién y la
dispersién de la productividad de las empresas bancarias espafiolas en el periodo mencionado.
Como las medidas de productividad descansan en ciertas hipdtesis tedricas como base de la
interpretacién econémica de las mismas, algunos resultados plantean interrogantes sobre la
teorfa subyacente. Estas disparidades entre la teorfa y los datos asi como la posible existencia
de procesos temporales de ajuste en la productividad se analizardn en la seccién 2. Los
determinantes de la productividad, la metodologfa utilizada para el tratamiento econométrico
y los resultados obtenidos se presentan en la seccién 3. Finalmente, en la seccion 4 se

presentan algunas de las conclusiones resultantes.

2 Véase Pastor y Pérez (1993). En dicho trabajo puede encontrarse el procedimiento seguido para deflactar
la medida de output elegida, que considera como tal el Valor Afiadido Neto.
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2.- LAS GANANCIAS DE PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES:
AJUSTES A CORTO Y A LARGO PLAZO

Tradicionalmente el andlisis de la productividad total de los factores se ha desarrollado
a través de dos enfoques. Mientras el primero, y mds utilizado, presupone la existencia de
relaciones funcionales entre los inputs y outputs (funciones de produccién o funciones de
costes), el segundo se basa en la construccién de mimeros indices de inputs y outputs.
Ninguno de los dos enfoques estd libre de problemas. No obstante, el primero de ellos es el
que mds éxito ha tenido a partir de la formulacién de Solow.

El andlisis de productividad propuesto se fundamenta en la proposicién bdsica de que,
en general, sélo es posible cuantificar las ganancias de productividad como reducciones de
costes a precios dados, por lo que el indice presentado (PR) se ha calculado para cada
empresa y para cada afio, tomando los precios de mercado de 1992. Se trata por tanto, como
la mayoria de los indices de productividad, de una medida en términos de evolucién de los
costes valordndolos a precios de un afio base, que intenta identificar en términos relativos a
las empresas como mds o menos productivas’. Se puede demostrar que, sin necesidad de
supuestos tan restrictivos como los que realiza Solow*, este nimero indice del nivel
alcanzado de productividad produce los mismos resultados que la medida de Solow’.

Si se consideran dos factores productivos (K,L) utilizados por una empresa, es posible
agregarlos a sus precios de mercado r y w" comunes a todas las empresas que deseamos

comparar:

Z=r*K+w'L, 1

3 Existen varios indices de productividad. En este trabajo, en la medida en que se utilizan los precios del
afio final, el fndice utilizado es del tipo Paasche. Sin embargo, otros indices frecuentemente utilizados son
los de Fisher, Tornqvist, y Malmquist. Todos ellos, a excepcién del indice de Malmquist que utiliza la
funcién distancia, se basan en la utilizacién de precios de un determinado afio base. Véase Caves,

Christensen y Diewert (1982).

4 En concreto, Solow (1957) supone isocuantas convexas, progreso técnico neutral, y mercados
perfectamente competitivos.

5 Véase Mas y Pérez (1990).




La medida de productividad total de los factores de cada empresa se construye
utilizando el output agregado Y; y el input agregado Z;:
Y,

Y,
PR=——1 = )
r’K+w'L, Z

Como medida de output se ha elegido el valor afiadido neto®. El capital se ha definido
como la suma de las partidas capital, reservas, fondo de la obra benéfico social y
financiaciones subordinadas. Por su parte, el input trabajo se ha cuantificado como el nimero
de empleados totales existentes a final de afio. Para el célculo del input agregado se ha
utilizado como precio de mercado del input trabajo el cociente entre los gastos de personal
del total de entidades y el mimero de empleados totales. Como precio del capital se ha
utilizado el tipo de interés de los bonos y obligaciones del Estado a diez afios, por
considerarlo una aproximacién del coste de oportunidad de los fondos utilizados’.

El criterio de constatacién usual de los indices de productividad se basa en que, en
cada perfodo, los directores de cada entidad, dados los precios de los factores w y r, deben
elegir alguna de las diversas tecnologias disponibles, eligiendo una combinacién K'y L que
les permita producir la cantidad de output ¥ considerada como éptima en cada periodo.

Dadas estas condiciones, se suele considerar que cualquier combinacién posible en
t-i (i=1, 2...), es viable también en ¢, por lo que la eleccién hecha por la empresa en el
periodo ¢ de la tecnologia {K, L, Y}, debe ser la éptima entre todas las disponibles
(presentes y pasadas). Nétese que implicitamente se supone tecnologia putty-putty, ya que una
vez instalada puede modificarse la intensidad de los factores para adoptar otra.

Este supuesto de disponibilidad de las tecnologfas de perfodos anteriores permite
afirmar que la tecnologfa elegida por ejemplo en el perfodo 2 a los precios w,, y 7, debe ser

% En concreto, su definicién es:

Y = -Intereses y rendimientos asimilados + Comisiones percibidas
-Intereses y cargas asimiladas
-Amortizacién y provisiones por insolvencias
-Gastos generales de administracién (excluidos Gtos. de personal)
-Saneamiento de inmovilizado financiero.

7 El precio medio del sector para el input trabajo en 1992 fue 5,869 millones de pesetas por empleado,
mientras que el precio del capital fue de 11,68%. El tipo de interés de los bonos y obligaciones del Estado
corresponde al facilitado por el Banco de Espafia.



mds productiva que la del perfodo I a los precios actuales:

b 3)
r2°K1+w2°Ll r2'K2+w2~L2

La interpretacién gréfica de esta afirmacién se ofrece en el grifico 1. En los ejes
estdn representadas las inversas de las productividades del trabajo y capital, junto con las
rectas de isocostes. Considérese la opcidn realizada en 7+1. Como puede observarse es la
mejor, dado el precio relativo r/w vigente en ¢+ (definido por la pendiente de la recta de
isocoste), ya que con los precios de 7+1 la opci6én de # resulta menos productiva, (la recta
paralela que pasa por la opcién de ¢ estd mds alejada del origen y representa por tanto un
coste superior). La opcién hecha en ¢ es también la éptima dados los precios relativos
vigentes en dicho periodo. Las ganancias de productividad de un periodo a otro se miden a
través de la distancia vertical de la linea sélida de ¢+1 a la linea punteada.

GRAFICO 1

Una vez revisados los fundamentos microecondmicos usualmente utilizados,
convendria discutir algunos de los supuestos que su utilizacién implica, analizando las
consecuencias de su posible incumplimiento, permitiéndonos asi indagar sobre las causas que
pueden determinar cafdas de la productividad de las empresas.



En primer lugar, se considera que existe diversidad de tecnologias conocidas, segun
se desprende de la observacion a lo largo del tiempo de distintas relaciones entre K,, L;, X,.
Unas son mds intensivas en trabajo y otras en capital, es decir se supone tecnologia putty®.
En segundo lugar, al suponer que en cada periodo, dados los precios wy r vigentes, los
directores eligen una combinacién K y L Optima, se estd también suponiendo que los
directores tienen visién de corto plazo, ya que pretenden minimizar costes (maximizar
beneficios) periodo a periodo, sin ninguna estrategia intertemporal a medio-largo plazo, y que
no tienen expectativas sobre la evolucién futura de dichos precios. Por ultimo, supone que
no existen costes de ajuste de los niveles existentes de los factores a sus niveles 6ptimos.

En las siguientes secciones se va a demostrar que, bajo determinadas condiciones, las
caidas de productividad son compatibles con el comportamiento racional de las empresas, sin

necesidad de suponer regreso técnico.

2.1.- Divergencias entre la teoria y la evidencia empirica.

En las condiciones descritas esperaremos siempre que la PR de afios anteriores® sea
inferior o igual a la del afio final, ya que de lo contrario €l comportamiento racional habria
llevado a las empresas a adoptar la opcidn tecnoldgica del afio anterior, pues se encontraba
disponible. Por ello, esperaremos una evolucién de la PR mondtona creciente, siempre que

se rechace la existencia de regreso tecnoldgico.

