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RESUMEN

Medimos la eficiencia y productividad de los bancos de desarrollo mexica-
nos durante el periodo 2011-2017. Las mediciones son estimadas usando
técnicas de andlisis-de-envolvente-de-datos (ADE) y de analisis-de-fron-
tera-estocastica (AFS) y el indice de productividad de Malmquist (IPM).
Las mediciones muestran que, bajo el enfoque tedrico de intermediacion,
Banobras y Nafin son los bancos mas eficientes. Sin embargo, con base
en el enfoque tedrico de produccion, el banco més eficiente es SHF. Las
mediciones son consistentes, independientemente, de la técnica utilizada.
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ABSTRACT

We measure the efficiency and productivity of the Mexican development
banks during the 2011-2017 period. The measurements are estimated using
Data-Envelopment-Analysis (DEA) and Stochastic-Frontier-Analysis
(SFA) techniques and the Malmquist Productivity Index (MPI). The mea-
surements show that, under the theoretical intermediation approach, Bano-
bras and Nafin are the most efficient banks. However, under the theoretical
production approach, the most efficient bank is SHF. The measurements
are consistent, independently, of the measuring technique used.

Keywords: development banks; DEA; SFA; MPI; Mexico
JEL: C14, C43, G17, G21

1. INTRODUCCION

La motivacion de hacer este estudio surge de la relevancia que los bancos
de desarrollo tienen en la promocion del desarrollo econdmico; asi como la
de ahondar en la literatura sobre eficiencia. Paraddjicamente, hasta donde
conocemos no existen mediciones de eficiencia para los bancos de desa-
rrollo mexicanos.

Por lo que ademas de aportar a las mediciones de eficiencia para la
Banca de Desarrollo, este trabajo pretende contribuir al debate en la litera-
tura en relacion a si los diferentes métodos para medir eficiencia son o no
consistentes; encontrando evidencia a favor de la consistencia.

Particularmente, en este estudio, dicha eficiencia se mide a través
de los mas conocidos métodos utilizados en la literatura: 1) anélisis de
envolvente de datos, DEA, por sus siglas en inglés; 2) analisis de frontera
estocastica, SFA por sus siglas en inglés y 3) indice de productividad de
Malmquist, MPI por sus siglas en ingles. Las mediciones de eficiencia se
hacen considerando los enfoques de intermediacion y produccion que defi-
nen a los estudios bancarios tradicionales. Asimismo, se hacen con base en
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las orientaciones input y output que definen las decisiones de optimizacion
que pueden seguir los bancos de desarrollo.

La principal conclusion de este articulo es que los rankings de efi-
ciencia son consistentes independientemente del método que se utilice.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera: la sec-
cion 2 presenta la revision de la literatura, la tercera describe la metodolo-
gia utilizada, en la seccion 4 se analizan los datos, en la quinta se discuten
los hallazgos y en la tltima se presentan las conclusiones y limitaciones.

2. REVISION DE LA LITERATURA

La literatura que aplica los métodos DEA, SFA ¢ Indice de Malmquist para
medir la eficiencia bancaria alrededor del mundo es extensa; sin embargo,
dentro de ella no se encontraron trabajos que usaran dichos métodos para
la banca de desarrollo. De hecho, la mayoria de los estudios existentes
analizan la eficiencia de la banca comercial, mientras que un porcentaje
muy pequefio analiza la eficiencia de la banca de manera conjunta (publica
y privada).

Entre los trabajos pioneros que utilizan los métodos mencionados
se encuentra el de Elyasiani y Mehdian (1990); quienes discuten si los
depdsitos deben considerarse como inputs o como outputs para analizar la
eficiencia en el sector bancario. Esta discusion es relevante porque brin-
da elementos para definir los llamados enfoques de intermediacion o de
produccion que definen a los estudios de la eficiencia de los bancos'. De
hecho, los trabajos de Lampe y Hilgers (2015) y Emrouznejad y Yang
(2018), muestran que dichos enfoques siguen siendo los mas comunes
para medir la eficiencia en el sector bancario.

En relacion con la literatura que utiliza el método DEA, dentro
de los trabajos encontrados para el sector bancario en México esté el de

" En el enfoque de intermediacion el banco es considerado como un intermediario entre los fondos de los
ahorradores y los inversionistas, transformando los fondos que reciben en préstamos y otros activos ganados.
Mientras que el enfoque de produccion enfatiza a los bancos como firmas que ejecutan servicios en la forma
de transacciones.
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Castellanos y Garza (2013), en el que se miden la competencia y la efi-
ciencia de los bancos mexicanos, bajo el enfoque de intermediacion con
rendimientos constantes a escala (RCE) y rendimientos variables a escala
(RVE), utilizando los mismos inputs y outputs que Elyasiani y Mehdian
(1990).” Esta también el de Arteaga y Ponce (2018), quienes analizan la
eficiencia para explicar la relacion entre rentabilidad y concentracion en
las casas de bolsa en México.

