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Resumen

Este trabajo desarrolla en forma pormenorizada la metodologia de datos panel para encontrar la
mejor especificacién econométrica de una funcién de produccién, al comparar la Cobb-Douglas y la
translogaritmica con datos del sector financiero colombiano. Se encuentra que la funcién que mejor
se ajusta es la translogaritmica con efectos fijos, lo que indica que, por un lado, existen diferencias
significativas en los retornos del capital y del trabajo sobre los ingresos entre bancos y, por otro lado,
que existen efectos de segundo orden en el sector y que las elasticidades son variables. Ademas,
se encuentra que el capital y el trabajo tienen productividades marginales decrecientes y estos dos
factores son complementarios. Por otro lado, se demuestra que la elasticidad del capital es unitaria y
significativa, mientras que el factor trabajo solo complementa al capital, siendo més una herramienta
que un aporte significativo para el ingreso de los bancos.

Palabras clave: Modelos de datos panel, Funcién Cobb-Douglas, Funcién translogaritmica, Elasti-
cidades, Efectos de segundo orden.

SETTING OF A PRODUCTION FUNCTION
TO THE FINANCIAL SECTOR IN COLOMBIA

Abstract

This work develops in detail the methodology of panel data to find the best econometric specifica-
tions of a production function, comparing the Cobb-Douglas and the translog with data from the Co-
lombian finance sector. It’s found that the function that adjusts better is the translog with fixed effects,
which indicates, on one hand, that there are a significant difference in relation to capital return and
the work on the income between banks; and for another hand, that there are secondary effects in
the sector and elasticities vary. Also, it’s found that the capital and work have decreasing marginal
productivities and that these two factors are complementary. From another side, it's demonstrated
that elasticity of capital is unitary and significant; meanwhile the work factor only complements to
capital, being more a tool than a significant contribution for the banks income.

Keywords: Panel data models, Cobb-Douglas Function, Translog function, Elasticities, Second or-
der effects.

Este es un articulo de investigacién que pertenece al proyecto: “Un andlisis estructural de la politica monetaria en Colombia” (ECO-
970), adscrito a la linea de investigacién sobre politicas econémicas del Grupo de Investigacién CIE. Financiado por la Vicerrectoria
de Investigaciones de la Universidad Militar Nueva Granada.

Profesor de planta y economista de la Universidad Militar Nueva Granada. Correo electrénico: alejandro.ramirez@unimilitar.edu.co,
alej-ram@uniandes.edu.co. Tel: (57) (1) 6 500000 Ext. 1306. Direccién postal: Cra. 11 # 101-80, Bloque C, piso 1, Centro de Inves-
tigaciones Econémicas, Bogota (Colombia).

141



ALEJANDRO RAMIREZ VIGOYA

AJUSTE DE UMA FUNCAO DE PRODUCAO
AO SETOR FINANCEIRO NA COLOMBIA

Resumo

Este trabalho desenvolve em forma pormenorizada a metodologia de dados de painel para en-
contrar a melhor especificacdo econométrica de uma fungao de producédo, ao comparar a Cobb-
Douglas e a translogaritmica com dados do setor financeiro colombiano. Encontra-se que a funcgao
que melhor se ajusta é a translogaritmica com efeitos fixos, o que indica que, por um lado, existem
diferencas significativas nos retornos do capital e do trabalho sobre os rendimentos entre bancos e,
por outro lado, que existem efeitos de segunda ordem no setor e que as elasticidades sao variaveis.
Além disto, encontra-se que o capital e o trabalho tém produtividades marginais decrescentes e estes
dois fatores sao complementares. Por outro lado, demonstra-se que a elasticidade do capital é unitéa-
ria e significativa, enquanto o fator trabalho sé complementa ao capital, sendo mais uma ferramenta
que uma contribuicao significativa para o rendimento dos bancos.

Palavras chave: Modelos de dados de painel, Funcdo Cobb-Douglas, Funcdo translogaritmica,

Elasticidades, Efeitos de segunda ordem.
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1. Introduccion

En el sector financiero se han estudiado, bajo dife-
rentes perspectivas, los retornos de los factores de
produccién sobre los ingresos.

Los trabajos de investigaciéon que se enfocan en la efi-
ciencia del sector financiero utilizan diferentes meto-
dologias que generalmente parten de una Gnica espe-
cificacién de la funciéon de produccién. Sin embargo,
no es comun encontrar en la literatura trabajos que
comparen diferentes formas funcionales que la fun-
cién de produccién podria tomar, dependiendo de los
datos reales de un sector especifico de la economia.

Una de las metodologias utilizadas para medir la efi-
ciencia es crear un indice que mide la eficiencia en
la intermediacién financiera (Server & Melian, 2001),
en este caso, el indice hace posible le medicién de la
eficiencia y la evaluacién de ésta en un periodo dado.

Otro tipo de trabajos se enfocan en la relacién be-
neficio costo de la utilizacién de capital financiero
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sobre la eficiencia en el sistema bancario, como el de
Estrada & Osorio (2004). En éste trabajo se llega a
la conclusién de que es posible que exista poder de
mercado en el sector financiero colombiano, lo cual
se traduciria en rentas monopdlicas.

Por el lado de las formas especificas que toman las
funciones que miden los retornos de los factores de
produccién, la teoria econémica aporta una serie de
aproximaciones que explican las relaciones tecnolé-
gicas entre los factores y el producto final. Un grupo
de funciones hacen suposiciones sobre las elastici-
dades de sustitucién y sobre los retornos a escala,
como son las funciones Cobb-Douglas, que suponen
una elasticidad de sustitucién igual a uno y efectos
marginales de primer orden.

