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RENDIMIENTOSBURSATILESY EFICIENCIA
PRODUCTIVA: EL CASO DE LA BANCA ESPANOLA

Manuel Illuecay Joaquin Maudos

RESUMEN

El objetivo de este trabgjo consste en andizar 1a relacion entre la eficiencia productiva de
los bancos espafioles que cotizan en bolsa 'y sus rendimientos bursétiles. En base a recientes
aportaciones tedricas que relacionan la eficiencia con la calidad de la gestion, se contrasta en
primer lugar € efecto de la eficiencia sobre el riesgo sistemético de las acciones de |os bancos,
sin que los resultados de las estimaciones muestren una relacion significativa entre ambas
variables. Dado que la eficiencia es un determinante fundamental de la rentabilidad de las
entidades financieras, esta circunstancia sugiere la existencia de rendimientos andmal os positivos
en favor de los bancos mas eficientes. La evidencia empirica suministrada confirma esta hipétesis,
estableciendo una relacién directa entre la eficiencia productiva de los bancos espafioles y los
rendimientos andmal os -tanto presentes como futuros- de sus acciones.

Palabras claves: Eficiencia productiva, riesgo, rentabilidad bursatil.

ABSTRACT

The purpose of this paper isto andyze the relationship between the productive efficiency
of Spanish banks, whose shares are traded in the Spanish stock market, and their market returns.
Based on recent theoretica contributions that relate the efficiency with bank management quality,
we first analysed the effect of efficiency on the systematic risk of market shares, without the
results of the estimates showing a significant relationship between both variables. Since efficiency
is a fundamental determinant of the profitability of banks, this case suggests the existence of
positive abnorma returns in favor of the most efficient banks. The given empirical evidence
confirms this hypothesis, establishing a direct relationship between the productive efficiency of
the Spanish banks and the anomal ous present and future returns of their shares.

Key words: Productive efficiency, risk, market returns.



1. INTRODUCCION

Desde finales de la década de los ochenta, hemos asistido a un interés creciente sobre la
importancia de la eficiencia tipo X en contraposicion a la eficiencia de escaa en e sector
bancario. El hecho de que diversos trabajos aplicados a sector bancario mostraran que la
dispersién de los costes medios fuera mayor entre los bancos de un tamafio concreto que entre
bancos pertenecientes a distintos tamafios, ponia de manifiesto la mayor importancia de la
reduccién de las ineficiencias tipo-X frente a la consecuencion de un tamafio éptimo de
produccidn (economias de escald) como via parareducir costes. Tras andlizar larelacion entre la
eficienciay los costes, pronto surgio €l interés por analizar las relaciones entre la eficienciay la
rentabilidad de |os bancos.

De hecho, |a teoria econémica nos dice que las empresas que quieran maximizar sus
beneficios tendran que producir alos minimos costes posibles. En otras palabras, la consecucion
del maximo nivel de beneficios y, por ende, del méaximo nivel de rentabilidad conlleva ser
economicamente eficiente. Asi, Berger (1995) para €l sector bancario estadounidense, Goldberg
y Rai (1996) parala bancaeuropeay Maudos (1998 ay b) paralas entidades financieras espafiolas
demuestran que los bancos eficientes son generalmente mas rentables que |os bancos ineficientes.

Recientemente, se ha profundizado en la vinculacion entre la eficienciay la rentabilidad
por vias distintas de |as estrictamente relacionadas con |a reduccion de costes. Berger y DeY oung
(1997) han demostrado que la eficiencia, en tanto que indicador de la calidad de la gestion, incide
en la asignacion de los fondos prestables entre los clientes, de modo que |os bancos que tienen
problemas en controlar sus costes presentan |as mayores tasas de morosidad en su activo. Dado
gue segun Freixas (1993) la tasa de morosidad es una variable que contribuye de un modo
determinante a explicar la evolucién de la rentabilidad del sector bancario, € efecto de la
eficiencia sobre la rentabilidad no sélo radica en la reduccion de costes sino ademas en sus
implicaciones sobre e proceso de concesion de créditos. En definitiva, la eficiencia no solo
presenta efectos sobre la rentabilidad derivados de la reduccion de los costes, sino también
derivados de la calidad de la gestion que acredita todo banco €eficiente y que se manifiesta en
multiples esferas de la actividad bancaria, desde €l control de los costes hasta la concesion de los
préstamos.

1V éase un survey de estainvestigacion en Berger y Humphrey (1997).
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Dado € interés tedrico que ha suscitado la eficiencia como variable explicativa de la
rentabilidad, este trabajo se centra en comprobar € efecto de la eficiencia sobre la rentabilidad
bursétil de las acciones de los bancos espafioles. En tanto que las medidas de €ficiencia se
construyen a partir de las cuentas anuaes de las empresas (baance, cuenta de pérdidas y
ganancias y memoria), este trabajo conecta con una linea de investigacion tradicional de la
contabilidad tendente a analizar la utilidad de la informacion contable para los inversores
bursétiles. En este contexto, €l objetivo de este trabajo es doble. En primer lugar, € trabagjo se
centraen € andlisis de larelacion existente entre la eficiencia productivay € riesgo asociado a
las entidades financieras, como paso previo para evauar, en segundo lugar, la capacidad de la
eficiencia para predecir rendimientos bursétiles anémal os de las acciones.