A nivel internacional, Titko y Jureviciene (2014) estudian el sector
bancario de Letonia y Lituania mediante los enfoques de intermediacion
y produccioén, usan una orientacion input asumiendo RVE. Por su parte,
Gah¢, Zhao y Belinga (2016) analizan la eficiencia técnica en el sector
bancario de Costa de Marfil utilizando el enfoque de intermediacion con
orientacion output asumiendo RCE y RVE.

Del lado de frontera estocéstica se encuentran trabajos como los de
Bos y Kool (2006), ellos estudian el rol de las estrategias bancarias y las
condiciones de mercado en los bancos holandeses. Shamsher, Taufiq y
Mahamed (2008) miden y comparan la eficiencia en las utilidades y los
costos de 80 bancos de la Organizacion de Estados Isldmicos, encuentran
que no existen diferencias significativas en las puntuaciones promedio de
eficiencia de los bancos. Bhattacharyya y Pal (2013) estiman la eficiencia
técnica de los bancos en la India de 1989 a 2009. Sus resultados mues-
tran que los bancos publicos tenian una mayor eficiencia que los bancos
privados extranjeros. Sensarma (2005), por su lado, hace estimaciones de
eficiencia centrdndose en los bancos comerciales en la India.

En relacion con el indice de Malmquist, MPI, Krishnasamy, Ridzwa
y Perumal (2004) analizan el cambio en la productividad de diez bancos
comerciales en Malasia entre el afio 2000 y 2001, concluyen que el cre-
cimiento en la productividad es atribuido al cambio técnico mas que al
cambio en la eficiencia técnica. En Sanchez, Hassan y Bartkus (2013) se
enfocan en los determinantes y los cambios en la eficiencia de la industria

*Como inputs: depdsitos totales, el capital y los costos totales -dentro de los cuales consideran los gastos per-
sonales, gastos administrativos y gastos por tasa de interés. Como outputs: el total de préstamos y otros activos
ganados -dentro de estos ultimos toman los activos liquidos, las inversiones en capital y las operaciones con
derivados.
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bancaria, en siete paises latinoamericanos. Navarro y Chamu (2017) mi-
den la eficiencia técnica, el cambio tecnologico y la productividad total
de los factores de la banca comercial en México del afio 2001 a 2009 y
obtienen que la mayoria de los bancos ha mejorado la eficiencia técnica y
que existe progreso técnico en relacion con la frontera tecnologica.

Respecto a la contrastacion empirica de los tres métodos menciona-
dos, no se encontraron estudios recientes para la banca comercial ni para
la banca de desarrollo de México. A nivel internacional, Bauer et al. (1998)
concluyen que hay consistencia en las mediciones de eficiencia obtenidas
mediante los métodos DEA y SFA de los bancos norteamericanos. Por su
parte, Chen (2002) muestra que las diferencias son significativas para los
bancos taiwaneses; Weill (2004) evalua la consistencia entre las medicio-
nes de eficiencia SFA, DFA, y DEA de los bancos europeos y concluye
que hay algunas similitudes entre las mediciones. Casu, Girardone y Mo-
lyneux (2004) encuentran mediciones consistentes, con base en los tres
métodos, para los cambios en la productividad de la banca europea durante
el periodo 1994-2000. Por otro lado, Nguyen et al. (2016) al contrastar
las mediciones con los métodos DEA y SFA observan consistencia en las
mediciones de eficiencia en costos de los bancos vietnamitas.

En la revision de la literatura se muestra que, si bien existen trabajos
que evaluan la eficiencia del sector financiero tanto a nivel nacional como
internacional, no hay estudios que evalten la eficiencia de los bancos de
desarrollo mexicanos. Mucho menos hay estudios que comparen la consis-
tencia de las estimaciones de los tres métodos méas comunmente usados en
la literatura empirica. Aqui se utilizan, en particular, los estudios de Elya-
siani y Mehdian (1990), Castellanos y Garza (2013) y Titko y Jureviciene
(2014) para hacer una evaluacion de la eficiencia de la banca de desarrollo
considerando los tres métodos senalados.

3. METODOLOGIA Y DATOS

En el presente estudio se utilizan los registros financieros consolidados de
los bancos de desarrollo disponibles en la Comision Nacional Bancaria
y de Valores (CNBV). Los bancos analizados son Bansefi, Bancomext,
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Banobras, Banjército, Nafin y Sociedad Hipotecaria Federal. Se consi-
deran series de registros mensuales para el periodo comprendido entre
febrero de 2011 y septiembre de 2017. Los valores de las series fueron
deflactados usando el indice nacional de precios al consumidor (INPC)
con afio base 2010.

Las mediciones de eficiencia estimadas y presentadas aqui suponen
que los bancos de desarrollo mexicanos compiten en un mismo mercado.
Esto implica que las mediciones de eficiencia consideran que los bancos
tienen condiciones similares. Si bien, dicho supuesto puede ser discutible
debido a que los bancos de desarrollo tienden a especializarse en nichos
y sectores de mercados diferentes, las estimaciones muestran que hay una
relativa homogeneidad en la eficiencia de todos los bancos.