Dentro de los trabajos enfocados en elasticidades de
sustitucién constantes, es decir, con curvaturas cons-
tantes de la funcién de produccién, como la funcién
Cobb-Douglas, el trabajo de Humphrey (2001) hace
interesantes andlisis sobre el algebra de la funciones
de produccién cuando se utilizan estas funciones, y
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especificamente sobre las elasticidades de sustitucién
y sobre los retornos a escala, en las cuales se supone
una elasticidad de sustitucién es igual a uno.

A nivel internacional esta el trabajo de Arrow et al.
(1961), en el cual se analiza tanto la eficiencia en el
uso de los factores de produccién como el grado de
sustituibilidad del capital y el trabajo.

Por otro lado estan las funciones CES (Constant
Elasticity Sustitution), que relaja la suposicién de
elasticidad igual a uno y, permite que la elasticidad
de sustitucién varie entre menos uno e infinito. Las
funciones CES abarcan a las Cobb-Douglas, Leon-
tief y lineales, dependiendo del valor de la elastici-
dad de sustitucién que cada una tome.

Un trabajo interesante en este tema es el de Fletcher
& Lu (1968), en el cual se aplica una funcién CES
generalizada. En el trabajo de Klump & Freissler
(2000), se analizan las controversias e inconsisten-
cias al utilizar las funciones de produccién CES en
modelos de crecimiento. En el grupo de trabajos que
comparan funciones de produccién CES y Cobb-
Douglas esta el de Brown (1970), quien examina
funciones de produccién bajo el supuesto de que la
empresa busca minimizar costos para unos precios y
output dados.

Otro grupo de formas funcionales son mas flexibles
en cuanto a las suposiciones sobre las elasticidades
de sustitucién y los retornos a escala. En este grupo
se encuentra la funcién de produccién trascendental
logaritmica (translog) y la funcién de produccién de
elasticidad de produccién variable (VES). En el pri-
mer caso esté el trabajo de Christensen et al. (1973),
el cual se enfoca en las fronteras de produccién de
las funciones trascendentales logaritmicas y su apli-
cacién para analizar las fronteras tecnoldgicas de los
factores de produccion.

Un trabajo interesante que utiliza las funciones trans-
logaritmicas es el de Kim (1992), quien demuestra
utilizando funciones inversas de demanda, que, para
el sector manufacturero de Estados Unidos, la tec-
nologia de produccién es no homotética. También
utilizando funciones de produccién translog esta el
trabajo de Burras & Moroney (1975), en el cual se

analiza la elasticidad de sustitucién entre el capital, el
trabajo y los recursos naturales en el sector manufac-
turero de Estados Unidos.

Hay interesantes trabajos que utilizan y comparan
tres formas funcionales: Cobb-Douglas, CES y trans-
log, dentro de los cuales esta el trabajo de Mefford
(1986), en el cual se comprueba que las funciones
cumplan con las condiciones de consistencia, mono-
tonicidad y cuasi-concavidad en el sector de manu-
facturas de bienes de consumo.

Sobre la aproximacién de la tecnologia en formas
funcionales, la teoria econémica aporta una serie de
aproximaciones que explican las relaciones tecno-
légicas entre los factores y el producto final, tal es
el caso de los trabajos de Kraipornsak (2001), Ryu
& Zellner (1998) y Walters (1963), en los cuales se
plantea la diferencia entre las funciones de produc-
cién estimadas bajo diferentes metodologias econo-
métricas, asi como las diferentes especificaciones de
las funciones de costos y de los retornos de escala.

En el presente trabajo se analizaran los retornos de
los factores (trabajo y capital como input) sobre los
ingresos (output), comparando dos modelos: el Co-
bb-Douglas, que supone elasticidad de sustitucién y
retornos constantes y el translogaritmico (translog)
que supone elasticidad de sustitucién y retornos va-
riables.

El primer modelo a utilizar es la conocida funcién
Cobb-Douglas, en la cual los retornos de los factores
suponen que la elasticidad de sustitucién entre éstos
es igual a uno. Por otro lado, los coeficientes del mo-
delo, en este caso son las elasticidades del capital y
del trabajo, son constantes. Este modelo supone que
no existen efectos de segqundo orden, sino solamente
efectos de primer orden, que son las elasticidades.
Suponer que solamente existen primeras derivadas
es bastante restrictivo y no real para los datos, por lo
tanto en este trabajo se contrasta esta suposicién con
la existencia de efectos de segundo orden.

El segundo modelo a utilizar es una funcién de pro-
duccién translogaritmica. Esta aproximacién eco-
nométrica supone que existen efectos de segundo
orden entre los factores de produccién (input) y la
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produccién final (output), por lo que las elasticidades
son variables. En otras palabras, se puede suponer
que existen segundas derivadas en la funcién de pro-
duccién, lo que se traduce en la existencia de efectos
marginales crecientes o decrecientes. A partir de la
funcién translogaritmica también se puede encontrar
la relacion de sustitucion (o de complementariedad)
entre los factores de produccién.

Los créditos bancarios que son los principales activos
de los bancos, se utilizan como variable capital, que
es uno de los factores de produccién que explican al
output en el sector financiero.

Como variable trabajo se utilizard una proxy?, los
salarios y honorarios de los empleados, que en mu-
chos trabajos empiricos estan correlacionados con
el nimero de trabajadores de la empresa. Como
variable dependiente se utilizan los ingresos e inte-
reses percibidos por los bancos en cada periodo de
tiempo. Para los dos modelos se utilizan las mismas
variables explicadas anteriormente.