Para ello, en e segundo apartado abordaremos la descripcion de la metodologia de
estimacion de la eficiencia productiva de los bancos. En €l tercero, describiremos la muestra de
bancos, asi como las fuentes estadisticas utilizadas. En €l cuarto apartado, relacionaremos la
eficiencia productiva con € riesgo de las entidades por lavia de la calidad de la gestion. El quinto
apartado se centra en las relaciones existentes entre la rentabilidad bursétil y la eficiencia. Por
ultimo, en el sexto apartado se presentan las conclusiones de este trabajo.

2. LA MEDICION DE LA EFICIENCIA: LA APROXIMACION DE FRONTERA
ESTOCASTICA

Las llamadas ineficienciasX son ineficiencias debidas a errores de gestion y/o
organizacion. Dichas ineficiencias incluyen tanto las ineficiencias de tipo técnico (el nivel de
produccion actual podria ser producido con una menor cantidad de inputs) como las de tipo
asignativo (la proporcion de inputs utilizados no es la que minimiza costes dados sus precios
relativos), y difieren de las ineficiencias de escala ya que éstas proceden de la eleccion de un
tamafio de produccién en el que no se minimizan los costes medios. Esta definicidn corresponde
con ladefinicion origind de ineficienciaX que capta las diferencias tecnoldgicas y de gestion que
incrementan costes de produccion.

La aproximacion de frontera estocastica fue introducida simultdneamente por Aigner et
al. (1977) y Meeusen et d. (1977). Dicha aproximacion modifica la funcién de produccion (o
costes) estandar asumiendo que laineficiencia forma parte del término de error. Dicho término



de error compuesto incluye por tanto un componente de ineficienciay un componente puramente
aeatorio que recoge d efecto de variables que no estan bgjo d control de la unidad de produccion
analizada (mala suerte, errores de medida, etc.).

Asi, d modeo basico de frontera de costes estocastica postula que | os costes observados
de una empresa se desvian de la frontera de costes como consecuencia de fluctuaciones aleatorias
(v) y delaineficiencia (u;). Esto es, en el caso de la frontera de costes,

LnC=LnC(Y,P,&)+§ ; &=u+v;,  i=1...N [1]

donde C, son los costes observados de laempresai, Y, es el vector de outputs, P, es el vector de
precios de los inputs, & es el vector de parametros aestimar, y LnC(Y ,P.4) es el logaritmo de
los costes predichos de una empresa que minimiza los costes de produccién. El término de error
aeatorio v, se asume independiente e idénticamente distribuido, y € término deineficienciay, se
asume independientemente distribuido de v,

Con objeto de separar ambos componentes, es necesario realizar supuestos
distribucionales sobre ambos componentes del término de error compuesto. Dado que las
ineficiencias sdlo pueden incrementar |os costes por encima de lafrontera, es necesario especificar
distribuciones asimétricas para e término de ineficiencia. Usuamente, se asume que v, se
distribuye como una normal con media cero y varianza 62, y U, como una semi-normal (u, es €
vaor absoluto de una variable que se distribuye como una normal con media cero y varianza 62 ).

Bajo € supuesto de que ambos componentes del término de error compuesto se
distribuyen de forma independiente, la funcion frontera puede ser estimada por maxima
verosimilitud, estimandose la ineficiencia a partir de los residuos de la regresion. Més
concretamente, las estimaciones individuales de la ineficiencia pueden obtenerse utilizando la
distribucién del término de ineficiencia condicionada a la estimacion del término de error
compuesto. Asi, Jondrow et a. (1982) muestra como en el caso de la distribucién semi-normal,
la esperanza de laineficiencia condicionada al término de error compuesto adopta la siguiente
expresion:

0é

i 6(3e/0) 8e
(1+€%)

[ —] [2]
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donde &=6,/6, 06*=6°+6%, y 6 and O son la funcion de densidad y de distribucion,
respectivamente, de una variable aleatoria que se distribuye como una normal.

Con objeto de analizar la eficiencia=X de los bancos espafioles que cotizan en bolsa,
asumimos una funcién de costes frontera trandogaritmica como consecuencia de su mayor
flexibilidad en relacion a otras especificaciones. Esenciamente, la funcién trandog es una
aproximacion cuadrética a una funcion desconocida obtenida como un desarrollo en serie de
Taylor arededor del punto de aproximacion. Entre sus principales ventgas destacan las
siguientes: 1) no impone ninguna restriccion a priori sobre la elasticidad de sustitucion entre
inputs; 2) permite que la estimacién de la funcion de costes tenga forma de U; y 3) permite
potencial es complementariedades en costes a través de su especificacidn multiproducto.

En & caso concreto que nos ocupa, la funcidn trand og adopta |a siguiente especificaci on?:

2 2 2 3
LnCiT:é‘O+Z LY+ 120 aqunYleLnY“T*z_; aLnP .+

k=1 k=1 j=1
3 3 2 3

1/2k§; le &,,LnP,;LnP, T+k§; le & LnY,irLnP; -+ [3]
= ]= = ]=

jiT

oTT+1/26TrT2+kZ; oTkTLnYkIT+Z 6 TLNP, 1 +&+

donde C,= cogtestotaes, Y ;; esd vector de outputs, P, = es el vector de precios de los inputs,
1_1121"1T1 y

éT:uiT-‘—ViT [4]

siendo estos elementos laineficienciay e término de perturbacién aleatoria, respectivamente.