El gréfico 2 ofrece una visién histérica de la evolucién de la PR de la banca nacional
y cajas de ahorro. En él se observa que, si bien la tendencia de la PR es creciente, no sigue
una pauta mondtona creciente, como cabria esperar desde un punto de vista tedrico con los

supuestos realizados.

8 10 atractivo de este enfoque reside en que no precisa conocer la funcién de produccidn, ni el mapa de
isocuantas, por lo que tampoco precisa suponer infinitas tecnologias para asegurar la derivabilidad de las

isocuantas.

® Valorada a precios del afio final.
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GRAFICO 2

PRODUCTIVIDAD TOTBAL DE LOS FACTORES
{1986-92)

PR
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1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
CCAA.} 0.623 0.595 0.687 0.846 0.759 0.748 1.046
B.NAC. 0.461 0.426 0.642 0.638 0.621 0.757

Fuente: Anuario Estadistico de la Banca Privada y CECA. Elaboracién propia. Ver seccién 3.

Adquiere, por tanto, especial relevancia analizar las fuentes de estas divergencias
entre la racionalidad microeconémica convencional y la evidencia empirica. Estas pueden ser
originadas tanto por la violacién de algunos de los supuestos del enfoque como por las
peculiaridades de la medida de output utilizada (muy sensible al entorno econémico).

Comenzando por las primeras, hay que seflalar que uno de los supuestos mds
trascendentes y de mds dificil cumplimiento es el de maximizacion del beneficio corriente.
Esto supone que en cada periodo, los directores, dados los precios de los factores wy r,
eligen una combinacién de K y L, para producir la cantidad éptima de output Y de ese
periodo, actuando con visién de corto plazo, sin tener en mente una estrategia a medio-largo

plazo.

Sin embargo, existe evidencia de que las estrategias que el sistema bancario espaiiol
ha desarrollado y estd realizando son de medio-largo plazo. En concreto, se estd realizando
un esfuerzo en diversas dreas: las cajas abriendo oficinas fuera de su dmbito territorial
tradicional, invirtiendo en capital humano y en tecnologfa, instalando cajeros y buscando un
tamafio ptimo, etc; los bancos abriendo oficinas en el exterior € intentando internacionalizar
su dmbito de actuacién, instalando nuevas tecnologfas, cambiando esquemas organizativos,

11



realizando inversiones en capital humano y buscando también su tamafio éptimo, etc. Estas
estrategias tienen como objetivo mejorar los niveles de solvencia, eficiencia y rentabilidad
a medio y largo plazo. Todo ello, se ha traducido en una expansién de los niveles de inputs
(sobre todo capital) cuyos frutos todavia pueden no ser visibles y, sobre todo, poniendo
énfasis en la calidad del servicio prestado como una forma alternativa de competir™.

En la medida en que se dé este incremento en la capitalizacién como objetivo
estratégico de medio-largo plazo, e independiente de las variaciones transitorias y
coyunturales de su costo de oportunidad, se producird una disminucién del apalancamiento
financiero que puede incidir de forma negativa sobre la PR por dos motivos: el primero
puede ser debido a la conjuncién de planes de inversién expansivos junto con elevaciones
coyunturales del costo de oportunidad''. El segundo debido al impacto negativo de un

menor apalancamiento financiero'.

Los datos confirman esta expansién del capital, consecuencia de esta politica de
adaptacién que atin no ha comenzado a dar sus frutos, pero que incide de forma negativa en
la PR a corto plazo. En efecto, la evolucién de la relacién capital-trabajo y de la ratio
Activo/Capital para los dos grupos de instituciones confirma este aumento de la capitaliza-

cion's.

10 1 4 intensificacién de la competencia no producird homogeneidad en precios en el sentido de que se
convergerd a los precios mds bajos. Esta homogeneidad en precios no se dard mientras exista
heterogeneidad en la gama de productos, fidelidad del cliente a su banco, etc. Por ello, los precios no son
sino una de las diversas variables estratégicas con las que competir. Otras variables son: inversiones en
equipo, mejoras en el capital humano, mimero de sucursales, etc, es decir, calidad del servicio prestado
en sus diversas facetas.

! Una elevacién del costo de oportunidad del capital debiera producir una disminucién de la utilizacién
de dicho factor y una intensificacién en el uso del resto de factores. Sin embargo, los planes de inversién
no se pueden modificar con rapidez sin costes, por lo que las variaciones transitorias del precio de un
factor tendrdn un efecto reducido o nulo en los planes de inversién. Por otra parte, si las empresas esperan
una evolucién favorable del costo de uso del capital en el largo plazo, comenzardn en el presente a
intensificar su uso. Estas dos razones, son algunos de los factores explicativos de las caidas de
productividad. Este punto se tratard con detalle posteriormente.

12 Esta relacién positiva entre apalancamiento y productividad se justificard con mds detalle y serd
constatado por las estimaciones econométricas en la seccién 3.

13 El ratio Activo/Capital mide el ratio de apalancamiento, pues llamando RA a los recursos ajenos, y K
a los recursos propios, el ratio puede expresarse como:

ACTIVO _K+RA _1  RA
K K K
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CUADRO 1

1987 1992 1987 1992

Cajas de Ahorro 20.29 17.75 10.76 18.45
Banca Nacional 22.16 12.36 44.51 122.1

Fuente: Anuario Estadistico de la Banca Privada y CECA. Elaborado eliminando entidades sin informacién
en algiin afio. Las variables estdn expresadas en pesetas de 1992 utilizando el deflactor del PIB.

Desde el punto de vista histérico, el grifico 3 muestra como la reduccién del
apalancamiento es continua desde 1962. Centrdndonos en la etapa de andlisis (1987-92), el
grifico 4 muestra con mds detalle cémo el grado de apalancamiento también disminuye

significativamente'*.

GRAFICO 3

ACTIVO / CAPITAL
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14 Las divergencias entre los datos presentados en el cuadro 1y en los gréficos 2 y 3 tienen su origen en
la distinta fuente utilizada (en el cuadro AEB y CECA, mientras que en los grificos la fuente es Boletin
Econémico del Banco de Espafia), y en la variable capital, que en los grificos incluye los fondos
especiales.
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GRAFICO 4

ACTIVO / CAPITAL

(datos mensuales ENERO-1987 DIC-1982)
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Fuente: Boletin Econdmico del Banco de Espaiia.

Otro de los supuestos que no tienen porqué cumplirse en la realidad es el de la
tecnologfa putty-putty. Ante una variacién en el precio relativo (r/w) puede no ser
tecnolégicamente posible ajustarse instantdneamente a la mejor opcidn tecnoldgica dados los
nuevos precios relativos. El mismo resultado se produciria si sucediera que, siendo la
tecnologfa flexible, los costes de ajuste superaran a la ganancia potencial en eficiencia
asignativa. Esta puede ser una de las razones de que, aunque la tecnologfa esté disponible,
no se adopte, y por tanto la PR del afio final pueda ser inferior a la de otro perfodo anterior.

El segundo grupo de factores determinantes de las discrepancias tiene su origen en
las peculiaridades de la medida de output utilizada. La eleccién de la medida flujo presenta
muchas ventajas, pero también algunos inconvenientes. Uno de ellos es su sensibilidad a
factores exégenos como expansiones/recesiones de la economia, intensidad de la competen-
cia, cambios en las regulaciones, alteraciones en los hibitos de consumo de servicios
financieros por parte de los clientes, etc. Sin duda, el sistema bancario espaiiol ha estado
sometido en estos dltimos afios a este tipo de factores, lo que ha provocado importantes
fluctuaciones en el ritmo de crecimiento de Y, en el que es dificil aislar lo que constituye la

evolucién del output en términos reales.
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Por otra parte, mientras que en las empresas productoras de bienes tangibles la
produccién no vendida puede contabilizarse como inversién en existencias, esto no es posible
en las empresas de servicios. Asf pues, si se incrementan los niveles de inputs (capital sobre
todo) se incrementard el output potencial, pero el output efectivo serd resultado de la
interseccién de la oferta y la demanda y, si ésta no crece a los ritmos deseados®, 1la
productividad (aunque esté valorada a precios del afio final) podrd ser inferior en el corto
plazo.