El principal objetivo del trabajo es buscar la mejor
especificacion econométrica en modelos de datos
panel comparando los modelos sin efectos, con efec-
tos fijos y con efectos aleatorios. Un segundo objeti-
vo es comparar estadisticamente las especificaciones
de los modelos Cobb-Douglas y translogaritmico,
para saber cudl de los dos se ajusta mejor a los da-
tos del sector financiero en Colombia. Por ultimo, de
acuerdo a la correcta forma funcional encontrada se
encontraran las verdaderas elasticidades del capital,
del trabajo y de escala en el sector financiero colom-
biano.

2. Datos

Para este trabajo se utilizaron como muestra los da-
tos desde 1995 hasta 2008 del PyG? de los bancos
comerciales en Colombia (ABN Amrobank, Banco

de Colombia, Banco de Bogotd, Banco de Crédito
(Helms Bank), Banco Popular, Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria, Citibank, Hongkong and Shanghai Ban-
king Corporation (HSBC), Banco Santander, Banco
AV Villas, Banco Caja Social Colmena BCSC, Banco
de Occidente, Banco Sudameris), los datos del Ban-
co Colpatria son desde 1998 y los del Banco Agrario
desde 19993

El Banco Santander se retir6 de Colombia en 2012
pero nuevamente retorna en el 2014 en busqueda
de un nicho de mercado mas internacional. En 2005
el Banco Sudameris se fusiona con el Banco Tequen-
dama para crear el banco GNB Sudameris, el cual
compra en el 2012 al Banco HSBC en Colombia,
Pert, Uruguay y Paraguay para crear el nuevo Ban-
co GNB.

Por otro lado, para medir la eficiencia en el sector
financiero las variables utilizadas en este trabajo son:
ingresos e intereses como variable explicada u out-
put. Los inputs utilizados son los préstamos como el
factor capital v los sueldos y honorarios como una
aproximacion del factor trabajo. Esta ultima variable
se emplea como una proxy del nimero de trabaja-
dores.

Para correr los modelos econométricos es necesa-
rio que los datos de las muestras estén en términos
reales o constantes, por lo tanto los datos obtenidos
fueron deflactados con base 1998%.

3. Especificacion matematica

Los fundamentos teérico-matematicos utilizados
en este trabajo, se centran en la utilizacion de dos
modelos utilizados frecuentemente en funciones de
produccién y de costos, el Cobb-Douglas vy el trans-
logaritmico. En este trabajo se utilizan para medir los
retornos de los factores (capital y trabajo) sobre el
ingreso, en el sector financiero.

! Una variable proxy esta altamente correlacionada con la variable que reemplaza. En este caso los sueldos se supone estan correlacio-

nados con el nimero de trabajadores.
2 Estado de pérdidas y ganancias.

3 Esta informacién fue recopilada de la Superintendencia Financiera.
4 El célculo de las regresiones se pueden tomar con todos los datos en términos nominales (corrientes), o con todos los datos en térmi-
nos reales (constantes). Los resultados econométricos no cambian por las propiedades de las funciones lineales.
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3.1 Funcién Cobb-Douglas

Mateméticamente la funcién Cobb-Douglas tiene la
siguiente especificacién:

Y=4KI/ (1)

Donde Y es el output que se requiera explicar segin
el modelo, la constante A mide el nivel tecnolégico o
la productividad de los factores de produccién, K es
el stock de capital fisico, L es el trabajo (K y L repre-
sentan los factores de produccién conocidos también
como los inputs). Por otro lado o es la elasticidad del
stock de capital y B es la elasticidad del trabajo.

A continuacién se presenta la deduccién mateméatica
de las elasticidades del capital y del trabajo.

La elasticidad del capital se define como:

dirp
_aY K _aAK LK_
By = oK * A’_ AKTP

La elasticidad del trabajo se define como:
51
_3Y/ L/ — [)’AK =L _
/ A T AKIP =g

Por lo anterior se deduce que si el modelo correcto
es el Cobb-Douglas, entonces las elasticidades son
constantes.

La aproximacién matemaética de la funcién Cobb-
Douglas en este trabajo, parte de la linealizacién de
(1), que resulta al aplicar logaritmos naturales en (1).
Surge entonces la expresién (2) que es mas maneja-
ble tanto matemaética como econométricamente.

nY=InA+alnK+BInL (2)
Donde:

LnY = es el logaritmo natural de los ingresos e inte-
reses de los bancos.

LnK = es el logaritmo natural de los activos de los
bancos, en este trabajo los préstamos son
considerados como los activos.

LnL = es el logaritmo natural de los sueldos y ho-
norarios de los trabajadores.

p, = esla constante del modelo,

o= es la elasticidad de los ingresos de los bancos
con respecto a los activos de los mismos y

B = es la elasticidad de los ingresos de los ban-

cos con respecto a los sueldos y honorarios
de los trabajadores.

3.2. Funcidn translogaritmica

La funcién translogaritmica es méas general que la
Cobb-Douglas, siendo esta ultima una forma espe-
cifica de la primera. La forma matematica de la fun-
cién translogaritmica es la siguiente:

In¥=InA+aink+fink+ m%ln2 K+ m%mz D+omkml (3)

El modelo translogaritmico en (3) incluye a la fun-
cién Cobb-Douglas en (2), la diferencia es que en
esta Gltima no hay efectos de segundo orden, es de-
cir, segundas derivadas. El modelo translogaritmico
en (3) permite saber si las productividades margina-
les son crecientes o decrecientes y también permi-
te conocer la relacién existente entre los factores de
produccién, es decir, si son complementarios o susti-
tutos. La funcién de produccién translogaritmica no
supone elasticidad de sustitucién constante como la
Cobb-Douglas, para la cual la elasticidad de sustitu-
cién es igual a uno.