Laprimera cuestion problemética a la que se enfrentan todos los estudios que analizan la
tecnol ogia subyacente a la funcién de produccion bancaria es la identificacion y medicion del
output bancario ya que no existe un consenso respecto a tratamiento de la variable que define e
output bancario. Como pone de manifiesto Humphrey (1992), no hay razén a priori para centrarse

Imponemos | as restricciones habituales de simetriay homoegeneidad de grado uno en precios.
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en una Unica clase de output bancario como los préstamos u otra partida de activo, teniendo en
cuenta que la produccion de depésitos absorbe gran parte del capital y trabajo utilizados en la
produccion. En este trabajo se adopta la aproximacion de valor afiadido de Berger y Humphrey
(1992), considerando |os depdsitos como inputs y outputs simultdneamente. Dicha aproximacion
a problema de laidentificacion y medicién del output bancario se enmarca, en lineas generales,
en lallamada " aproximacion de laintermediacion”.

Los outputs utilizados como representativos de la actividad bancaria son los prastamos
y los depositos’. Mas concretamente,

« 1.-Y,=fondos prestables (entidades de crédito+débitos a clientes+débitos representados por
valores negociabl est+otros pasivos)

o 2.-Y,=fondos prestados (entidades de cto.+créditos sobre clientestrentafija)

El trabajo y €l capital fisico representan inputs necesarios para la produccion del output
bancario. Mas discutible es € tratamiento de los depdsitos como input. Sin embargo, si solo €
capitd y d trabajo fueran considerados como inputs, la productividad y |as economias de escala
medidas harian solo referencia a los costes operativos. Ahora bien, los costes financieros
representan aproximadamente las dos terceras partes de los costes totales de produccién. Por
tanto, el concepto de costes apropiado ala hora de medir la eficiencia de la empresa bancaria son
los costes totales, los cuales incluyen |os costes operativos y 10s costes financieros.

El tercer tipo de variables que aparecen en lafuncion de costes de la empresa bancaria son
los precios de los factores productivos. Teniendo en cuenta el enfoque adoptado, en el que los
depdsitos son tratados simultdneamente como output y como input, tres van a ser |os precios
utilizados:

e 1.- El precio del factor trabgjo (P,), que se ha calculado dividiendo los gastos de personal
sobre el nimero de trabajadores.

o 2.- El precio de los fondos prestables (P,) se ha obtenido dividiendo los costes financieros
por lavariable Y ;.

3Una descripcion més detallada de la aproximacion utilizada a la identificacion y medicion del output
bancario puede encontrarse en Maudos (1996).



e 3.- Por ultimo, € precio del capita fisico (P;), se ha definido como el cociente de las
amortizaciones y otros gastos administrativos sobre el activo material.

3. MUESTRA UTILIZADA

Lamuestra utilizada estd compuesta por la totalidad de los bancos espafiol es que cotizan
en bolsa, a excepcion de Banesto dada la crisis e intervencidn posterior ala que fue sometido en
1993. Asi, la muestra esta formada por los siguientes bancos: Santander (SAN), Zaragozano
(ZAR), Popular Espariol (POP), Bankinter (BANK), Atléntico (ATL), Pastor (PAS), Herrero
(HER), Vdencia(VAL), Andaucia (AND), Cadtilla (CAS), Galicia (GAL), Guipozcoano (GUI),
Crédito Baear (CRB), Vitoria (VIT), Vasconia (VAS), Alicante (ALI), Bilbao-Vizcaya (BBV),
Centra-Hispanoamericano (BCH), Fomento (FOM) y el Banco Exterior de Espaia (BEX).

Lafuncion de costes frontera ha sido estimada para € periodo 1988-94 para la totalidad
de los bancos esparioles’. En base a esta frontera de referencia, se estiman los niveles de eficiencia
de los bancos que cotizan en bolsa. No obstante, € periodo objeto de estudio del trabajo es 1989-
95, dado que como se vera en las secciones siguientes la rentabilidad del afio t se explicaré por
laeficienciaen € afo t-1. Ello implica que sea necesario estimar los niveles de eficiencia de 1988
y que, sSin embargo, no sea necesario estimar 1os niveles de eficiencia de 1995.

Lainformacidn necesaria para la estimacién de la funcion de costes fronteray, por tanto,
de las inefiencias individuales (precios de los factores y produccién), ha sido obtenida de los
“Anuarios Estadisticos de la Banca Privada’ publicados por € Consgjo Superior Bancario, que
suministran tanto € balance como la cuenta de resultados de |os bancos espafioles. La cotizacion
bursétil de los bancos espafioles que cotizan en bolsa procede de la informacion suministrada por
la“Comision Nacional del Mercado de Vaores'.

“*Al igual que en otros trabajos, es necesario realizar una tarea previa de depuracion de la muestra de los
bancos por diversos motivos. ausencia de informacién sobre variables necesarias para la estimacion de lafuncion
de costes (empleo, por gjemplo); falta de credibilidad en la informacién suministrada (coste del personal, por
gjemplo); etc. Por este motivo, la muestra finalmente utilizada representa dos tercios del total de bancos si bien
en términos de activo representan méas de un 95% del total del sector, o que muestra que los bancos eliminados
son muy pequefios.