Ademds, en los tltimos afios estamos asistiendo a un intenso proceso de innovacién
financiera, impulsado tanto por los cambios en los gustos y hébitos financieros de los clientes
como por la intensificacién de la competencia y el impacto de las nuevas tecnologias. Esta
circunstancia, provoca que, ante un producto nuevo creado por una entidad, los competidores
deban reaccionar rdpidamente con otro similar, simplemente para estar en el mercado y no
perder clientes, aunque este producto genere poco valor afiadido neto’®.

2.2.- Modelo ampliado justificativo de las caidas de la productividad.

El objetivo de esta seccién es construir un modelo tedrico que elimine alguno de los
supuestos mencionados, introduciendo un horizonte temporal amplio, las expectativas de los
agentes y la rigidez tecnoldgica. Mediante esta adaptacion, el comportamiento optimizador
de las empresas podrd admitir cafdas coyunturales de la productividad, elimindndose asi
discrepancias entre el modelo y la evidencia empirica.

Una forma de representar el problema planteado es pensar en las empresas como
entidades minimizadoras de costes (maximizadoras de beneficios) con costes de ajuste en el
factor capital'’. El rasgo caracteristico que configura al problema como estdtico o dindmico

15 Este ha sido el caso del sistema bancario espafiol, en donde la expansién se ha visto frenada por las
restricciones a la expansién del crédito impuestas por la autoridad monetaria a finales de 1989, y por un
proceso de desintermediacidn.

16 Esto es lo que se ha venido a llamar por algunos expertos el esfuerzo por fidelizar” al cliente.

171 os resultados son similares si se supone también costes de ajuste en el factor trabajo, pero por sencillez
operativa sélo se han supuesto costes de ajuste en el capital.
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es si las empresas pretenden maximizar el beneficio periodo a periodo o, por el contrario,
tienen un horizonte temporal mds amplio y maximizan el valor presente de la empresa,
entendido como la suma descontada de los beneficios futuros. Bajo este tltimo supuesto, se
obtendrd que las decisiones hechas en periodos anteriores influyen en el periodo corriente,
e igualmente, las expectativas sobre otras variables influyen también en las decisiones que
se toman en el presente.

En este apartado se comprobard que cuando las empresas sélo consideran el periodo
corriente las demandas de inputs son estdticas (s6lo dependen de las variables fechadas en
el presente), de forma que las empresas se encuentran siempre en equilibrio (precio del factor
igual a su productividad marginal), mientras que cuando su horizonte temporal es amplio y
existen costes de ajuste, las demandas de inputs muestran dindmica, dependiendo de variables
futuras sobre las cuales los agentes forman sus expectativas. Esta dindmica deberd de tenerse
en consideracién en la especificacion econométrica para captar estos procesos de ajuste y no

sesgar los estimadores.

Maximizacién con un_solo periodo

El comportamiento optimizador de las empresas les llevard a maximizar la siguiente
funcién objetivo:
Max w,=Y,-rK-w,L, 4

en donde Y,=A K, L8 es 1a funcién de produccién Cobb-Douglas'®, siendo K, y L los

inputs capital y trabajo, y r y w los precios de dichos factores.
Calculando las condiciones de primer orden obtenemos las siguientes demandas de
inputs:

(1—¢c)E =w, - Lt=(1—a)'—Y—' ®)
L w

t t

18 E supuesto de forma de produccién del tipo Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala se ha
realizado al objeto de simplificar los desarrollos, y no afecta a los resultados obtenidos. Por otra parte,
ante la usual carencia de datos sobre las edades del capital, se ha incluido la variable D, al objeto de captar
el progreso técnico.
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a__tzr - K:a-.__t (6)
K

en donde se observa que en equilibrio los precios de los inputs son iguales a las productivida-
des marginales de los factores.

Maximizacién intertemporal

Resulta mds realista, sin embargo, suponer que las empresas acometen sus decisiones
teniendo en cuenta el futuro. La forma usual de incorporar el futuro es suponer que se
pretende maximizar el valor presente de la empresa. En este caso, las empresas maximizan
sus beneficios con un horizonte temporal infinito. Presentamos el problema igual que en el
caso anterior, con dos factores de produccién (K y L) , con funcién de produccién Cobb-
Douglas, pero incluyendo costes de ajuste cuadrdticos en el capital:

~( 1Y B 2
Max .= tX_: (1_‘*'1) [Yt+r _rt+1'Kt+t —Wt+1:Lt+1__5(Kt+t —I<t+1:-l) )
en donde Y, . =A°K:it-Lt(+l; “.eP  es la funcién de produccién, r es el costo de uso del

factor capital’®, w es el salario, i es el tipo de interés, y § es el pardmetro asociado a los
costes de ajuste.

Suponemos que existe previsién perfecta®®, por lo que la empresa se enfrenta a

secuencias conocidas de salario [w ]“ 0 Y del coste de uso del capital [rm];o , Y que

4T e

las variables de decisién que utiliza para maximizar el valor presente de la empresa =, son

Lol ¥ Kol -

19 Bl costo de uso del factor capital incluye el tipo de interés i, y la tasa de depreciacién.

2 Este supuesto no afecta a los resultados, aunque simplifica la notacién al hacer innecesario el uso de
las esperanzas.
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Por conveniencia para el cdlculo de la solucién consideraremos el problema con un
horizonte finito de T periodos en lugar de infinito, por lo que en adelante lo definiremos para

T periodos, donde T tiende a infinito.

Las secuencias [LM,KM}TO que maximizan el valor presente de la empresa

1=
satisfacen el siguiente sistema de condiciones de primer orden que se obtiene diferenciando

la ecuacién [4] respecto a L,L,, ...l .p Y KK, oKy p

on, oY

L= B0 -w,,. ©=0,1,..,T-1 ®
oL,,. OoL,.
aY;H: o -« D . . .
en dondle —==A(1-a)K, L. e . Operando se obtiene la condicién usual de

oL

t+T

equilibrio del factor trabajo (salario igual a la productividad marginal) que obtuvimos en el

caso de un solo periodo (ecuacién (5)):

L

t+T

©®)

w,,  =(1-a)-

Despejando en (9) obtenemos la funcién demanda de trabajo, que bajo los supuestos
enumerados es estdtica y depende positivamente del factor capital y de forma negativa del

salario:

1-0)AK® €%
L,+,=[( et } (10)

wt+1,‘

La condiciones de primer orden del factor capital se calculan como en (8) para el caso

del trabajo, diferenciando (7) respecto a K., ,:

0 oY,
nt = Akl —rt+1:_|3(Kt+r _I(tﬂ-l) + —1— ﬁ(l(tu +1“Kt+‘t‘) :O T 20,1,‘..,7’—1 (1]’)
aI<t+1: aKt+‘r 1 i
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En el dltimo periodo 7=T tendremos:

oy,
(75 [ 2 w0 (12
1+i) |OL, ;
1 )] 9Y,,
() Tu DKo a3)

Las anteriores condiciones de primer orden (8) y (11) conforman un sistema de
ecuaciones en diferencias de segundo orden, conocido como ecuaciones de Euler.