En la funcién translogaritmica las elasticidades del
capital y del trabajo son respectivamente:

g T
_o0mY VY i OmK+onl (4)
omK  ; /
/K
v/
:aIIlY :’Y =at+nnlL+omK (5)
ﬁlnf. I//
}/f

Por (4) y (5) se puede deducir que si el modelo co-
rrecto es el translogaritmico, entonces las elasticida-
des son variables, dependiendo de los valores de
capital y trabajo con los cuales se midan. General-
mente para estos valores se toman las medias de las
variables.
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La elasticidad de escala se define como:

8C=8K+8L

es

Y las segundas derivadas son:

Epp = agK = (6)
olnkK
frp = 90 =17 (7)
“ dlnL
0 o
Egp =€ o S o (8)

=" OmL omK

Estadisticamente se puede comprobar que si 6, ny
o son cero en (2), entonces la funcién correcta a uti-
lizar es la Cobb-Douglas en (1) y si estos parametros
no son cero, entonces la funcién correcta es la trans-
logaritmica.

Si la funcién correcta es la translogaritmica enton-
ces, si 0 y 1 son positivas entonces hay rendimientos
marginales crecientes, si son negativas entonces hay
rendimientos marginales decrecientes.

Por otro lado, si la funcién correcta es la translogarit-
mica, entonces el signo del parametro ¢ en (2) nos
indica la relacién entre el capital y el trabajo. Si es
positivo entonces el capital y el trabajo son comple-
mentarios, por el contrario, si es negativo entonces el
capital y el trabajo son sustitutos.

4. Especificacion econométrica

Dado que lo datos son tanto de corte transversal
como de series de tiempo, el modelo a correr es de
datos panel. Bajo la especificacién de datos panel,
Greene (2001) estable que hay tres posibilidades: un
modelo sin efectos, un modelo con efectos fijos o un
modelo con efectos aleatorios.

Un modelo econométrico sin efectos se corre por mi-
nimos cuadrados ordinarios (MCO) como una regre-
sién lineal simple y el modelo supone que no hay di-
ferencias significativas entre las empresas, por lo que
la constante es la misma para todas las empresas.
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En el modelo con efectos fijos se incluyen variables
dummy por empresa o por agente y también se corre
con minimos cuadrados ordinarios (MCQO). Mientras
que el modelo con efectos aleatorios no se incluyen
las dummies v ademas se corre por el método de
minimos cuadrados generalizados factibles (MCGF).

Como el modelo (3) incluye al modelo (2), entonces
econométricamente lo que se hace es encontrar la
mejor especificacion del modelo translogaritmico en
(3), para luego estadisticamente demostrar si éste o
el Cobb-Douglas es la funcién que mejor se acon-
diciona a los datos del sector financiero. Para ello
se presentan las tres especificaciones del modelo
translogaritmico: sin efectos, con efectos fijos y con
efectos aleatorios.

La especificaciéon econométrica de una funcién
translogaritmica fue utilizada por primera vez por
Christensen et al. (1973). La especificacién econo-
métrica sin efectos es la siouiente:

2
InYy, = pg +pynK, +py Ly, +p3(%1n Ky)+

1 2
FﬂA'" L)+ ushKy Ly +e, (9)

El modelo con efectos fijos es el que sigue:

2
InYy =ag+a; +aymn Ky +asInly +a3(%]n K; )+
a4(% n® L) +asink; L, +e (10)

En el modelo (10) el subindice i representa al i-ésimo
banco y el subindice t representa el t-ésimo ano. En
el modelo (10) hay diferencias en la constante segin
el banco. Pero si se comprueba que no hay varia-
ciones significativas entre bancos en el intercepto,
entonces el modelo que se deberia correr es el de
efectos aleatorios, cuya especificacién es:

2
InYy = Po + A InKy +fyInLy +ﬂ3()é‘“ Ky)+
2
[1’4(% " L) +psmK, mL, +&, (11)
En la especificacién (11) la constante B, es un solo

valor que no cambia por banco. El paso a seguir es
hacer las pruebas de qué modelo se corre, el (9), el
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(10) o el (11), para luego hacer la contrastacién de
si la especificacion elegida es la translogaritmica o la
Cobb-Douglas.

4.1 Modelo con efectos fijos vs modelo sin
efectos

El primer paso para saber qué modelo elegir entre
el (9) o el (10) es correr estos modelos y calcular la
siguiente prueba F:

(RE’ - Ri),/
I /n-1)
F(n-1,nT -n-K) (]—!{:,)/" (12)
S (nT —n—K)

Donde R}, es el R cuadrado de la regresion con efec-
tos fijos (10), y R? es el R cuadrado de la regresion
sin efectos (9). En este caso la funcién no restringida
es la de efectos fijos v la restringida es la que no tiene
efectos por empresa.

Las hipétesis son:

Ho: modelo sin efectos fijos
Ha: modelo con efectos fijos

Las regresiones de los modelos (9) vy (10) se presen-
tan en los Anexos 1 y 2. Con los resultados de las
regresiones el valor calculado de la F es 30,74 con
una probabilidad de 0,0000: los resultados de esta
prueba se presentan en el Anexo 3. Por lo tanto se
aprueba la hipétesis alterna, es decir, entre estos dos
modelos se elige el de efectos fijos.

Una vez escogido el modelo de efectos fijos, el si-
guiente paso es elegir entre el modelo de efectos fijos
y el modelo de efectos aleatorios.

4.2 Efectos fijos vs efectos aleatorios

Las dos pruebas principales para el contraste de
efectos fijos versus efectos aleatorios son la de
Breusch-Pagan o de Multiplicadores de Lagrange y
la de Hausman, que es la que mas cominmente se
calcula.