Los parametros estimados de la funcion de costes frontera asi como los principales
estadisticos aparecen en e cuadro A.1 del apéndice. En base a dicho cuadro es importante
destacar que de la variacion de los costes que no esta explicada por la variacion de sus
determinantes (output y precios de los inputs), casi un 50% esta explicada por la ineficiencia
[62U/(6%u+6*v)=0,48]. Este resultado pone de manifiesto la importancia de utilizar funciones
fronterayaque esirreal asumir & supuesto de ausencia de ineficienciatal y como se hace cuando
habitualmente se estiman funciones de produccién o coste medias.

Losnivelesindividuaes de ineficiencia de los bancos que cotizan en bolsa aparecen en €
cuadro A.2 del apéndice. Los datos permiten constatar |a existencia de diferencias significativas
entre bancos, ya que existen bancos que més que duplican la ineficiencia de los més eficientes.
También esimporte gpreciar que, sdvo dgunaexcepcidn, laineficiencia tiene un comportamiento
bastante estable en e tiempo.

4, EFICIENCIA, CALIDAD DE LA GESTION Y RIESGO DE LASENTIDADES
FINANCIERAS.

En la literatura especializada es habitual encontrar trabajos que relacionan la eficiencia
productiva no sélo con e control de los costes, sino también con otras éreas de la actividad
bancaria. En este sentido, Berger y DeY oung (1997) han comprobado recientemente la existencia
de una relacion negativa entre la eficienciay la proporcién de créditos morosos existente en el
activo de los bancos americanos. En opinidn de estos autores, dos hipétesis aternativas podrian
explicar larelacion entre ambas variables.

Por un lado, s la economia atraviesa una crisis econémica, la proporcion de morosos
aumentara a tiempo que la disminucion de la actividad econdmica se traducira en una caida del
output bancario y caeteris paribus de la eficiencia. De este modo, € incremento de la tasa de
morosidad se produciria antes que € empeoramiento de los indicadores de eficiencia. Por otro
lado, s atribuimos a la eficiencia la condicion de indicador global de la calidad de la gestion de
un banco, podemos suponer que las instituciones que habitualmente tengan dificultades en
controlar sus costes, también tendran dificultades en asignar correctamente los fondos prestables
asusclientes. De este modo,  empeoramiento de |os indicadores de eficiencia se produciria con
antelacion a incremento de la tasa de morosidad.
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La aplicacion de contrastes de causalidad de Granger confirmé la validez de las dos
hipétesis, aungue la segunda se mostré mucho mas robusta que la primera. En opinion de los
autores, la aceptacion de la primera hip6tesis pone en tela de juicio € disefio de las medidas de
eficiencia, que no tienen en cuenta e efecto de la tasa de crecimiento de la economia sobre la
actividad bancaria, imputando como ineficiencia X 1o que en realidad es producto de factores no
controlables por los gestores de los bancos. La aceptacion de la segunda hip6tesis ahonda en la
consideracion de la eficiencia como indicador de la calidad de la gestién global de los bancos,
aspecto que habia sido tratado con anterioridad en otros trabajos (Peristiani, 1996 y DeY oung,
1997).

En este sentido, podria resultar interesante comprobar s la eficiencia por la via de la
calidad de la gestion pudiera estar relacionada con €l riesgo asociado a las entidades financieras,
de modo que los agentes econdmicos atribuyeran un menor riesgo a los bancos més eficientesy,
por ende, mejor gestionados. Este es precisamente el objetivo de este apartado, que analiza la
relacion entre d riesgo y la ficienciade | os bancos esparioles, utilizando como medida del riesgo
la beta asociada a |os rendimientos bursétiles de sus acciones’.

Como es sabido, la beta es una medida de la sensibilidad del rendimiento de un activo
financiero o una cartera de activos financieros ante variaciones en el rendimiento del mercado.
Siguiendo aFamay French (1992) y con el objetivo de reducir |os errores de estimacion, hemos
optado por estimar |as betas de carteras compuestas por varios titulos en lugar de estimar |a beta
de un Unico titulo. Puesto que la intencion de este apartado consiste en andizar la relacion
existente entre la cotizacion bursatil de los bancos espafioles y su eficiencia productiva, la
eficiencia fue considerada como una variable bésica en la construccion de las carteras. A ta
efecto, utilizamos las estimaciones de la eficiencia descritas con anterioridad, para disponer cada
ano de unalista ordenada de |os bancos en base a su eficiencia. A partir de esta lista construimos
cinco carteras equiponderadas (A, B, C, D y E), formadas por cuatro bancos cada una y
representativas de niveles distintos de eficiencia. De este modo, |os cuatro bancos més eficientes
de cada afio fueron asignados a la cartera A, los cuatro siguientes a la cartera B y asi
sucesivamente hasta formar la cartera E compuesta por |os cuatro bancos més ineficientes’.

®V éase un gjemplo de aplicacion de las betas d estudio de la competencia del sector bancario en
Freixas, 1996.

®Obsérvese por tanto gue un mismo banco puede formar parte de carteras distintas en lamedida en que
su eficienciavarie alo largo del tiempo.