Para resolver el sistema de ecuaciones en diferencias necesitamos algunas condiciones
terminales (condiciones de transversalidad). Por Sargent (1979) se debe cumplir que:

oy
lim (_1_) Sor_y, 10 (14)
To0 1+l aLt+T
1 aYt+T
im |— | |—L-r,,-B(K.,.~K, =0 (15)
T-os (1+iﬂal<,+, wr Pur Koz

. ox,,. C . .
sustituyendo -a?'— y la expresién de L,,, obtenida en (10) por sus valores respectivos en

+T

las condiciones de primer orden del capital (11) tenemos:

1..
(l-a)AK:i th“T l ( l!) D
—r |® e -r —B(K -K

(a-1)

aAtht W, 1+t t+T ;+1;_1)

(16)
1 a—
+ETI. ﬁ(Ktﬂ' +1 _I(t+1:) =0
Operando y reordenando obtenemos:
1-o 1+i

Ko~ @HDK, (DK, Wi ad[(1-a)e™] « |22 {an

y haciendo 7=0 y despejando K, obtenemos™:

21 Ep esta ecuacién se ha incluido la notacién de esperanza, siendo I, el conjunto de informacién contenida
en el periodo 1.
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K-k -

1, DI |1+ (18)
-~ E[ T, wt adl(1-a)Ae ] 5

en donde se observa que, a diferencia de la ecuacién (6), la demanda de capital es dindmica.
No obstante, es posible escribir el anterior polinomio de una forma alternativa, bien
sustituyendo de forma recursiva, o bien factorizando, utilizando para ello el operador de

retardos L. Procediendo de esta tltima forma obtenemos:

1-a .
[1 (2+1)L+(1+1)L2] t+t+1 [rt t+r [(1 d’)Ae m] }% (19)
1-e .
(1-A,L)(1-A,DK,,. ., [” weladl(1-a)ae™] ]Lﬁtt_ (20)

El resultado de la factorizacién para este caso concreto nos da =1y A,=1+i.
Debido a que una de las raices es superior a la unidad, para satisfacer la condicién de
transversalidad hay que expresar el problema hacia adelante con la raiz cuyo valor es

superior a la unidad:

ALt 1a]
(1-A,DK,, ., —2——1'—[r,+,—w;‘i,‘aA[(1—a)Ae”m] @ ]_lii 1)
1-(A,0)" p
o T 1-a .
(A-2,DK,,.,;=-) L [’m weladl(1-a)ae”] « ]13 22)
=0 A2 B
1-a 1+i
t+1:+1 1 t+T Z( )[ Wi [(1 a)Ae m:] ]_[?_ (23)
2

Sargent demuestra que este resultado es vélido para r=-1,0,1... , por lo que para

7=-1 podemos escribir de forma general:
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La ecuacién anterior caracteriza la demanda de capital corriente como una funcién del
capital del perfodo anterior, asi como de fodos los valores presentes y futuros de sus

. . oK, oK, . . .
determinantes?. Los signos son los esperados, 37-4<0; —*t>0 . Ademds, la influencia
'3 ‘t+t

de las variables exégenas es menor cuanto mds lejano sea el perfodo al que se refieran® y
cuanto mds grandes sean los costes de ajuste (8).

La ecuacién (24) nos permite afirmar que cuando las empresas tienen en cuenta un
horizonte temporal mas amplio que el de un tnico periodo, y existen costes de ajuste, la
demanda de inputs muestra una dindmica determinada. Esta dindmica habrd de tomarse en
consideracién no sélo desde un punto de vista meramente tedrico, sino también a la hora de
estimar los determinantes de la productividad, pues de lo contrario los estimadores que
obtengamos seran sesgados. Este hecho hace imprescindible la utilizacién de técnicas
econométricas que permitan estimar especificaciones dindmicas. En nuestro caso, al disponer

de un panel de datos, se estimard un panel dindmico.

La implementacién empirica de la ecuacién anterior podrd ser mds general,
incluyendo otras variables determinantes del capital (como, por ejemplo, el nivel de

produccién esperado), ademds de los precios del capital y trabajo.

Una vez justificadas las estimaciones dindmicas de la productividad, resulta también
interesante explicar analiticamente, haciendo uso de las ecuaciones (6) y (24), las
divergencias existentes entre la teorfa bdsica, inicialmente presentada, y la evidencia
empirica, a las que se aludié anteriormente; es decir, explicar por qué en algunos periodos
cae la productividad cuando la teorfa predice, bajo determinados supuestos, una trayectoria
mondtona creciente. Asimismo, se analizardn las consecuencias sobre la demanda de capital
de variaciones transitorias y permanentes de los precios de los factores. El resultado serd que

2 Ep este sencillo modelo los determinantes dnicamente son los precios de los inputs capital y trabajo.

» Es ficil comprobar que 12>1»(_):_)<1 , por lo que lim (L)f =0
2

g0 2
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si las empresas maximizan perfodo a perfodo se ajustardn totalmente ante variaciones en los
precios de los factores®, mientras que si tienen en consideracién un horizonte infinito, los
ajustes ante un cambio transitorio son menores que si el cambio es considerado permanente.

Supongamos que se produce una elevacién de r,,,. Dicha elevacion puede ser

transitoria o permanente. En el caso de que sea transitoria tenemos:

r.._.=r+Ar t=0 Ar>0 (25)

t+tft _
Fyuepe =T t=12...

Caso de un solo periodo

En este caso, derivando (6) obtenemos la sensibilidad de la demanda de capital ante
un cambio de 7,. Se puede comprobar que dicha sensibilidad es igual cuando la variacion es
transitoria que cuando es permanente, ya que en ambos casos la empresa se ajusta totalmente

a la nueva situacion.

K, -L, 6

or, l-ea

(wdr

Caso intertemporal

En este caso, derivando la expresién (24) tenemos que si la variacion es permanente:

oK = (1Y 1+ 1 . "2
ey L) 1 1k (149 @7)
or, =\A,) B 1—-:—[3 ip

2

mientras que si la variacién es transitoria y se produce en el perfodo 7=j obtenemos que:

Iy s
kK, (1 1+1=_(1)’1+z i (28)

o, (M) B \1+) B

t+T

% Tanto si la variacién es permanente como si es transitoria.
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En donde se observa que las variaciones transitorias tienen un efecto menor sobre la
demanda de capital que las permanentes y su efecto es menor cuanto més alejadas estén en

el tiempo (mayor j).

Las consecuencias sobre la evolucién de la productividad son diferentes en uno u otro
caso. Asi, en el caso de maximizacién periodo a perfodo es imposible una evolucion
decreciente de la productividad si no se introduce algiin supuesto adicional.

Sin embargo, suponiendo un comportamiento optimizador intertemporal e introducien-
do costes de ajuste en el factor capital, es posible explicar un perfil decreciente de la PR
derivado de un comportamiento racional de las empresas.

Para explicar este hecho en base al modelo es preciso observar de nuevo la ecuacion
(24), en donde el capital del perfodo corriente depende del capital del periodo anterior menos
un término que recoge las expectativas sobre la evolucién de las variables determinantes y
que llamaremos . El valor de este término, el del pardmetro autorregresivo, y las
condiciones iniciales determinardn la trayectoria de la demanda de capital. Esta ser4 creciente

si el valor inicial del que se parte K es superior a ;—n—l , constante si es igual, y
-

decreciente si es inferior.

Supongamos que, partiendo del estado estacionario K|, =K,,.; T€[-%,0], se produce
en ¢+ un encarecimiento relativo del capital en relacién con el trabajo (sube r/w). Si las
demandas fueran estdticas como en el caso de un solo perfodo, las empresas demandarian
menos capital y/o mds trabajo hasta llegar al equilibrio, en el que precio es igual a
productividad marginal. Sin embargo, en el caso que nos ocupa no sélo considerardn la
variacién de r/w, sino que también valorarén si dicha variacién es permanente o transitoria.

Supongamos que las empresas consideran que el encarecimiento del capital es
transitorio, y que en el largo plazo, el perfil de r/w es decreciente. En este caso, existen dos
fuerzas de signo contrario en el término @ de la ecuacién (24), por lo que su valor dependerd
del peso asignado a cada una de ellas.