Para la prueba de Breusch-Pagan se calcula el es-
tadistico en (13) vy luego se compara con una Chi
cuadrado con un grado de libertad.

n T 2

} jz[ %}
ML:Z(;f 5 e el

B e’

35

il

9
2

(13)

Donde e, son los residuos del modelo (9), es decir, el
modelo sin efectos cuyos resultados estan en el Ane-
x0 1. Los resultados de la prueba de Breusch-Pagan
se presentan en el Anexo 4.

Por otro lado la prueba de Hausman consiste en
calcular un estadistico de Wald con la férmula (14),
que se compara con una Chi cuadrado con un gra-
do de libertad o también se le puede calcular la raiz
cuadrada a (14) y se compara con la distribucién
normal.

W er}'{Var(F})] @ a9
Donde:

9= BB (15)

Var(f;) = Vaf‘(;égr )— Var(f?_g,, )

En (15) B4 es el vector de coeficientes del modelo
con efectos fijos excluyendo a las variables dicotémi-

cas (Anexo 2) y [, es el vector de coeficientes del
modelo con efectos aleatorios (Anexo 3).

Por otro lado, Var ( £ ,,) es la matriz de varianzas y
covarianzas del modelo con efectos fijos excluyendo

N
a las variables dicotémicas y Var ( g ,,) es la matriz
de varianzas y covarianzas del modelo de efectos
aleatorios.

Los resultados de las pruebas en (13) y (14) se pre-
sentan en la Tabla 1.

En las dos pruebas la hipétesis nula es que el mode-

lo correcto es el de efectos aleatorios y la hipdtesis
alterna es que el modelo correcto es el de efectos
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Tabla 1. Contrastes de especificacion: efectos fijos versus efectos aleatorios®

Prueba Estadistico Probabilidad Significancia Modelo
Breusch-Pagan 345,04 0,0000 0,95 Ha: Efectos fijos
Hausman 9,8 0,0811 0,9 Ha: Efectos fijos

fijos. Con la prueba de Breusch-Pagan se aprueba
la hipétesis alterna con el 95% de confiabilidad, que
en este caso es el modelo con efectos fijos. Con la
prueba de Hausman también se aprueba el modelo
de efectos fijos, pero la significancia es del 90%. En-
tonces el modelo correcto en datos panel para correr
es el (10).

La prueba de Breusch-Pagan es mas robusta que la
prueba de Hausman, sin embargo, la de Hausman
aprueba con un 90% de confiabilidad al modelo de
efectos fijos.

Por otro lado, el modelo (10) se corrié con errores
robustos para evitar los problemas de heterocedasti-
cidad®. Lo que en tltimas se hace econométricamen-
te es una correcciéon robusta de la matriz de varian-
zas y covarianzas.

4.3 Modelo translogaritmico

Los resultados del modelo (10) con efectos fijos
se presentan en la tabla 2, que es un resumen del
Anexo 2.

En los resultados de la Tabla 2 la constante correspon-
de al parametro del ABN Amro Bank. La cuestién es
que en stata o en cualquier paquete econométrico
una de las dummies se elimina y es reemplazada por
la constante. Entonces, en este caso, la dummy que
se eliminé fue la del banco ABN vy la constante es el
parametro de este banco. Si no se eliminara una de
las dummies, entonces habria colinealidad perfecta
entre las trece dummies y la constante y la regresién
tendria problemas de colinealidad.

5 Fuente: Elaboracién propia en Stata.

Para saber que banco tiene mayores retornos de los
inputs (capital y el trabajo) sobre el output (ingresos)
entonces a la constante, que en este caso es el Amro
Bank se le suma cada uno de los coeficientes de los
otros bancos. En este caso el parametro para com-
parar es el del Amro Bank. Por ejemplo, para saber
el parametro del Banco de Occidente se suma el pa-
rametro del Amro Bank mas el parametro del Banco
de Occidente; la suma da 2,6582.

Al hacer esta operacién con todos los bancos resulta
que el banco con mayores retornos del capital y el
trabajo (mayor desplazamiento de la constante) es
el Banco de Occidente y el de menores retornos es
precisamente el Amro Bank.

4.4 Contraste de especificacion Cobb-Douglas
vs. translogaritmico

Dado que se eligié el modelo translogaritmico (3),
cuyos resultados estan en la Tabla 2, y que ademas
incluye a la especificacién Cobb-Douglas (2), el si-
guiente paso es demostrar si se cumple en (10), que
a,, a, Y o, son todos iguales a cero, o lo que es lo
mismo que los coeficientes en la tabla 2 de In?K, In?L
v InK:InL son todos iguales a cero, como hipdtesis
nula, o si no son iguales acero, como hipdtesis alter-
na. Si se demuestra que todos los coeficientes son
cero, entonces el modelo a analizar es el Cobb-Dou-
glas, de lo contrario es el translogaritmico.

En la literatura econométrica hay varias formas de
contrastar la hipétesis de que el modelo correcto es
el Cobb-Douglas (2) frente a la hipdtesis de que el
modelo correcto es el translogaritmico (3).