Metodologicamente, las variables consideradas como inputs y out-
puts en los tres métodos son las mismas, s6lo se adecuan de acuerdo con el
enfoque utilizado en la medicion. Particularmente, la variable de depdsitos
es clave para la medicion de la eficiencia en los estudios bancarios tradi-
cionales. Sin embargo, dado que para los bancos de desarrollo mexicanos
dicha variable no existe, aqui se considera a la suma entre la captacion tra-
dicional y los préstamos internacionales y de otros organismos como una
variable equivalente a los depositos totales. En especial, bajo el enfoque de
intermediacion, ademas de los depositos totales, como inputs se conside-
ran los activos y los costos totales (gastos administrativos y personales +
gastos por intereses + comisiones y tarifas pagadas), asi como dos outputs:
préstamos totales (cartera de crédito vigente) y otros activos ganados (ac-
tivos liquidos + inversiones en valores + cuentas de margen). Mientras que
para el enfoque de produccion se consideran dos variables input: activos
y gastos personales y administrativos y dos variables output: depoésitos
totales y préstamos totales (cartera de crédito vigente). Las variables se
describen en el cuadro 1.
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Cuadro 1. Variables financieras utilizadas para las estimaciones de
eficiencia de la banca de desarrollo.

BALANCE GENERAL
Active
Variable Nombre completo Descripcicn Unidad de medicicn
activo Total de Activos (capital o) Total de recursos, .dﬁschos yhienes disponibles para levar
a cabo s operacionss
oaz Otros Activos Camdos Ac%i\'w fquidos, mversiones en capital y operaciones con
= derivados miles de pesos
disp Disponibiidades Dinero o titulos de quidez inmediata constantes 2010
cdm Cuentas de Margen (Derivados) Derechos de b msiifucion en dervados
iv Irversiones en Valores Recursos mvertidos para la obtencion de rendimientos
eV Cartera de Crédito Vigents Creditos otergados no vencidos en términos de morocidad
Pasivo
dt Depdsitos Totales Recurses Bquides depostiados a plazo
.. . Otligaciones por recursos obtenidos por captacion miles de pesos
et Captacién Tradicional radicional tnI::[h colocacion de créﬁrcs = cmslanlsf;.[)lo
pivdoo Préstamos Inferbancarios v de Ofros OrgankEmos Otlieacionss con institociones bancarias
ESTADO DE RESULTADOS
Variable Nombre completo Descripeion
clot Costos Totakes Totalde gasios operativos v fmancieros de b msfifucion mil
25 de pesos
pi Gastos por Infereses Costo por préstmos obtenidos para la operacion constantes 2010
oyp Comisionss v Tarifas Pagadas Gasto por comisiones en eréditos obtenidos
Gastos Admiristrativos v Personales Gastos senerados por b sestion de f entidad

£a
Fuente: Eboracion propia con base en informacion de b CNBV.
Nota: Para la variabk de depositos totales &t se sumaron los valores de captacion tradicional cf v los jréstamos interbancarios v de ofros organismos

3.1 Analisis de envolvente de datos, DEA, y sus supuestos basicos

El método DEA ha sido empleado como un método semi-paramétrico que
utiliza técnicas de programacion lineal que manejan multiples inputs y
multiples outputs (Sherman y Zhu, 2006; Filzah et al., 2016; Coelli, 1996).
El mismo se usa para medir la eficiencia operacional de las unidades toma-
doras de decision (Decision-Making Units, DMUs). El método DEA per-
mite estimar las eficiencias de manera relativa, a pesar de que no requiere
asumir una forma funcional para la tecnologia de produccion, ni una forma
distribucional para el componente de ineficiencia. Este método se suele
estimar bajo dos supuestos:

a)  Retornos constantes a escala, RCE, i.e., CRS, propuestos por Char-
nes, Cooper y Rhodes (1978). No obstante, este supuesto s6lo es apropiado
cuando todas las DMUs estan operando a un nivel de escala 6ptimo.

b)  Retornos variables a escala, RVE, i.e., VRS, considerados en traba-
jos como los de Afriat (1972); Fare, Grosskopf y Logan (1983) y Banker,
Charnes y Cooper (1984). Supone que factores como la competencia
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imperfecta, las restricciones financieras, entre otras, pueden ser causa de
que una DMU no esté operando en su escala optima.

Para cada firma, las medidas de eficiencia se pueden obtener ejecu-
tando ambos supuestos. Mediante RVE se obtiene el indice de eficiencia
técnica, mientras que la eficiencia técnica pura se obtiene a través de los
RCE, al imponer la restriccion de convexidad =1 en la funcioén de pro-
duccidn para estimar los puntajes de eficiencia. El indice de eficiencia a
escala, i.e., SE, se obtiene como la razon de ambos puntajes de eficiencia,
es decir, SE = CRS/VRS (Castellanos y Garza, 2013). La empresa no esta
operando a una escala Optima si existe una diferencia en las razones de
eficiencia medidas por estos dos supuestos. En otras palabras, la ineficien-
cia de escala estd dada por la diferencia entre la ineficiencia técnica de los
RCE y la ineficiencia técnica de los RVE (Coelli et al., 2005).