En efecto, a modo de ejemplo, supongamos que sélo varfa el precio del capital,
permaneciendo constante el salario, que la variacién transitoria tiene una duracién de A
perfodos y aumenta el precio del capital en una cuantfa x>0, mientras que la variacién
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considerada como permanente se produce a partir del periodo % hasta el infinito, y disminuye
el precio del capital en 6> 0. En este caso, el nuevo término €' queda de la siguiente forma:

. h ) , ® 14
Q/=Q+_l_f_’z 1 p_ﬂ 17 (29)
ﬁ =0 A'z ﬁ E=h A'2

Por lo que el valor de ' no sélo dependerd de la cantidad en que se altere €l precio
del capital (g,0), sino también de la duracién de dicha variacién (h), pues de ella dependen
los pesos. Asi, si ' <Q por dominar la variacién permanente, la evolucién de la demanda
de capital ser4 creciente, y en £+ podremos observar elevaciones de la demanda de capital
junto con encarecimiento del capital (considerado por las empresas como transitorio).

En el grifico 5 se representa una situacién como la descrita, ya que la opcién
tecnoldgica hecha en ¢ es mejor que la de 7+1, incluso con los precios de r+1. Segiin el
modelo bésico de partida el comportamiento optimizador de las empresas harfa imposibles
situaciones como éstas si no se permite la existencia de regreso tecnolégico e indisponibilidad
de las técnicas empleadas en el pasado. Sin embargo, hemos visto que el modelo ampliado
permite situaciones como la descrita sin introducir dichos supuestos. En definitiva, la
respuesta dada por el modelo ante tales situaciones es que las empresas, al maximizar el
valor presente de los beneficios, en algunos perfodos pueden no tomar las mejores decisiones
desde una dptica puntual de corto plazo, pero si las mejores decisiones intertemporales, por
lo que en el corto plazo es compatible observar pérdidas de productividad con un

comportamiento optimizador de las empresas.

El modelo presentado es capaz de explicar caidas de productividad mediante la
adaptacién de los supuestos usualmente utilizados, fundamentalmente los de maximizacién
periodo a perfodo y los costes de ajuste. Se ha demostrado que mediante la consideracion de
un amplio horizonte temporal, introduccién de expectativas, y costes de ajuste el comporta-
miento racional de las empresas puede provocar a caidas coyunturales de la productivi-
dad.
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GRAFICO 5

L/Y

v

K/Y

Ademds de las razones expuestas, las caidas de la productividad también pueden tener
su origen en la existencia de regreso tecnoldgico®, o en las anteriormente aludidas politicas
de incrementos de capital, emprendidas con independencia de la evolucién coyuntural del
precio del capital, sino mds bien por motivos estratégicos (o de prudencia a largo plazo). Por
otra parte, la sustitucion del supuesto de tecnologia purty-putty con costes de ajuste, por

putty-clay no alterarfa los resultados®.

25 La posibilidad de regreso tecnolégico es mds que evidente en estos ultimos afios, y ha sido constatada
por algunos investigadores (Véase Grifell y Lovell (1993)). Sin embargo, refleja la impotencia de los
investigadores para captar el output bancario de una manera fiable. Es posible que la intensa competencia
haga preciso ofrecer para un mismo precio y volumen monetario, mayores calidades de servicio, para lo
cual sea necesario utilizar mayores cantidades de inputs. Ello equivaldria a regreso tecnolégico en el caso
de que seamos incapaces de captar dicha calidad. De igual forma, el exagerado crecimiento del mimero
de transacciones realizadas a través de las nuevas tecnologias, no va paralelamente acompafado de un
crecimiento nominal, dado que no se dispone de datos referidos al mimero de transacciones, usualmente
se utilizan medidas nominales que constituyen malas aproximaciones.

26 De hecho, lo tinico que cambia es que en el caso de putty-clay los costes de ajuste son muy superiores
a los correspondientes a putty-putty, ya que para ajustarse es preciso cambiar totalmente la tecnologia
instalada.
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3.- LOS DETERMINANTES DE LA PRODUCTIVIDAD.

El objetivo de esta seccién es identificar econométricamente los factores determinantes
de la dindmica de la productividad. Para ello, como se dispone de datos a nivel de empresa
durante un perfodo de 6 afios para los bancos y 7 para las cajas se estima un panel. Al objeto
de incorporar los costes de ajuste y las expectativas de las empresas bancarias, el modelo se

especifica de forma dindmica.

3.1.- Variables consideradas.

Estas variables pretenden captar algunos de los factores explicativos de las diferencias
y evolucién de la productividad, entre los cuales se consideran los siguientes®:

a) Tecnologia productiva. La tecnologfa es, sin duda, una variable relevante para explicar
por qué unas empresas son mds productivas que otras, y refleja la posibilidad de que las
instituciones bancarias tengan distintas funciones de produccién. Asimismo, los cambios
temporales en la productividad serdn debidos (entre otros factores) a desplazamientos de la
funcién de produccién (progreso técnico), asi como a factores no controlables.

Al objeto de no sesgar los estimadores, se ha procedido a estimar por separado las
submuestras de bancos y cajas®. Por lo que respecta a las posibles mejoras tecnolégicas
exdgenas, se han intentado captar con la introduccién de efectos temporales (una dumnty por

periodo)®.

277 Sobre el significado de las variables relacionadas véase Doménech y Pérez (1990) y Pastor y Pérez
(1993).

28 No es adecuado introducir dummies para los distintos grupos, pues ello equivaldria a suponer que ambos
grupos de entidades comparten la misma tecnologfa, lo cual es bastante improbable. Véase Mester (1989).

» La introduccién de los efectos temporales permite también controlar la influencia de todas las posibles
variables macroeconémicas sobre el comportamiento individual, asumiendo que los efectos de muchas
variables omitidas que varfan con el tiempo son significativos, aunque individualmente no lo sean. Véase
Arellano y Bover (1989) y Hsiao (1986).
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El problema que surge es que estas dummies captan ademds los factores exdgenos no
tecnoldgicos e irregulares, por lo que su signo es a priori incierto. Estos factores engloban
a todos aquellos aspectos que afectan al conjunto del sector bancario, como son:

- cambios en las regulaciones.

- entrada en la CEE.

- tensiones en los mercados financieros fruto de las politicas monetarias restrictivas.
- incremento de la competencia (estrechamiento de mdrgenes), etc.

b) Cualificacion de los factores. Las empresas que utilicen inputs de mayor calidad mostrardn
unas productividades més elevadas. Esto sélo se reflejard en los costes, abaratdndolos, si la
mayor calidad no es contrarrestada totalmente por un mayor precio de los inputs. Por el lado
dindmico, los cambios en la cualificacién y formacién profesional del personal serdn los que

alteren la productividad.

La cualificacién del trabajo se intenta recoger mediante la variable ECUAL, definida
para las cajas de ahorro como el porcentaje de jefes, oficiales, titulados y personal
informdtico respecto al total de empleados, mientras que para los bancos se define como la
proporcién de jefes y titulados respecto al total de empleados™.

Por lo que respecta a la cualificaci6n del capital, se han considerado dos variables.
La variable INMOV/K, definida como porcentaje de inmovilizado sobre recursos propios
y la variable ACTIVO/K, definida como activos totales sobre recursos propios, que mide
el grado de apalancamiento financiero. El signo esperado de la variable INMOV/K es
negativo, siempre que el porcentaje de capital no inmovilizado [1-INMOV/K)] obtenga unos
productos financieros superiores al coste de los recursos propios (r); de lo contrario serd
positivo. Por su parte, ACTIVO/K mide el grado de apalancamiento (o porcentaje de
recursos ajenos sobre recursos propios). Su signo esperado es positivo, ya que un mayor
porcentaje de recursos ajenos en relacion a los propios disminuye costes financieros, pues
es de esperar que los depositantes exijan una retribucién menor por los fondos invertidos que
los accionistas (éstos exigen, ademds, una prima de riesgo), lo que se traduce en que el coste
de los recursos ajenos es inferior al de los propios, con lo que un mayor apalancamiento

normalmente se traducird en una mayor PR.