¢ En el Anexo 2 se presenta la salida en Stata de la regresiéon de datos panel con efectos aleatorios y corregidos con errores robustos.
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Tabla 2. Modelo Translogaritmico con Efectos Fijos corregido por errores estandar robustos’

Coeficiente EELES R p-value
Robustos
LnK 0,958373 0,2251422 0,000
InL -0,274348 0,2163843 0,207
In2K -0,074974 0,0375462 0,047
Ln2L -0,063809 0,0418219 0,129
InK*InL 0,079394 0,0345116 0,023
Bancolombia 0,320402 0,0556479 0,000
Banco de Bogota 0,288434 0,0527660 0,000
Banco de Crédito 0,185176 0,0463744 0,000
Banco Popular 0,259225 0,0520588 0,000
BBVA 0,344738 0,0539656 0,000
Citibank 0,256667 0,0515412 0,000
HSBC 0,210300 0,0405972 0,000
Santander 0,248069 0,0500558 0,000
AV Villas 0,084420 0,0544723 0,123
BCSC 0,100526 0,0509651 0,050
Occidente 0,591529 0,0492218 0,000
Sudameris 0,190963 0,0395215 0,000
ABN 2,337891 0,8132515 0,005
Variable dependiente: InY
Como el modelo de datos panel es con efectos fijos, Donde:
entonces se corre por minimos cuadrados ordinarios
(MCO). La prueba a contrastar es una F con tres gra- T i iy i A PY I T Y Y
dos de libertad en el numerador v 164 grados de sl B Bl B 6O DD a6 660000 E
libertad en el denominador. G001 6000006606006 060
Hay dos formas de calcular el estadistico F, las cuales g g a7)
deben dar el mismo resultado. La primera forma es 0

resolver el siguiente contraste de especificacién de la
prueba F:

(Rb—q)[R(X'X) ' R']" (Rb — qy
F= I (16)

ee
(n-K)

7 Fuente: Elaboracién propia en Stata.

El nimero de columnas en R corresponden al nu-
mero de variables independientes del modelo trans-
logaritmico con efectos fijos, incluyendo a las dico-
témicas por banco, el cero de la constante estd en la
tltima columna.
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Por un lado, la matriz X incluye todas las variables
independientes en el modelo translogaritmico con
efectos fijos y, por otro lado, el denominador en (16)
es el promedio de los residuos al cuadrado de la re-
gresién del modelo translogaritmico.

Los unos en las columnas 3, 4 y 5 indican que los
coeficientes de las variables en las posiciones 3, 4
y 5 de la matriz X, es decir In?K, In’LL y InK *InL en
la tabla 2 son iguales a cero, por ello los ceros en el
vector q. En esta la constante siempre es la ultima
variable de la regresién, por esto es que el cero de la
constante esté en la dltima columna.

El contraste para comparar la funcién Cobb-Douglas
frente a la translogaritmica consiste en plantear en la
hipétesis nula que los coeficientes a,, a, y o, de la
regresion de la tabla 2, son todos iguales a cero, fren-
te a la hipoétesis alterna de que no son iguales acero.

El planteamiento seria el siguiente:
Hyo,=a,=a,=0
Modelo restringido (2)- Cobb-Douglas
H:o,# o, #oa,#0
Modelo sin restringir (3)- Translogaritmico

La segunda forma para calcular este mismo estadis-
tico F es con la siguiente férmula:

(R2, - R? y
7

F=——r 2L (9

I_R(‘D 2
( ‘%n K)

Donde R, es el R cuadrado de la regresién con
efectos fijos del modelo Cobb-Douglas, que es el
modelo restringido en (10) y R es el R cuadrado del
modelo Translogaritmico con efectos fijos en, que es
el modelo sin restringir en (10).

8 Fuente: Elaboracién propia en Stata.

150

Por otro lado J es el nimero de restricciones, que en
este caso son 3, y (n-K) es el nimero de datos menos
el nimero de regresores en el modelo (10) o en la
tabla 2; se excluye la constante.

El estadistico F calculado por (16) o por (18) se pre-
senta en la Tabla 3.

Tabla 3. Contraste de especificaciéon Cobb-Douglas®

Estadistico Probabilidad

Prueba F 2,87 0,0380

Los resultados de la Tabla 3 indican que se aprueba
la hipétesis alterna, es decir, el modelo correcto es el
translogaritmico. Si los coeficientes no son iguales a
cero, entonces el modelo (10) es el correcto, es decir,
el modelo no restringido.

4.5 Elasticidades

A partir de los datos de la Tabla 2 se deducen las
elasticidades del capital vy del trabajo, segin las fér-
mulas (4) vy (5).

Las elasticidades del capital y del trabajo son:
g, = 0,9290
g = -0,01681

Lo que indican las elasticidades es que los présta-
mos bancarios tienen una elasticidad cercana a uno,
es decir, por cada uno por ciento que aumentan los
préstamos bancarios entonces los ingresos totales de
los bancos aumentan un 0,92%. Los aumentos del
trabajo no tienen un efecto significativo sobre los in-
gresos del sector financiero.

4.6 Productividades marginales
Las productividades marginales del capital, del tra-

bajo y las cruzadas, segin (6), (7) vy (8) son respec-
tivamente:
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6, = ~0,074
g, = 0,063

g, =&, = 0,079
Lo que indica que existen productividades margina-
les decrecientes. A medida que aumentan, tanto los
préstamos como el trabajo, entonces sus productivi-
dades disminuyen.

El hecho de que las segundas derivadas cruzadas
sean positivas indica que el capital y el trabajo en el
sector financiero son complementarios.

4.7 Significancia de las elasticidades,
elasticidades unitarias y elasticidad
de escala

Para hacer un analisis un poco mas detallado de las
elasticidades hay que encontrar los errores estandar
de las mismas.

Estadisticamente se calculan los errores estandar de
las elasticidades con las raices cuadradas de las va-
rianzas de las elasticidades del capital y el trabajo,
segun las siguientes férmulas:

Var[gg | = VarEst{or, + 3 InK + o5 InL] = wK(VarEstib)wK' (19)
Var[g, ] = VarEstfot, + o InL + a5 InK] = wL(VarEstb)wL'  (20)

Donde:

wK =(1,0,InK,0,In2,0) (21)
wL =(0,1,0,InL,InK,0) (22)

El resultado de (19) y (20) son escalares. Ademas
Var.Est[b] es la matriz de varianzas y covarianzas de
la regresién (10), es decir, la translogaritmica. Por
otro lado, In K es el promedio de los logaritmos del

capital y InZ es el promedio de los logaritmos del
trabajo.