11



En lalinea de otros trabajos, hemos supuesto que sélo en Junio del afio t+1 el mercado
conoce perfectamente la eficiencia productiva de |os bancos en €l afio t. Por €ello, & rendimiento
de la cartera A desde Junio del afo t+1 hasta Mayo del afio t+2, se obtuvo como la media
aritmética’ de los rendimientos en ese mismo periodo de |as acciones de los cuatro bancos més
eficientes en e afio t. Aplicando e mismo procedimiento, el rendimiento de la cartera E, desde
Junio del afio t hasta Mayo del afio t+1, se obtuvo como la media aritmética de | os rendimientos
en ese mismo periodo de las acciones de |os cuatro bancos més ineficientes en e afo t-1.

Unavez obtenidos |los rendimientos de |as cinco carteras, procedimos a calcular sus betas,
mediante la estimacion minimo cuadrética de la ecuacion fundamental del modelo CAPM:

ri—re= é1 (rIBEX_ rf)

donder;, & r; Y rgex SOn respectivamente el rendimiento y la beta de la carterai, el rendimiento
del activo sinriesgo y € rendimiento del mercado.

El resultado de las estimaciones, que aparece representado en €l grafico 1, no indicé en
modo aguno una relacion positiva entre la ineficiencia 'y la beta, a contrario de lo que podia
esperarse de acuerdo con la relacion existente entre la eficiencia, la calidad de la gestién y
riesgo de crédito. Obsérvese como, de hecho, no existe regularidad alguna entre los niveles de
eficienciay las betas. En definitiva, € mercado bursatil espafiol no atribuye un mayor riesgo alos
bancos que en términos generales gestionan peor su actividad. Al contrario, €l factor determinante
en este sentido parece la especializacion productiva de los bancos. El gréfico 2 muestra las betas
de cinco carteras representativas de distintos niveles de especializacion de |os bancos espafioles
en la concesion de créditos. Se observa como los bancos que mas proporcion de su activo
destinan a las inversiones crediticias aparecen alos 0jos de |os inversores en bolsa como menos
arriesgados que aquellos que dedican sus recursos a otras actividades, como por gemplo las
inversiones en el mercado interbancario.

"La utilizacion de una media aritmética para e calculo de los rendimientos resulta del proceso de
construccion de las carteras, en el que se asigna a cada banco la misma ponderacion (Famay French, 1992).
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Grafico 1: Riesgo y eficiencia productiva de los bancos espafioles (1989-1995).

Beta de las carteras

A B C D E
Carteras ordenadas de mayor a menor eficiencia productiva

Fuente: Elaboracién propia a partirde Consejo Superior Bancarioy CNMV.

Grafico 2: Riesgo y especializacién productiva
de los bancos espafioles (1989-1995).

Beta de las carteras

A B C D E
Carteras ordenadas de menor a mayor especializaciéon en la concesion de créditos

Fuente: Elaboracién propia a partirde Consejo Superior Bancarioy CNMV.
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Esta circunstancia podriaresultar sorprendente desde la perspectiva del riesgo de crédito
gue, hasta la fecha, ha sido ciertamente reducido en el mercado interbancario. No obstante, la
conclusién del andlisis de las betas no resulta tan sorprendente desde la perspectiva del riesgo
asociado alaevolucion del tipo de interés. Es sabido que la rentabilidad de los bancos que operan
en d mercado interbancario depende de la capacidad de |os agentes de anticipar adecuadamente
la evolucién de la curva de tipos de interés. En un contexto como € actual en € que ha
aumentado la variabilidad de |os tipos, |os bancos que operan en € mercado interbancario estéan
mas expuestos al riesgo de mercado que los bancos que centran su actividad en la captacion de
depdsitosy lasinversiones crediticias. Dos factores explican este comportamiento diferencial de
los bancos con respecto a riesgo de interés. Por un lado, €l periodo analizado (1989-1995) se ha
caracterizado por unatendencia alabaja de |los tipos que ha generado una reduccion del riesgo
asociado a los bancos que prestan a largo plazo y obtienen recursos con vencimiento a corto
plazo. Por otro lado, la generalizacion de los préstamos atipo de interés variable entre los bancos
gue desarrollan actividades tradicionales de captacion de depdsitos e inversion crediticia ha
supuesto en lapréctica unatransmision del riesgo de interés desde las entidades financieras hacia
sus clientes.

En definitiva, aunque los bancos especializados en actividades tradicionales son més
sensibles a riesgo de crédito, e mercado parece haber atribuido hasta la fecha un mayor riesgo
aaguellas actividades genas a negocio tradiciona de labanca. Detras de esta circunstancia, se
halla la mayor exposicion a riesgo de interés de los bancos que operan en € mercado
interbancario en un contexto de descenso de los tipos de interés. Aunque a simple vista la
efidenciaen tanto que indicador de la calidad de la gestion no parece una variable determinante
en laformacion de expectativas sobre € riesgo de las entidades financieras, no debemos descartar
el papel que hipotéticamente pudiera jugar como variable explicativadel riesgo en bancos cuya
especializacion productiva fuera similar.

Desgraciadamente, €l nimero de bancos espafioles que cotizan en bolsa no es lo
suficientemente grande como para agruparlos en clusters de acuerdo con su especializacion
productiva y luego disefiar carteras representativas de distintos niveles de eficiencia para
contrastar si, dentro de cada grupo homogéneo de bancos, la eficiencia juega o no un papel
relevante en laformacion de expectativas sobre el riesgo de las entidades financieras.
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5. RENDIMIENTOSBURSATILESANOMALOSY EFICIENCIA PRODUCTIVA.