30 La diferencia en la definicién es consecuencia de las limitaciones de informacién en el caso de los
bancos.
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¢) Variables organizativas. Las diferencias en las estructuras organizativas de las empresas

pueden tener consecuencias sobre la productividad.

Para recoger las ventajas que tienen en términos de productividad las empresas que
se estructuran de una u otra forma se utiliza el nimero de oficinas, OFIC y el tamafio de las

mismas®!,

d) Gama de productos. Dado que la medida de output definida es una medida agregada, se
hace necesario algun tipo de variable que capte la naturaleza multiproducto, asi como las
des/ventajas de elegir una determinada gama de productos. Por ello, se han definido distintas
variables representativas de la especializacion de pasivo de las entidades®. La primera de
ellas es la variable TMDEPOS (tamafio medio de los depdsitos) como el cociente del
volumen de depdsitos de ahorro sobre el nimero de depdsitos, intentando captar las ventajas
de la orientacién a clientes grandes o pequefios. Un signo positivo de esta variable indicard
que es ventajoso trabajar con los clientes grandes con menores costes operativos; por el
contrario, un signo negativo indicard que los altos costes financieros asociados a los grandes
clientes superan a los menores costes operativos de los depdsitos grandes. De igual forma,
la variable nimero de cuentas por oficina CTAS/OFIC, intenta captar si existe alguna
ventaja en la orientacion de las empresas hacia el segmento de mercado representado por las

economias domésticas™®.

La tercera variable introducida es ESTRPAS, que pretende captar los efectos de las
diferentes estructuras del pasivo. Esta variable se ha especificado como el cociente entre los
depdsitos de ahorro y el total de débitos de clientes y pretende captar la relacién entre
productividad y la orientacién de la empresa a la prestacion de servicios tradicionales

3! Nétese que al realizar una regresién conjunta entre ambas variables Y y OFIC, el coeficiente de Y
indica la variacién de la productividad atribuible al volumen de output, siendo las demds variables
constantes. Por tanto, si el mimero de oficinas es constante, el coeficiente de Y serd la elasticidad de la
PR ante variaciones del tamafio medio de la oficina.

32 Se han creado varias variables indicativas de la especializacién de activo de las entidades, asi como del
tamafio de los depdsitos. No obstante, en el primer caso no resultaron significativas, razdn por la cual no
se incluyen, mientras que en el caso del tamafio de los depésitos los mejores resultados se obtienen con
la variable que finalmente se presenta.

3 De igual forma que con la variable TMDEPOS, se ha especificado diversas formas para esta variable,
obteniéndose los mejores resultados con el cociente entre el niimero de cuentas corrientes, de ahorro, plazo
y de no residentes y el mimero de oficinas.
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(fundamentalmente depdsitos vista y ahorro).

3.2.- Modelos dindmicos con datos de panel.

Anteriormente se concluyé que el sistema bancario estaba realizando un esfuerzo
importante en diversas dreas con vistas al mercado tnico. Este esfuerzo se ha traducido en
una expansién de los niveles de inputs (sobre todo capital) cuyos frutos pueden no haberse
materializado todavia. Por otra parte, la posible existencia de costes de ajuste, el importante
papel jugado por las expectativas y el hecho de que la medida de output se muestra muy
sensible a los shocks del entorno econémico®, ha producido en algunos casos una caida en
la productividad a corto plazo a consecuencia de que la expansién de los niveles de inputs
no ha sido acompaiiada de una expansién similar del output.

En definitiva, existe un problema de costes de ajuste, pues es obvio que los cambios
de los planes de inversién y de contratacién de empleados requieren cierto tiempo, no
pudiéndose alterar sin elevados costes. De igual forma, las alteraciones del tamafio de la
oficina, ratio de apalancamiento, grado de cualificacién del personal, nimero de oficinas, etc,
no se traducen en cambios en la productividad de forma instantdnea, sino que tienen un
impacto a corto plazo de reducida importancia, y sélo transcurrido cierto tiempo se producen
todos sus efectos. En otros términos, hay un multiplicador de corto plazo y un multiplicador
de largo plazo en dichas variables.

La mejor forma de modelizar estos procesos de ajuste temporal cuando se dispone de
un panel de N empresas observadas en T perfodos es la especificacién de un modelo de datos
de panel dindmico. Una posible especificacion es un modelo autorregresivo de primer orden:

PR,=aPR,  +n*V, (30)

en donde las productividades (PR) estarfan calculadas a precios del afio referencia 1992, »
representa los efectos individuales, y v, representan el termino de error.

3 Fundamentalmente caida de la demanda y estrechamiento de mdrgenes.
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Cuanto mds cercano a la unidad se encuentre el pardmetro « significard que existen
importantes costes de ajuste y que, por tanto, los efectos de cambios en las variables
explicativas afectan con cierto retardo temporal a la PR. Es decir, el multiplicador a corto
serd reducido en comparacién con el de largo plazo. Por el contrario, un valor de « préximo
a cero (o no significativo) indicard que no existen costes de ajuste, y que los cambios en las
variables explicativas afectan de forma inmediata a la PR.

El modelo mds general, a partir del modelo tedrico inicial, establece que la PR
depende de otras k variables (Y, OFICINAS, INMOV./K, ACTIVO/K, ECUAL,
TMDEPOS, ESTRPAS, CTAS./OFICINA, etc), que podrdn influir con desfases a la PR,.
Este modelo general se puede expresar:

K
PR,=aPR;_+)  Byy*n;+v, GD
k=1

3.3.- Metodologia utilizada.

La disponibilidad de datos a nivel de empresa durante varios periodos nos permite
analizar la productividad con mayores garantias que a nivel agregado ya que, en primer
lugar, la disponibilidad de datos tanto de corte transversal como de serie temporal contribuye
a incrementar la precisién de las estimaciones y, en segundo lugar, no se hace uso del
supuesto de agente representativo, por lo que los resultados obtenidos estardn exentos de los
problemas econométricos surgidos de la agregacién de individuos.

Sin embargo, cuando se desea realizar estimaciones de un panel de datos, los MCO
proporcionan estimadores sesgados, ya que no consideran la posible existencia de diferencias
individuales inobservables correlacionadas con las variables explicativas. Este problema, hace
preciso la estimacién del panel mediante el estimador intra-grupos, que es calculado
transformando las variables en desviaciones respecto a las medias temporales de cada
observacién individual y aplicando MCO.

No obstante, en los modelos que se especifican en forma dindmica, el estimador intra-
grupos es inconsistente. Para evitarlo, se hace necesaria la aplicacion de una técnica distinta
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que evite estos problemas.

Otro problema que surge en la estimacién del coeficiente autorregresivo « es que el
estimador méximo verosimil es muy sensible a las condiciones iniciales. Dado que el inicio
de 1a muestra no suele coincidir con el del inicio del proceso dindmico, es deseable utilizar
estimadores cuya consistencia no dependa de las condiciones iniciales. Anderson y Hsiao
resolvieron este problema. Por su parte Arellano y Bover (1989) ofrecen una generalizacion
al método de Anderson y Hsiao basado en la utilizacién de variables instrumentales en la

ecuacién en primeras diferencias®.