A su vez, DEA también se puede analizar desde dos enfoques: orien-
tacion input, cuyo objetivo es minimizar los inputs mientras se satisface
adecuadamente el nivel dado de outputs y orientacion output, el cual pre-
tende maximizar los outputs con un nivel dado de inputs (Coelli, 1996;
Cooper, Seiford y Tone, 2007; Filzah, et al., 2016).

Algunas limitaciones de esta metodologia son que no permite hacer
inferencias estadisticas sobre los puntajes de eficiencia obtenidos, ni mo-
delar choques estocasticos a la produccion; como consecuencia los punta-
jes de eficiencia pueden estar sesgados por factores externos a los procesos
de produccion.

En este trabajo se estima la eficiencia técnica, la eficiencia técnica
puray la eficiencia a escala, bajo los enfoques de intermediacion y produc-
cion, con la doble orientacion -input y output- para construir un ranking de
eficiencia.

3.2 Frontera estocastica, SFA

Este método paramétrico se incorpora con la finalidad de tener una esti-
macioén complementaria. Una de sus virtudes es que permite asumir una
relacion estocastica entre los inputs utilizados y los outputs producidos,
asumiendo que las desviaciones desde la frontera pueden reflejar tanto
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ineficiencias como el ruido de los datos -los problemas de medicion ya
conocidos y las diferencias sistematicas entre los bancos de la muestra a
través de su heterogeneidad- por lo que estd mas relacionado con la teoria
econométrica (Bogetoft, y Lars; 2011).

El método inicia con una funcion de costos o de beneficios y estima
el costo minimo o el beneficio maximo para la muestra total con datos ba-
lanceados. La medida de eficiencia para la observacion de un banco espe-
cifico es su distancia desde la frontera y toma un valor entre 0 (totalmente
ineficiente) y 1 (totalmente eficiente) lo que indica qué tan cercanos son
los costos o los beneficios de un banco en relacién con uno totalmente
eficiente, bajo las mismas condiciones basadas en sus inputs, precios y
variables de control (Coelli, et al., 2005).

Para medir la eficiencia técnica, primero se transforman las variables
en logaritmos, posteriormente se elige una funcion de densidad y mediante
el estimador de maxima verosimilitud, i.e., log-likelihood, se define el mo-
delo apropiado. En un segundo paso, se estiman los indices de eficiencia
y se construye el ranking. Una limitacioén de esta técnica es que considera
supuestos a priori en relacion con la estructura del conjunto de posibilida-
des de produccion (Bauer et al., 1998).

En este trabajo se estiman tres de los principales modelos o funcio-
nes de densidad:

a) half-normalP: In L = constante —IIno + X In & - s;i -1 ek
i ] o 2gf i

b) normal-exponencial®: In I = constante —Iln ou +1 % +ZIn® (-A) +7% &

/ 20"?u 4 ! gy

¢) normal-truncado’: InL = constante—I Ino—1Iln ® +En® u-ad -1 &+
) * g‘ | u ;{ 1 ;_F
i

Gu g o 21 a

* Propuesto por Aigner, Lovell y Schmidt (1977).
*Propuesto por Aigner, Lovell y Schmidt (ALS) y Meeusen y van den Broeck (MB) en 1977.
* Introducido por Stevenson (1980).
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Se considera un solo output -en el enfoque de intermediacion es el total
de préstamos + otros activos ganados, en el de produccion es la suma de
los depositos totales + los préstamos totales-. Las variables input siguen
siendo las mismas para cada uno de los enfoques. El modelo que mejor se
ajusta a los datos para nuestro analisis es el exponencial.

3.3 Indice de productividad de Malmquist, MPI

Es el método prevaleciente para medir cambios en la productividad total
de los factores PTF i.e. tfpch, de las DMUs a lo largo de variaciones en
el tiempo (Karaduman, 2006). Este indice se calcula con la finalidad de
medir los cambios en la eficiencia y la productividad de los bancos, deter-
minando qué factores han incrementado o disminuido su eficiencia en el
periodo analizado.

De acuerdo con Fére, Grosskopf'y Logan (1994) y Estache, Tovar y
Trujillo (2004), este indice puede definirse como la media geométrica de
dos periodos. El cambio en la productividad es la variaciéon de la distancia
de una firma desde la frontera a lo largo del tiempo y se descompone en:
cambios en la eficiencia técnica CET, esto es, effch, que mide qué tan lejos
se encuentra una firma desde la frontera y cambios técnicos CT, esto es,
techch, que se mide por movimientos sobre la frontera debidos a cambios
en las capacidades tecnoldgicas de la firma (Sena, 2003). Un valor mayor
que 1 indica un crecimiento positivo de la PTF del periodo t al periodo t+1
(Fisher, 1922; Caves, Christensen y Diewert, 1982; Coelli, 1996, Coelli
et al, 2005), denotando que, en promedio, los bancos han tenido progreso
técnico. La eficiencia se deteriora si el indice es menor a la unidad.

Al estar ligado a DEA utiliza los mismos supuestos de evaluacion,
por lo que se consideraron los mismos enfoques (intermediacion y pro-
duccidn) bajo el supuesto de RCE®, utilizando datos balanceados en panel
para medir el CT, CET y el cambio en la PTF.