Los resultados de la Tabla 4 indican que la elasti-
cidad del capital es altamente significativa, pero la
elasticidad del trabajo es igual a cero.

Para realizar la prueba de elasticidad unitaria del ca-
pital se calcula el siguiente estadistico F:

A (Ex' - 1)2
= Var[e, ] (23)

Las hipétesis son las siguientes:

H):¢g =

) 1

H:¢ #1

El resultado en (20) indica que la F calculada es igual
a 2,87. La F de la tabla con una probabilidad de
0,95, con un grado de libertad en el numerador y
164 grados de libertad en el denominador es igual
a 3,84. Lo que indica que el F calculado es menor
que el F de la tabla, por lo que se aprueba la hipé-
tesis nula, es decir, se puede decir que la elasticidad
del capital es unitaria. Por cada uno por ciento que
aumenta el capital entonces el output aumenta en un
uno por ciento.

Por ultimo la elasticidad a escala es igual a la suma
de las elasticidades del capital y del trabajo, por lo
tanto es:

Tabla 4. Significancia de las elasticidades-modelo translogaritmico®

Elasticidades Error Estandar | Estadistico T | Probabilidad
Capital 0,92906 0,03133546 29,64886 2,37E-67
Trabajo —-0,01681 0,04667857 -0,36030118 0,71905394

°  Fuente: Elaboracién propia.
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e, = ¢ t¢g =091225
Lo que indica que por cada uno por ciento que au-
menta tanto el capital como el trabajo entonces el
ingreso total aumenta un 0,91 por ciento.

5. Conclusiones

El principal objetivo de este trabajo es explicar en
forma pormenorizada el desarrollo matematico y
econométrico al comparar las funciones de produc-
cién Cobb-Douglas v la translogaritmica, en el sector
financiero colombiano.

Se encuentra que la funcién de produccién mate-
matica que mejor se ajusta a los datos del sector fi-
nanciero en Colombia es la translogaritmica frente
a la Cobb-Douglas, lo que implica que las elastici-
dades no son constantes para la muestra tomada.
Econométricamente, al utilizar la metodologia de
datos panel, el modelo que se debe correr es el de
efectos fijos, frente al modelo sin efectos o al de efec-
tos aleatorios, lo que indica que existen diferencias
significativas en los retornos del capital y del trabajo
entre bancos.

De lo anterior se puede afirmar que los bancos en
Colombia tienen diferentes productividades, siendo
el maés eficiente el banco de Occidente y el menos
eficiente el Amro Bank, en cuanto a los retornos del
capital y del trabajo sobre el output, que son los in-
gresos de los mismos.

Un andlisis de los resultados indica que la elasticidad
del capital es altamente significativa y, dado que el
negocio de los bancos parte de los préstamos, enton-
ces no es de extranar este resultado. Pero, por otro
lado, la elasticidad del trabajo no es significativa, lo
que indica que el factor laboral en el sector financie-
ro colombiano es solo un instrumento que facilita el
negocio de intermediacién financiera, pero no es un
factor determinante para el negocio.

Lo anterior también se explica por el hecho de que la
productividad cruzada entre capital y trabajo es posi-
tiva, por lo que se infiere que estos dos factores son
complementarios. Este resultado es légico, dado que
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en el sector financiero los trabajadores complemen-
tan los préstamos; es decir, para que existan présta-
mos es necesario que existan los trabajadores que
los incentivan y los promueven. Los trabajadores en
ningln caso son sustitutos de los préstamos.

Esto corrobora los resultados con las elasticidades, el
trabajo complementa al capital en los bancos comer-
ciales, pero en ningiin momento lo sustituye.

Se demuestra también que existen rendimientos de-
crecientes, de lo cual se deduce que el aumento del
trabajo y del capital no necesariamente mejora los
retornos de los mismos, en cuanto a productividad
se refiere.

La elasticidad del factor capital es igual a uno, por
lo que un aumento de un uno por ciento del capital
genera un aumento de un uno por ciento de los in-
gresos bancarios. Este resultado es apenas légico por
el tipo de negocio de los bancos.
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ANEXOS

Anexo 1. Regresion sin efectos’

Source S5 df MS Number of obs = 182
F{ 5, 176) = 2091.79

Model 195.089798 5 39.017959%6 Prob > F = 0.0000
Residual 3.2829145% 176 .018652924 R-sguared = 0.9835
Adj R-squared = 0.9830

Total 198.372712 181 1.09598184 Root MSE = .13658
lnpro Coef. Std. Err. £ P>t [95% Conf. Interval]
Incap 1.84228 .3054695 6.03 0.000 1.239425 2.445134
Intra -.6986523 .3358653 -2.08 0.039% -1.361494 -.0358106
Incap2 -.1494379 .0552149 -2.71  0.007 -.2584063 -.0404694
Intra2 -.0089042  .0628242 -0.14 0.887 -.1328898 .1150815
Incata 0750057 0521712 1.44 0.152 -.0279558 1779673
_cons -.7339373  .9538829 -0.77 0.443 -2.616458 1.148583

Anexo 2. Regresion con efectos fijos?