No obstante, el uso de variables predeterminadas en #-I o enddgenas en -2 como
instrumentos sélo es vélido si v, no estd autocorrelacionado, de lo contrario, el estimador
obtenido serfa inconsistente. Si los residuos en el modelo en niveles son ruido blanco,
esperaremos autocorrelacion de primer orden en el modelo en primeras diferencias. Es
conveniente, por tanto, contrastar la existencia de autocorrelacién de primer y de segundo
orden de los residuos. El programa realizado por Arellano para la estimacién de este tipo de
modelos (Dynamic Panel Data o DPD) facilita dos estadisticos, m, para el contraste de

. . - AR I
autocorrelacion de primer orden, y m,=N 1/2(Av_2Av) que se distribuyen como una normal,

para contrastar la existencia de autocorrelacién de segundo orden. En ausencia de correlacion
de segundo orden los pardmetros obtenidos serdn consistentes.

De igual modo, el DPD facilita el estadistico de Sargan que se distribuye como una
x* bajo la hipétesis nula de que los instrumentos elegidos son vdlidos, y el test de Wald de
significatividad global del modelo que también se distribuye como una x> con los grados de
libertad que se explicitan en los resultados como "df”.

35 Para una exposicién pormenorizada de esta metodologia véase Arellano y Bover (1990).
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3.4.- Datos utilizados.

Los datos utilizados en el trabajo corresponden a los facilitados por el Consejo
Superior Bancario y por la Confederacién espaiiola de Cajas de Ahorro en sus balances y
cuentas de resultados piiblicos. En el caso de las cajas de ahorro se dispone de datos para el
periodo 1986-92, mientras que en el caso de la banca nacional el periodo disponible
comprende 1987-92.

El criterio seguido para el tratamiento de la muestra ha consistido en sumar hacia
atrds aquellas entidades involucradas en procesos de fusién y absorcién, y considerando sdlo
aquellas para las que la informacién requerida estaba disponible en todos los periodos,
eliminando el resto. La muestra finalmente utilizada estd compuesta de 52 cajas de ahorro

y 58 bancos nacionales.

3.5.- Estimacién del panel dindmico.

A 1a hora de proceder a la estimacién debe de especificarse un modelo que capte
adecuadamente la dindmica. A tal efecto se han introducido retardos en algunas variables con
el objetivo de que el modelo presente autocorrelacion de primer orden pero no de segundo,
pues de lo contrario los residuos del modelo en niveles no serfan ruido blanco. El enfoque
seguido ha sido proceder de lo general a lo particular.

Al objeto de permitir comparaciones entre los resultados obtenidos al estimar el
modelo por MCO o por el estimador intragrupos (WG), se facilitan los resultados obtenidos
mediante estas dos técnicas junto con los obtenidos por el procedimiento de variables

instrumentales (VI).

El cuadro 2 presenta las estimaciones correspondientes a la PR. De igual forma, se
presentan las estimaciones referentes a la productividad aparente del trabajo (PAL) definida
como el ratio entre output y niimero de empleados. Todas las variables estdn expresadas en
logaritmos. Los valores presentados entre paréntesis corresponden a las t-student.
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CUADRO 2

0.889

0.519

0.316 0.831 0.417 | 0.318
41.089) | (12.177) | (8.873) | (43.036) | (11.262) | (9.862)
0954 | 0.978 0.979 0.970 1.013 1.021
(76.331) | (82.389) | (117.510) | (49.94) | (65.791) |(130.059)
0.841 | -0.491 0288 | -0.858 0.422 | -0.346
(-36.836)| (-11.701) | (-8.338) | (40.964) | (-11.154) | (-8.584)
0374 | -0.160 | -0.288 | -0.099 | -0.242 | -0.204
(-9.871) | (-3.351) | (4.680) | (6.004) | (-8.307) | (-4.747)
0.266 | 0.197 0.133 - - -
(7.664) | (5.748) | (3.651) - - -
0.004 | -0.006 | -0.028 0.011 0.006 | 0.009
0.643) | (0.750) | (-5.009) | (1.614) | (0.695) | (1.621)
0.281 0.227 0.211 0.019 0.086 | 0.052
(13.608) | (11.944) | (22.739) | (1.169) | (3.067) | (2.679)
0225 | -0.165 | -0.116 - - -
12.064)| (-10.011) | (-10.173) - - -
0316 | 0315 0.308 0.040 0.029 | -0.028
7.091) | (7.252) | 6.499) | (1.162) | (0.918 | (-2.316)
0271 | -0.162 | -0.060 - - -
(-6.168) | (-3.948) | (-2.333) - - -
-0.031 | -0.009 0.136 | -0.077 0.146 | -0.111
1.232) | 0.201) | (4.581) | (3.310) | (-7.183) | (-6.318)
0.013 | 0.031 0.041 -0.030 0.008 | -0.012
0.518) | (1.142) | (2.339) | (1.252) | (0.408 | (-0.936)
0.077 | 0.050 0.182 0.040 0.148 | 0.081
4.002) | o6z | 1200 | (1.719) | (5.609) | (3.499)
-0.076 | -0.059 -0.231 -0.063 0.161 | -0.157
4.901) | (-1.113) | (-6.156) | (-2.668) | (-6.540) | (-5.628)
- - - -0.019 0.024 | -0.047
- - - 0.850) | (-1.177) | (-2.278)
260 260 260 232 232 232
0.457 | 0.227 0.511 2.574 0.808 | 2.441
2138 | 12.335 22.45 56.837 | 24.864 | 50.901
16729.5 | 13095.1 | 167502 | 4638.7 | 6850.1 | 5705.1
@r=14) | @r=149) | @r=19) | @r=12) | @r=12) | @r=12
- - 130.4 - - 95.3
(df=23) (df=15)
- - 2.102 - - -1,984
- - -1.565 - - -0.414
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CUADRO 3

0.494 | 0226 | 0087 | 0.835 0.383 | 0.283
(13.360) | (5.785) | 2.536) | @42.486) | (11.614) | (5.129)
0.938 | 0.955 0.967 0.966 1.008 | 0.989
01.931) | (106.247) | (106.519) | (51.68) | (73.485) | (77.388)
0451 | 0230 | -0.103 | -0.83%9 | -0.418 | -0.337
(12.843) | (-6.509) | (-:3.261) | (-36.426) | (-12.706) | (-6.156)
0609 | -058 | -0.786 | -0.118 | -0.236 | -0.207
¢16.323) | (13.427) | (1593 | (5.818 | (8.671) | (4.312)

0.114 | 0.015 0.005 ; - -
3.948) | 0.582) | (0.298 ; - -
0012 | 0006 | -0.003 | 0005 | -0.002 | 0.003
2.641) | (.061) | (0.602 | ©.007) | (0.337) | 0.389
0.692 | 0.679 0.664 0.034 0.196 | 0.208
16.738) | (16.827) | (13.743) | (1.733) | (6.205) | (5.472)
0205 | -0.081 | -0.004 ; - -
(-5.043) | (-2.253) | (0.158) - - -
0.058 | 0.123 0.114 0.013 | -0.006 | 0.012
3.967) | 4038 | 2.716) | (0.386) | (0.229) | (0.609)
; ; 0.016 ; - ;

; ; (-0.644) ; ; ;
0463 | 0531 | -0.685 | -0077 | -0.154 | -0.130
¢10.601) | 11.877) | (17.069) | (3.246) | (-7.388) | (-6.515)
0.008 | -0024 | -0.032 | -002 | 0016 | -0.004
0.432) | (1.216) | (2.602) | (1.263) | (0.865) | (-0.556)
0.45¢ | 0.515 0.637 0.051 0.114 | 0.027
(12.055) | (1.69) | 7.001) | 2.168 | (4.768 | (1.068)
0477 | 0557 | 0731 | -0058 | -0.144 | -0.165
¢12.396) | (11.634) | (16.972) | (-2.363) | (-6.432) | (-8.542)

- ; ; -0.024 | -0.0003 | -0.022

; ; ; 1.105) | (0.0192) | (-1.844)
0.671 | 0.676 0.652 0.376 0.431 | 0.453

(17.014) | (17.236) | (13.269 | 9.029 | (11.675) | (9.075
0219 | 0117 | 0046 | -0314 | -0.164 | -0.188

5.737) | (3490 | 1.707) | (:8.672) | (:5.764) | (-5.143)
260 260 260 232 232 232
0271 | o0.114 0.194 2.445 0.705 | 2.354
23.05 | 9.854 2134 | 88.001 | 31.815 | 49.139
935971.9 | 20860.5 | 30006.6 | 112604.8 | 9612.8 | 6425.5

ar=15) | @r=15) | wr=16) | @=149 | @r=14) | @r=14
- - 49.42 - _ 50.3

@df=23) df=15)

_ _ 3.095 ; ) 11.887

- ] 20.661 - - 0.335
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Los estadisticos obtenidos son robustos en presencia de heteroscedasticidad. La
mayorfa de las variables son significativas. Los modelos en conjunto son muy significativos,
como demuestra el test de Wald de significatividad conjunta. Por el contrario, la introduccién
de las dummies temporales provocaba problemas de autocorrelacién y sélo en algin caso
aislado resultaban significativas, razén por la cual no se han introducido. En lo que respecta
a la correlacién serial, los test confirman la presencia de autocorrelacién de primer orden
pero no de segundo orden, lo cual es signo de correcta especificacion.