% Esta técnica no mide correctamente el cambio en la PTF bajo el supuesto de RVE (Grifell- Tatjé y Lovell,
1996).
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4. ANALISIS DE LOS DATOS. MEDICIONES DETERMINISTI-
CAS Y ESTOCASTICAS

El analisis inicia con la estadistica descriptiva de las variables utilizadas en
los diferentes métodos, la cual sirve para describir el comportamiento de
los bancos. En el caso de los bancos complementarios se tendria un com-
portamiento heterogéneo, mientras que los sustitutos tendrian uno mas ho-
mogéneo. Para las mediciones deterministicas DEA y MPI se utilizan las
variables en cifras nominales y para la medicion estocastica SFA variables
en logaritmos (cuadros 2 y 3, respectivamente). En el apéndice se presenta
el cuadro 1A con la estasistica descriptiva para cada uno de los bancos.

Cuadro 2. Estadistica descriptiva de las variables financieras utilizadas
en los modelos deterministicos

Variable Obs Media Desv. Estindar Min Max

Depdsitos totales 480 102,599.40 8120138 886 301857.80
Captacién tradicional 480 84.016.08 75,185.46 8863.11 27137440
Préstamos mtemacionales v de otros organismos 480 18.601.77 15,840.32 - 5342526
Costos totakes 480 520243 4.960.02 147.49 25793.95
Gastos por intereses 480 4,193 .63 4543.78 2598 2433519
Comisiones v tarifas pagadas 480 12040 21797 0.22 131898
Gastos admimistrativos v personales 480 88840 582.28 20.16 278279
Activos 480 192,735.00 158,177.40 15121.86 57799540
Cartera de crédito vigente 480 8581177 8248801 103.41  301449.80
Otros activos ganados 480 02.85095 76,108.41 1344402 270.767.60
Disponibiidades 480 088587 7.500.40 L4277 6122571
Inversiones en valores 480 82365.76 71,098.66 022824 24556930
Cuentas de margen 480 59933 1.650.67 - 6.619.12

Fuente: Elaboracidn Propia
Notas: Las cifras se encuentran en millones de pesos mexicanos a precios constantes de 2010
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Cuadro 3. Estadistica descriptiva de las variables financieras utilizadas en el modelo estocastico

Varable en logaritmo Abreviatura Obs Mean Std. Dev. Min Max
Depdsitos totales idt 480 18.0450 09856 15.0074 195255
Cartera de crédito vigente lecwv 480 172760 2.0903 11.5465 19.5241
Otros activos ganados loag 480 179351 09530 16.4141 19.4168
Costos totales Ictot 480 14.9600 1.0969 11.9015 17.0657
Activos lactivo 480 18.6487 09990 16.3317 20.1751
(Gastos administrativos v personales lmavp 480 134209 0.8359 10.2805 14.8300

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados evidencian que los bancos muestran un comporta-
miento homogéneo; lo cual querria decir que los bancos atienden a un
mismo mercado o, por lo menos, que los usuarios atendidos son muy simi-
lares, por ello analizarlos de manera conjunta resulta valido.

En el cuadro 4 se analizan las posibles correlaciones entre las varia-
bles, a través de una matriz de correlacion Pairwise, y se obtiene que todas
las correlaciones son significativas, lo cual no sélo valida el estudio sino
que, ademas, los bancos sean analizados de manera conjunta durante el
periodo seleccionado.

Cuadro 4. Matriz de correlacion Pairwise

. _— Prastamos Comiim y  Gewos Cammade . . .
Dgpsatss  Camecta ST e e S sy A 2P Omsamva Evmsims  Cmemde
o e P s = i e I
Depasitos torde 1
P [T 1
Coptasitntrafidom] rpte
Brtutaros brsmacombs w460 0IsSL 1
e dros argamiams R
oooon” (0o
S 06866, 047S, 03008 1
iy oo go.000m {0000y
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En esta primera seccion las variables se analizan de una manera des-
criptiva, sin embargo, dado que se desconoce el verdadero comportamien-
to para la funcioén de produccion de la banca de desarrollo, en este trabajo
se proponen las tres metodologias mas utilizadas dentro de la literatura
para medir eficiencia -DEA, SFA e Indice de Malmquist-. Los resultados
se discuten a continuacion.

4.1 Analisis de envolvente de datos, DEA, mediciones deterministicas

En el cuadro 5 se muestran los indices de eficiencia relativa de los diferen-
tes Bancos de Desarrollo. Es relativa puesto que los bancos se comparan
entre ellos mismos.