Puesto que aparentemente no existe una relacion clara entre € riesgo y la eficienciay
puesto que lateoria econdmica augura una relacion causal entre la eficienciay larentabilidad, las
acciones de | os bancos més eficientes deberian experimentar rendimientos bursétiles mayores que
las de los menos €ficientes. La contrastacion de esta hipitesis constituye e objetivo de este
apartado, que en primer lugar andiza las relaciones contemporaness entre eficienciay rentabilidad
bursétil. Dado € retraso con € que habitualmente se dispone de la informacién contable, 1a
relevanciade las medidas de eficiencia paralos inversores en bolsa no estriba en la existencia de
rel aciones contemporaneas entre la eficiencia y la rentabilidad bursétil de los titulos sino en la
capacidad predictiva de |a eficiencia con respecto alos rendimientos bursatiles futuros.

5.1. Variables contables y rendimientos bursatiles: |a estimacion de los rendimientos
bursatiles anémalos.

Para detectar €l efecto de una variable contable sobre |as cotizaciones bursétiles resulta
imprescindible acudir aun modelo de va oracién de activos, que modelice el comportamiento del
precio de las acciones. Ou y Penman (1989) analizan la relacion existente entre las variables
financieras contenidas en los estados contables y la probabilidad de que la rentabilidad de los
titulos supere a la tendencia mostrada en los cuatro afios anteriores. Sin embargo, desde las
gportaciones de Markowitz, sabemos que los inversores son aversos al riesgo y por tanto que los
incrementos en la rentabilidad de los titulos pueden resultar poco atractivos si, paralelamente,
llevan asociados incrementos en su riesgo. En este sentido, la efectividad para el inversor de la
gportacion de Ou 'y Penman dependera de larelacidn que exista entre el riesgo de las accionesy
las variables contables que expliquen los excesos de rentabilidad.?

Esta circunstancia fue criticada por Ball (1992) para quien la existencia de unarelacion
entre |os excesos de rentabilidad y lainformacion contable depende crucia mente de la definicion
de exceso de rentabilidad. En opinion de este autor, € cdculo del exceso de rentabilidad exige

®A este respecto, Beaver, Kettler y Scholes (1970) confirman la existencia de unarelacion clara entre
las betas de las acciones y determinadas variables contables, que también resultaron relevantes en € modelo de
Ouy Penman.
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comparar la rentabilidad de un titulo con la que le corresponderia de acuerdo con el modelo
tedrico elegido para explicarla. De hecho, los excesos de rentabilidad suelen denominarse
rendimientos bursétiles andma os, en la medida en que surgen de laincoherencia entre la realidad
y €l modelo tedrico. Por €ello, tal y como sefialan Holthausen y Larcker (1992) una estimacion
adecuada de los rendimientos bursétiles andmal os deberia centrarse en € binomio rentabilidad-
riesgo y no solo en larentabilidad. Estos autores proponen tres alternativas parala medicion de
los rendimientos bursétiles andmalos: € apha de Jensen, e exceso de rendimiento sobre €l
rendimiento del mercado y el exceso de rendimiento sobre € rendimiento de una cartera
compuesta por titulos de tamafio similar. Holthausen y Larcker demuestran que existe una gran
gamilitud entre las tres medidas, especialmente entre la segunday latercera, cuyo coeficiente de
correlacion asciende 0,974°,

Por €llo, en este apartado abordaremos la relacion entre la eficiencia y la rentabilidad
bursétil utilizando dos de las tres medidas propuestas por Holthausen y Larcker: € alpha de
Jensen y el exceso de rendimiento sobre e rendimiento del mercado. El apha de Jensen resulta
de estimar la siguiente ecuacion:

-re=a+8 (Ngg 1)

A

donde &, r;, & r; Yy rgex SON respectivamente € apha de Jensen, € rendimiento y la beta de la
carterai, € rendimiento del activo sinriesgo y e rendimiento del mercado. El alpha de Jensen se
interpretacomo & exceso de rentabilidad con respecto al activo sin riesgo que se produce cuando
larentabilidad del mercado coincide con larentabilidad del activo sin riesgo.

El exceso de rendimiento sobre e rendimiento del mercado MAR (Market Adjusted
Returns) se define del siguiente modo:

MAR = |_| (1+1) ‘l_l (147 gex)

donde t esla unidad de tiempo considerada.

®La correlacion de estas dos medidas con €l apha de Jensen cae hasta un 0,8.
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5.2. Eficiencia y rentabilidad bursétil contemporéanea.

Puesto que existe evidencia empirica que confirma la existencia de una relacion positiva
entre la eficienciay la rentabilidad contable que acreditan los bancos en un mismo periodo, €
objetivo de este apartado se centra en andlizar s la eficiencia de una entidad financiera en un
periodo concreto pudieratener aguin efecto sobre la rentabilidad bursétil de sus acciones durante
es2 mismo periodo. Para ello, hemos construido cinco carteras equiponderadas compuestas por
acciones correspondientes a cuatro bancos distintos y representativas de distintos niveles de
efidencia Al iguad que en €l tercer apartado, la construccion de las carteras parte del ranking de
eficienciaanua de los bancos, calculado de acuerdo con la metodol ogia expuesta anteriormente.
Losrendimientos en el afio t de la cartera A, representativa de |os bancos més eficientes, fueron
calculados utilizando una media aritmética de los rendimientos bursatiles de los bancos mas
eficientes durante el afio t. Del mismo modo, |os rendimientos en ese mismo afio de la cartera E
fueron obtenidos aplicando una media aritmética a los rendimientos bursatiles de los bancos mas
ineficientes durante el afo t.