Los diferentes métodos de estimacién proporcionan valores muy diferentes del
pardmetro autorregresivo de «. El modelo en niveles deberia proporcionar estimaciones
eficientes de los pardmetros si las variables explicativas no estuvieran correlacionadas con
los efectos individuales. La importante discrepancia entre los estimadores de MCO y VI, en
especial del pardmetro autorregresivo (0.889 frente a 0.316 en las cajas y 0.831 frente a
0.318 en los bancos), indica que dicha correlacién es importante. La estimaciones
correspondientes al modelo intragrupos muestran un menor sesgo en relacién con las
obtenidas por el método de variables instrumentales.

3.6.- Multiplicadores de largo plazo.

La especificacién del modelo en forma dindmica presenta el atractivo de identificar
y calcular las elasticidades de las variables determinantes incorporando los costes de ajuste
y las expectativas, que son las dos principales explicaciones ofrecidas por el modelo tedrico
presentado a las cafdas de la productividad en el corto plazo. El modelo estimado ha
permitido identificar las elasticidades correspondientes a cada variable, diferenciando los
efectos sobre la productividad a corto y a largo plazo de cambios en las variables

explicativas.

Los resultados indican que « toma un valor en torno a 0,31 tanto en el caso de las
cajas de ahorro como en el de la banca nacional. Este resultado corrobora la idea de que la
productividad tiene un significativo comportamiento inercial, que incorpora costes de ajuste.
Asi, los multiplicadores a largo plazo son casi 1,5 veces superiores a los de corto plazo®.

36 Los multiplicadores de largo plazo se obtienen multiplicando 1/(1-c;) por los de corto plazo.
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En el cuadro 4 se presentan los valores de las elasticidades de largo plazo de las

variables explicativas del modelo.

CUADRO 4

De la observacién de los cuadros anteriores, se pueden extraer las siguientes

conclusiones:

- Cualificacion de los factores: La cualificacién del trabajo ECUAL, incide (como
era de esperar) de forma positiva y significativa en las cajas de ahorro. Sin embargo, en la
banca nacional el resultado es contrario al esperado en el caso de la estimacién por VI.

Por lo que respecta a la cualificacién del capital, la variable INMOV/K incide
negativamente sobre la PR de las cajas de ahorro, lo que significa que el porcentaje de
capital no inmovilizado [1-(INMOV/K)] o free-capital obtiene unos productos financieros
superiores al coste imputado de los recursos propios. La incidencia del inmovilizado es, por
el contrario, no significativa en la banca nacional.
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Por su parte, la variable ACTIVO/K (indicador de la proporcién de recursos ajenos
sobre los propios) recoge la incidencia positiva de un mayor grado de apalancamiento
financiero. Por otro lado, permite afirmar que un coeficiente de solvencia superior al 6ptimo
(menor apalancamiento que el 6ptimo) incidirfa negativamente sobre la productividad.
Obsérvese la gran significatividad de este pardmetro en el caso de las cajas de ahorro y el
posible alcance de las regulaciones que afectan a esta variable.

- Variables organizativas: La productividad aumenta con el tamafio de la oficina Y.
En lo que respecta al nimero de oficinas (OFIC), su incidencia sobre la productividad es

negativa y muy significativa en ambos casos.

- Gama de productos: La variable TMDEPOS (tamafio medio de los depdsitos),
influye negativamente sobre la PR de ambos grupos de entidades, lo cual indica que las
ventajas en términos de menores costes operativos de los grandes clientes se ven mds que
compensadas por la elevacién de los costes financieros. Las empresas con mayor niimero de
cuentas por oficina (CTAS/OFIC) muestran un menor nivel de PR (signo negativo y
significativo en todos los casos).

La ESTRPAS, indica que la orientacién de las empresas hacia la prestacién de
servicios tradicionales, tiene efectos positivos sobre la PR.

En lo que respecta a la productividad aparente del trabajo, todos los comentarios
anteriores son extrapolables, con la unica matizacién de que en este caso adquieren especial
relevancia las variables ECUAL y K/L, cuyos signos son los esperados (positivos) y
significativos en todos los casos, excepto para la variable ECUAL que sélo es significativa

en las cajas de ahorro.

4.- CONCLUSIONES.

La importante transformacién que estd experimentando el Sistema Bancario Espafiol
en los tltimos afios hace especialmente Util analizar cdmo se ha visto afectada la productivi-
dad de las entidades en estos afios de profundo cambio.
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La productividad de las cajas de ahorro es superior en todo el periodo a la de los
bancos nacionales. Los resultados obtenidos parecen indicar que dicha transicién se ha
llevado a cabo con éxito, ya que a excepcién de 1990, la evolucién de la PR es positiva.

De hecho, en 1990 se produce una ruptura en la tendencia, y ello es debido a que
dicho afio tiene rasgos diferenciadores respecto del resto de afios componentes de la muestra
(restricciones a la actividad crediticia, intensificacién de la competencia en la captacién de
pasivo, reduccién en el coeficiente de caja y de inversion, etc), por lo que puede ser
calificado como un afio de transicién o de cambio estructural. A partir de dicho afio se

recupera su evolucién positiva.

La modelizacidén del problema introduciendo supuestos mds realistas, como horizonte
infinito, y costes de ajuste ha permitido compatibilizar las caidas de la productividad con un
comportamiento racional de las empresas.

Las estrategias de medio-largo plazo que el sistema bancario esta desarrollando en los
ultimos afios ponfan de relieve que el problema podfa ser estudiado de forma mds
satisfactoria desde un punto de vista dindmico, ya este tipo de especificaciones permiten
considerar el problema incluyendo costes de ajuste y, por tanto, el cdlculo de multiplicadores
de corto y de largo plazo. La estimacion del panel dindmico evidencid la existencia de
importantes costes de ajuste y permitié identificar los determinantes de la productividad.
Identificacién que habia sido realizada con anterioridad en otros trabajos, pero sin incorporar

los costes de ajuste.

Entre las variables determinantes de la productividad mds importantes destacan el
tamafio de planta y el grado de apalancamiento, y es en estas variables donde pueden venir
las mejoras de productividad en el futuro, bien explotando las economfas de escala de planta
existentes, o bien aumentando el grado de apalancamiento sin descuidar la solvencia, en la

medida de lo permitido por la autoridad reguladora.

De lo que no hay duda es de que la evolucién de la productividad (a excepcidén del
cambio estructural sufrido en 1990) ha sido positiva, teniendo presente que la existencia de
costes de ajuste obliga a observar dicha evolucién con un horizonte mds amplio antes de
extraer conclusiones. De este modo se podrd comprobar si las politicas emprendidas en afios
pasados se han traducido en mejoras de productividad en el futuro.
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