Cuadro 5. Ranking de eficiencia de la banca de desarrollo por tipo de enfoque

Fashing de Pficiencin - Orientacitn Inpuss Fasking de Piciencin - Orientacite Dupurs
Efizigmeiz Efisianziz
Tdemica Purs Tdemica Global Eseals Tdemica Pura Tdemica Global Esesls
DM EVE Razelsing RCE Razeking RCERVE  Rasking DM EVE Rasking RCE Rading FCERVE  Raseiier
Bangbray () 1 e 1 [ 3 Banobeay e 1 08817 1 05526 3
Fafn 08 H LR H L 1 Fafn 087 H 05747 H LEE H
Banjemin L 3 asBT 4 0568 3 Bamjercin 05401 3 08137 4 L] 5
Banzomen: LEL 4 0930 3 09955 1 Bmcomen: 09374 4 09340 3 09963 1
Bamefi L 3 LEEH 5 LT 5 Bamed 0357 3 05760 3 05747 3
SHF 08T 5 Q5% 3 08T 4 SHF 05346 5 0574 5 05504 4
DEA Enfoque de Froducrioe
Fashing de Pficiencin - Orientacitn Inpuss Fasking de Piciencin - Orientacite Dupurs
Efizigmaiz Efisianziz
demica Purs Eseals Tdemica Pura Tdemica Global Esesls
DM EVE Razelsing RCE Razeking RCERVE  Rasking DM EVE Rasking RCE Rading FCERVE  Raseiier
SHF 05667 1 FEE 1 [ 1 SHF 08650 1 08620 1 ) 1
Banjemin 05627 H 031 H 4 Bamjercin 08861 H 0355 H 08338 3
Banobras L2 3 03T 3 3 Banobeay 08831 3 03753 3 08150 4
Fafn a7 4 0661 3 3 Fafn 05000 4 06651 3 05386 5
Bamefi 03 3 a6B1 5 5 Bancoment 07466 3 a7 4 L H
Bansoment o7 5 0THI 4 0558 2 Bamed 068 5 06131 5 05088
Fuusane: Fldboracion grogia
Yot RCE = Efcisaci Teomics Gobal RVE = Indics do Eficacia Tecsica Pura, Efiencin 2 Faoal =ROE AVE. Los valoms do eficiencis van de 02 1 B orden del sanking @ 23 RVE Los resshtad

olbavisron medimte slsofwars B

Los rendimientos a escala diferentes a 1 nos indican que los RCE y
los RVE son diferentes, es decir, que hay ineficiencia en los bancos. Dado
que los RVE son mayores que los RCE, pero menores que 1, hay margen
para incrementar la escala de produccidn y ser mas eficiente por cualquiera
de las dos orientaciones.

En el enfoque de intermediacion, los bancos mas eficientes son Ba-
nobras y Nafin-, mientras que los mas ineficientes son SHF y Bansefi.
En el enfoque de produccion, el mas eficiente es SHF y los mas inefi-
cientes son Bansefi y Bancomext. No obstante, los puntajes de eficiencia
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obtenidos con el enfoque de intermediacion son ligeramente superiores a
los del enfoque de produccion.

4.2 Frontera estocastica, SFA, mediciones estocasticas

Este método se instrumenta con la finalidad de ampliar los resultados ob-
tenidos mediante DEA, sin dejar de recordar que ambas técnicas tienen
ventajas y desventajas la una sobre la otra. Se calculan tres de los princi-
pales modelos: half-normal, normal exponencial y normal truncado, para
determinar cudl se ajusta mejor a los datos. El valor log-likelihood mas
alto indica el modelo con la mayor bondad de ajuste y, por tanto, con el que
se deben estimar los indices de eficiencia. En el cuadro 6 se muestran los
valores obtenidos para los diferentes modelos mencionados.

Cuadro 6. Modelos de frontera estocastica SFA

Enfoque de Interm edincion Enfogue de Produccisn
Estimador Loz-likelibood Estimador Los-like lihood
Medeins de Frontera Estscania Modelos de Frongra Espoastica
Normai- Normal-

DA dnn i Exponencial haj-normal nomal uncads DM dmy il Sxponsncial haifnemmal normal runcads
Todos: THLE1TY * SHF & 161 0086 * 161 (2646
Banchrzs 3 24333038 * Bancbrzs 3 1402456 * 130360
Nafin 5 130 15583 + - Bagnircio 4 12564812 120 30083 +
Bancomaxt 2 18040727 16040405 * Basncoemext 2 76340355 TL418073 TSI *+
SHF & 156 78217 Nafin 5 67 G7.002286 * -
Banprci 4 1500m10 + Bagsefi 1 10135875 jii] 11583451 *
Bansfi 1 71484303 73435527 * Todos 15 114388 *+ -17.000 568 -

Fuent: Elzbarzcion propk
Nok: 32 estimaronlos dferentes modalos de fron
indices de eficienciz. Exfoque de intermedizcion |
tece referenci 2l modalo Normal- exponcizl Los

tocEsticz para obener los velorss log- Beelincod ¥ 20 base 2l valor mis 2lio (marcado con zsierkon) s2 definid 2lmode b ioneo e calouber o
input dt, ciot, 2ctive; var Ebles ouput cov ¥ ozl Enfoque de produccidn (varizbs input 2ctivo ¥ gayp; varizbes output cov ¥ df). Bl ranicing
pdos 52 cbiwrisron medizni ol softwene SeE