A partir de los rendimientos bursétiles de las cinco carteras, calculamos las dos medidas

de rendimientos bursétiles andmal os propuestas por Holthausen y Larker. L os resultados aparecen
expuestos en latabla 1.

Tabla 1. Rendimientos bur sétiles anémalosy €ficiencia productiva contempor anea

Carteras A B C D E
Alpha (anualizado) 1.4% -3.5% | -11.1% -2.8% | -12.1%
MAR 30 24 -13 21 -21

Al igud que Holthausen y Larcker, hemos detectado una correlacion proxima ala unidad
entre el Alphade Jenseny € exceso de rendimiento sobre el rendimiento del mercado. En ambos
casos puede apreciarse como la cartera A compuesta por los bancos mas eficientes obtiene los
mayores rendimientos de entre las cinco carteras consideradas. Por su parte, la cartera E
compuesta por |los bancos mas ineficientes obtiene |os peores resultados de |as cinco carteras. En
definitiva, € control de los costes durante e gercicio parece explicar en cierta medida los
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rendimientos bursétiles andmaos de los titulos. En lamedida en que € grado de eficiencia de los
bancos no parece tener importantes implicaciones sobre e riesgo, un mayor nivel de eficiencia
implica menores costes para un nivel de produccion y de riesgo dados. En consecuencia, una vez
descontado € nivel de riesgo de los titulos, las acciones de los bancos €ficientes en un periodo
concreto del tiempo registran en ese mismo periodo rendimientos bursétiles superiores alos del
resto de bancos.

5.3. Eficienciay rentabilidad bursatil futura.

Sin embargo, € objetivo de la literatura especidizada no se ha centrado tanto en confirmar
la existencia de relaciones contemporaneas entre la bolsa y los estados contables, como en
predecir los rendimientos bursétiles futuros a través de las variables contenidas en la cuenta de
Pérdidas y Ganancias y €l Balance. Esta circunstancia se ha debido fundamentalmente a dos
razones. Por una parte, muchos de estos trabajos se han encuadro dentro de una linea de
investigacion tradicional de la contabilidad centrada en demostrar la utilidad de la informacion
contable para usuarios gjenos ala propia empresa, en este caso los inversores bursétiles. Por otra
parte, algunos autores han tratado mediante estos trabajos de cuestionar la hipétesis de eficiencia
semi-fuerte del mercado, en virtud de la cua los precios reflggan en todo momento toda la
informacion publica disponible. En base a esta hipétesis, 1a publicacion de los estados contables
de las empresas deberia generar un proceso instantaneo de gjuste en €l precio de las acciones que
reflgjara el cambio en las expectativas de los agentes, de modo que, una vez transcurrido el
periodo de g uste, lainformacion contable no tuviera efecto alguno sobre la evolucion futura de
las cotizaciones. En consecuencia, en caso de probar una relacion positiva entre la eficiencia
presente y larentabilidad futura de los titulos, deberia rechazarse la hipétesis de eficiencia semi-
fuerte del mercado.

En cualquier caso, detrés de larelacion causal que ligalainformacion contable presente
con los rendimientos bursétiles futuros subyace e supuesto de que las ratios financieras son
estables en e tiempo, de modo que su efecto sobre la rentabilidad pueda trascender més alléa del
periodo de tiempo utilizado para calcularlas. En este sentido, es preciso sefidar que la eficiencia
muestra una gran estabilidad en € tiempo. En los gréficos 3.1, 3.2 y 3.3 se hadividido la muestra
de bancos en tres grupos de acuerdo con su posicién en los rankings de eficiencia.
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Gréfico 3.1: Persistencia de la eficiencia
Bancos ineficientes
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Fuente: Elaboracién propia a partir de Consejo Superior Bancario.
Gréfico 3.2: Persistencia de la eficiencia
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Grafico 3.3: Persistencia de la eficiencia
Bancos de eficiencia media
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Puede apreciarse como los bancos eficientes siempre se sitdian en la banda alta de eficiencia,
mientras que en términos general es | os ineficientes ocupan en todos | os afios los Ultimos lugares del
ranking. En definitiva, larelacion entre la eficiencia presente y la eficiencia futura augura una relacion
positiva entre la eficiencia presente y la rentabilidad contable futura de |os bancos.