i.empresa _Iempresa 1-13 (naturally coded; _Tempresa 1 omitted)
Source 55 df M5 Number of obs = 182
F( 17, 164) = 1884.43
Model 197.362345 17 11.6095497 Prob > F « 0.0000
Residual 1.01036765 164 .006160779 R-squared = 0.9949
Adj R-sgquared = 0.9944
Total 198.372712 181 1.09598184 Root MSE = .07849
1npro Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
Incap .9583728  .2251422 4.26  0.000 .5138218 1.402924
Intra -.2743475  .2163843 -1.27  0.207 -.7016056 1529107
Incap2 -.0749739  .0375462 -2.00 0.047 -.1491103  -.000837¢
Intra2 -.0628088  .0418219 -1.53  0.129 -.1463876 .0187699
Incata .0793938  .0345116 2.30 0.023 .0112494 .1475382
_lempresa_2 .3204017  .0556479 5.76  0.000 .2105229 .4302805
_lempresa_3 2884341 .052766 5.47  0.000 1842458 3926225
_lIempresa 4 .1851759  .0463744 3.99  0.000 0936082 .2767437
_lIempresa_S 2592245 0520588 4.98  0.000 1564326 +3620163
_Iempresa 6 »3447384 . 0539656 6.39  0.000 2381815 4512952
_Iempresa_7 2566668 0515412 4.98  0.000 154897 3584366
_Iempresa 8 .2103002  .0405972 5.18  0.000 .1301396 2904608
_Iempresa 9 .2480892  .0500558 4.96  0.000 .1492323 . 34659061
_Iempresa_10 .0844195  .0544723 1.55  0.123 -.023138 .1915769
_Iempresa_11 .1005257  .0509651 1.97  0.050 -.0001067 201158
_Iempresa_12 5915293 .0492218 12.02  0.000 4943391 6887194
_Iempresa 13 .1909625  .0395215 4.83  0.000 1129259 .2689991
_cons 2.337891  .8132515 2.87 0.005 .1320982 3.943685

! Fuente: Elaboracién propia.

2 Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 3. Regresion con efectos aleatorios®

Random-effects GLS regression Number of obs = 182

Group variable: empresa Number of groups = 13

R-sq: within = 0.9803 Obs per group: min = 14

between = 0.9817 avg = 14.0

overall = 0.9804 max = 14

Wald chi2(5) = 8659.25

corrfu_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

1npro Coef. 5td. Err. z P>lz] [95% Conf. Interwval]

Incap 1.067977 .2226947 4.80  0.000 .631503 1.50445

Intra -.3339789 .2176831 -1.53 0.125 -.76063 .0926721

Incap2 -.0836762 0377507 -2.22 0.027 -.1576663 -.0096861

Intra2 -.0571201 .0421281 -1.36 0.175 -.1396896 .0254494

Incata .0789692 .0348308 2.27 0.023 .010702 .1472364

_cona 2.194059 .B252679 2.66 0.008 .5765642 3.811555
sigma_u .11649263
sigma_e L07849063

rho 68776641 (fraction of variance due to u_i)

Anexo 4. Prueba F: efectos fijos versus sin efectos*

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 182

Group variable: empresa Number of groups = 13

R-s3g: within = 0.9804 Obs per group: min = 14

between = 0.9811 avg = 14.0

overall = 0.9798 max = 14

F(5,164) = 1636.71

corr(u_i, Xb) = 0.3878 Prob > F = 0.0000

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

lncap .9583728 .2251422 4.26 0.000 .5138218 1.402924

lntra ~.2743475 .2163843 =1.27 0.207 -.7016056 .1529107

lncap2 -.0749739 .0375462 -2.00 0.047 -.1451103 -.0008376

lntra2 -.0638088 .0418219 -1.53 0.129 -.1463876 .0187699

lncata 0793938 .0345116 2.30 0.023 .0112454 .1475382

_cons 2.574849 .B408621 3.06 0.003 .9145376 4.23516
sigma_u 14476884
sigma_e .078490863

rho . 77282257 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(lz, 164) = 30.74 Preb > F = 0.0000

Fuente: Elaboracién propia.

4 Fuente: Elaboracién propia.
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Anexo 5. Prueba de Breusch-Pagan®

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
lnpro[empresa,t] = Xb + u[empresa] + e=[empresa,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt (Var)
lnpro 1.095982 1.046892
=] .0061608 .0784%906
u .0135705 .1164926
Test: Var(u) = 0
chibar2 (0l) = 345.04
Prob > chibar2 = 0.0000
Anexo 6. Prueba de Hausman®
—— Coefficients ——
b) (B) {b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
efefil efealel Difference 5.E.
lncap 9583728 1.067977 -. 1096037 033107
lntra =, 2743475 -.3339789 +0596315 .
1ncap2 -.074973% -.0836762 0087022
Intra2 -. 0638088 -.0571201 -.D066RART
Incata .0793938 0789692 0004246

b = consistent under Ho and Ha; obtained from reqress
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; cbtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiZ(5) = (b-B)'[(V_b-V_B)~{-1}] {b-B)
= 9.80

Prob>chiz = 0.0811
(V_b-V_B is not positive definite)

Anexo 7. Prueba F para contraste modelo restringido versus modelo sin restringir’

( 1) 1lncap2 =0

F( 1, 164) = 3.99
Prob > F = 0.0475
. test lntra2=0,a
(1) 1lncap2 =0
( 2) 1ntra2 =20
E( 2, 164) = 2.10
Prob > F = 0.1260
. test lncata=0,a
{ 1) lncapz = 0
( 2) 1ntra2z =0
{ 3) 1lncata = 0
F( 3, 164) = 2.87
Prob > F = 0.0380

5 Fuente: Elaboracién propia.
¢ Fuente: Elaboracién propia.
7 Fuente: Elaboracién propia.
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