Los resultados muestran que el modelo exponencial es el que pre-
senta los valores mas altos para los dos enfoques -intermediacion y pro-
duccioén-, por lo que se han marcado con un asterisco. A través de dicho
modelo se calcularon los indices de eficiencia para el total de los bancos
en el periodo. En la grafica 2A (véase apéndice) se muestra el ranking
de eficiencia. Bajo el enfoque de intermediacion, Nafin es el banco mas
eficiente; mientras que con el enfoque de produccion es SHF, mismo re-
sultado que con DEA. Bansefi se mantiene como el banco mas ineficiente
bajo los dos enfoques. Cabe resaltar que al utilizar SFA observamos que
los puntajes de eficiencia son ligeramente inferiores que cuando se calcu-
lan mediante DEA, subrayando que bajo esta técnica la ineficiencia de los
bancos puede deberse a factores tanto endégenos como exogenos.
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4.3 Indice de productividad de Malmquist, MPI

El indice se calcula bajo los dos enfoques: intermediacién y produccion,
ambos con orientacion input y output. Las graficas muestran la evolucion
de la eficiencia en periodos anualizados para las diferentes medidas que
componen el indice -CET, CT y PTF-. Para ampliacion del analisis se afa-
de la variable del Producto Interno Bruto (PIB) como variacién anual en
términos porcentuales, a precios constantes del 2010. La tabla de datos
para dichas medidas se presenta en el apéndice (véase tabla 2A).

La grafica 1 corresponde al enfoque de intermediacion con orienta-
cion input, donde para el afio 2011 s6lo SHF incremento6 el CET y la PTF.

De 2012 a 2017 todos los bancos incrementaron su CT y su PTF. En
promedio, durante el periodo de andlisis, SHF fue el que mayor incremen-
to tuvo en cuanto al CET, mientras que Banjército fue el que mostré mayor
crecimiento en términos de CT y PTF. Cuando se analiza el enfoque de in-
termediacion con orientacion output, los resultados obtenidos no varian.

Por lo que, independientemente de si se analiza desde una orienta-
cion input o una output, los resultados son los mismos.

Grifica 1. Variacion promedio anual en la Eficiencia de la Banca de Desarrollo 2011-2017 Indice
de Malmquist, Enfoque Intermediacion - Input
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Fuente: Elaboracion propia

Notas: Para obtener el indice de productividad de Malmquist mediante el enfoque de intermediacion se utiliza-
ron como variables input: dt, activo y ctot; y como variables output: ccv y oag). Dado que este indice se calcula
a través de una media geométrica los valores pueden superar la unidad, lo cual representa el porcentaje en que
se ha incrementado el cambio en la eficiencia de los bancos. CET se refiere al cambio en eficiencia técnica, CT
al cambio técnico y CPTF al cambio en la productividad total de los factores. Los indices se calcularon con el
software DEAP.
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En la gréafica 2 se muestran los resultados del indice de Malmquist
tomando como referencia el enfoque de produccion con orientacion input.
En el afo 2011 solo Bansefi increment6 el CET y la PTF. A lo largo del
periodo, la banca de desarrollo mostrd un crecimiento en términos de CT
y PTF, fue Bansefi el que tuvo mayor crecimiento en términos de CET y
Bancomext en relacion con el CT y a la PTF. Los resultados no varian al
margen de que se utilice una orientacion input o una output. La variable
del PIB que se agreg6 en ambas graficas muestra que la banca de desarro-
llo si presenta un comportamiento contra ciclico en el periodo de analisis.

Grifica 2. Variacion promedio Anual en la Eficiencia de la Banca de Desarrollo 2011-2017 indice
de Malmquist, Enfoque Produccion - Input
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Fuente: Elaboracion propia

Notas: Para obtener el indice de productividad de Malmquist mediante el enfoque de produccion se utilizaron
como variables input: activo y gayp; y como variables output: dt y ccv). Dado que este indice se calcula a través
de una media geométrica los valores pueden superar la unidad, lo cual representa el porcentaje en que se ha in-
crementado el cambio en la eficiencia de los bancos. CET se refiere al cambio en eficiencia técnica, CT al cam-
bio técnico y CPTF al cambio en la productividad total de los factores. Los indices se calcularon con el software
DEAP.

5. DISCUSION DE LOS HALLAZGOS

Al utilizar DEA, la banca de desarrollo presenta cierta homogeneidad -ni-
veles de eficiencia similares-, Bansefi fue el banco que se posiciono6 dentro
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de los ultimos lugares del ranking. Bajo el enfoque de intermediacion,
el banco mas eficiente es Banobras y el mas ineficiente es SHF; mientras
que bajo el enfoque de produccion fue el mas eficiente. Estos resultados
concuerdan con la literatura, en donde la DMU mas ineficiente desde la
perspectiva de uno de los enfoques, puede resultar en la mas eficiente den-
tro del otro, y a la inversa. En el enfoque de produccion los bancos mas
ineficientes fueron Bancomext bajo la orientacion input y Bansefi bajo la
orientacion output.