Sobre la base de esta relacion entre rentabilidad contable futura y eficiencia presente,
pareceria sensato esperar una relacion positiva entre rentabilidad bursétil futuray eficiencia presente
de las entidades financieras. Con e &nimo de comprobar esta posibilidad, disefiamos cinco carteras
equiponderadas (A, B, C, D y E) compuestas por cuatro bancos cada unay representativas de niveles
distintos de eficiencia. Al igual que en e apartado tercero, nos servimos del ranking anual de
eficiencia estimado en base a la metodologia expuesta con anterioridad. Ahora bien, en lugar de
congtruir las carteras en e afio t en base a la eficiencia productiva de los bancos en ese mismo afio
t, construimos las carteras correspondientes a afio t de acuerdo con la eficiencia evidenciada por |os
bancosen d afio t-1. Ad, € rendimiento de la cartera A desde Junio del afio t+1 hasta Mayo del afio
t+2, se obtuvo como la media aritmética de | os rendimientos en ese mismo periodo de las acciones
de los cuatro bancos més eficientes en e afio t.

A partir de los rendimientos bursétiles de | as cinco carteras, calculamos las dos medidas de

rendimientos bursatiles anémalos propuestas por Holthausen y Larker. Los resultados aparecen
expuestos en latabla 2.

Tabla 2. Eficiencia productiva y rendimientos bur sétiles andmalos futur os

Carteras A B C D E
Alpha (anualizado) 0.6% | -4.3% | -8.8% -41% | -6.3%
MAR 35 0 -31 10 -24

Al igud que en d caso anterior las dos medidas de rendimientos bursétiles anémal os se hallan
muy correlacionadas; de hecho su coeficiente de correacion (0'97) se halla muy proximo ala unidad.
Latabla 2 muestra como la eficiencia productiva correspondiente a afio t ayuda a detectar |os bancos
con mayores rendimientos bursétiles andmalos. Tan solo la cartera A, compuesta por |os bancos més
eficientes en € afio previo d utilizado para medir los rendimientos bursatiles de la cartera, registra
un apha de Jensen positivo. En definitiva, los datos confirman que la eficiencia productiva es una
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variable Util para predecir qué bancos van a obtener en gercicios posteriores rendimientos bursétiles
mayores que |os que les corresponderian de acuerdo con su propio riesgo.

6. CONCLUSIONES

Aunque la eficiencia se muestra como un indicador adecuado de la calidad de la gestion, no
pudo establecerse relacion alguna entre e riesgo que los inversores asignan a los bancos y la
eficiencia productiva. No obstante, la informacién disponible no permite comprobar si el nexo de
unién entre ambas variables resulta méas evidente entre bancos especializados en e mismo tipo de
actividad.

Paraandizar larelacion entre larentabilidad bursétil de los titulos y 1a eficiencia utilizamos
medidas de rendimientos bursétiles andmalos, como € alpha de Jensen o la rentabilidad ajustada por
el rendimiento del mercado, que descuentan el efecto en las cotizaciones del riesgo asociado a cada
titulo. La evidencia empirica suministrada confirmo la existencia de una relacion contemporéanea
directa entre la eficiencia y los rendimientos bursdtiles de los titulos. Dado € retraso con € que
habitualmente se dispone de la informacion contable, nos centramos en € andlisis de la capacidad
explicativa de la ficiencia sobre los rendimientos bursatiles futuros, amparandonos en la estabilidad
gue los indices de eficienciamuestran alo largo ddl tiempo. Los resultados confirmaron la existencia
de unarelacion directa entre la eficiencia presente y 1os rendimientos bursatiles futuros.

Esta circunstancia que indica que & mercado no anticipa adecuadamente € efecto de la
eficienciasobre la rentabilidad futura de los titulos, no debe sin embargo alimentar € rechazo de la
hip6tesis de eficiencia semifuerte del mercado, por cuanto que el coste de obtencion del indice de
eficiencia, en términos de tiempo y aprendizaje, podria justificar las ganancias derivadas de su
utilizacion por parte de los operadores.

En nuestra opinion, el presente trabajo deja abiertas algunas cuestiones que podrian ser
susceptibles de investigacion en el futuro. En este sentido, queda pendiente comprobar si los
resultados presentados en estas lineas son robustos a la utilizacion de otras medidas de eficiencia,
particularmente aguellas que incorporan € efecto de las operaciones fuera de balance en la actividad
bancaria'®, dada su importancia en los Gltimos afios en el sector bancario espariol..

9En este sentido, véase Fernandez (1998).
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Cuadro A.1. Parametros estimados

Pardmetros (1988-94)
4, 10.781***
&, 0.24358* **
&, 0.78875***
&, -0.03299* *
a, 0.14627***
&, -0.09681***
4, 0.39455* **
4, 0.59287***
a, 0.40836* **
&, 0.39681* **
a,, -0.39809* * *
&, -0.13438***
&, -0.02228
&, 0.11325**
&,, 0.04872**

NUm. obs. 586

Log-ver. 194.5517
6%, 0.02126
6%, 0.02260
6,/0, 0.96995

(7.654)
6% +6%, 0.2094
(17.189)

***Significativo a 1%
**Significativo a 5%
*Significativo a 10%
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Cuadro A.2. Nivelesde Ineficiencia

Banco Exterior de Espania

Banco de Santander

Banco Zaragozano

Banco Popular Espafiol

Banco Fomento

Banco Bankinter

Banco Atlantico

Banco Pastor

Banco Herrero

Banco de Valencia

Banco de Andalucia

Banco de Castilla

Banco de Galicia

Banco Guipuzcoano

Banco de Crédito Balear

Banco de Vitoria

Banco de Vasconia

Banco de Alicante

Banco Bilbao Vizcaya

Banco Central Hispano
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