Con SFA, con el enfoque de intermediacion, Nafin y Banobras resul-
tan los bancos mas eficientes con un indice de 0.9777 y 0.9775, respectiva-
mente, recordar que con DEA fue Banobras el banco mas eficiente seguido
por Nafin. En lo que respecta al enfoque de produccion, SHF se mantuvo
como el banco mas eficiente. Mientras que Bansefi fue el mas ineficiente
en ambos enfoques -intermediacion y produccion-. Este ultimo resultado
también guarda cierta similitud con DEA, en el que dicho banco se posicio-
no6 en los lugares 5 y 6 del ranking, respectivamente. Por lo que podemos
decir que existe consistencia entre los resultados de ambos métodos. Esta
consistencia nos indica que, aunque en teoria estamos analizando bancos
que son heterogéneos o complementarios -puesto que atienden nichos de
mercado diferentes-, su comportamiento es mas bien homogéneo. En otras
palabras, que los bancos atienden un mercado con usuarios muy parecidos,
por lo que no habria diferencia entre la banca de primer y segundo piso.

En relacion con el indice de Malmquist, los resultados muestran que
independientemente de la orientacion que se utilice, en el periodo anali-
zado hubo un cambio positivo, lo cual indica una mejora en la eficiencia.
Mediante el enfoque de intermediacion, SHF mostré mayor crecimiento
en relacion con el CET, en tanto que Banjército lo tuvo en términos de CT
y PTF. Con el enfoque de produccion, Bansefi tuvo mayor crecimiento en
el CET y Bancomext en CT y PTF. Ante estos resultados se puede concluir
que, a pesar de que Bansefi ha incrementado su eficiencia técnica, estas
mejoras no han sido suficientes para tener un mejor desempeno en relacion
con los otros bancos de desarrollo.
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El comportamiento de la variable de PIB, en términos de su varia-
cién porcentual anual, refuerza la teoria de un comportamiento contra ci-
clico para la banca de desarrollo en el periodo de nuestro analisis.

6. CONCLUSIONES Y LIMITACIONES

Al llevar a cabo la contrastacion empirica mediante los dos métodos mas
populares dentro de la literatura para medir eficiencia -DEA y SFA-, pode-
mos concluir que, a pesar de las ventajas y desventajas que presentan cada
una de ellas, los resultados son consistentes. Bajo el enfoque de interme-
diacion Banobras y Nafin se posicionan dentro de los bancos (DMUs) més
eficientes, en tanto que con base en el enfoque de produccion es SHF y, en
términos generales, Bansefi es el mas ineficiente. Los resultados, ademas,
se corresponden con la literatura, en donde un banco puede ser muy inefi-
ciente con el enfoque de intermediacion, pero eficiente con el enfoque de
produccion.

En lo que respecta al indice de Malmquist, los resultados varian solo
en términos del enfoque, pero no en relacion con la orientacion. En el de
intermediacion son SHF y Banjército los que mostraron mayor crecimien-
to en términos de productividad, mientras que en el enfoque de produccion
fueron Bansefi y Bancomext. Al graficar la variable del PIB en términos de
su variacion porcentual anual y compararla con la evolucion de la banca de
desarrollo en el periodo analizado se corrobora su comportamiento contra
ciclico.

En resumen, podemos decir que la banca de desarrollo presenta ni-
veles altos de eficiencia relativa y que, asimismo, dicha eficiencia se ha
mantenido durante el periodo de analisis. Que independientemente del
método con que se analice la eficiencia, los resultados son muy similares.

Aunque los indices de eficiencia resultan ligeramente menores al
aplicar frontera estocéstica, este es un resultado esperado con base en la
literatura, hay que recordar que en este método la ineficiencia puede ori-
ginarse por factores tanto endégenos como exogenos a las DMUSs, por lo
cual podemos hablar de consistencia.
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Esta consistencia sugiere que al ser iguales los bancos, deberian
manejarse bajo una misma politica economica. En términos de politicas
publicas, dado que Nafin y Banobras obtuvieron los indices de eficiencia
mas altos, asi como mayores perspectivas de mejora, podrian contar con
mayores recursos por parte del gobierno. No asi SHF, pues su indice de
eficiencia nos indica que practicamente esta operando a escala optima. En
el caso de Bansefi, este deberia trabajar con recursos moderados, mientras
de forma paralela se instrumentan acciones al interior que contribuyan a
mejorar su eficiencia.

Dentro de las limitaciones del presente analisis se encuentran: i) la
variable depositos que se analiza como input en el enfoque de intermedia-
cion y como output en el de produccién no existe en la banca de desarrollo,
queda a debate qué tan adecuado resulta construirla a través de la captacion
tradicional y de los préstamos internacionales y de otros organismos; asi
como los posibles efectos de dicha construccion sobre los resultados; ii) el
modelo seleccionado con SFA, si bien el exponencial fue el que presento
los valores log-likelihood mas altos, de estimarse un modelo adicional el
resultado podria ser distinto; iii) subrayar que los indices de eficiencia ob-
tenidos en el presente trabajo son en términos relativos, ya que los bancos
se comparan entre si, por lo cual no se puede decir que la banca de desa-
rrollo sea eficiente respecto al resto de las instituciones financieras.

Dadas las limitantes podria resultar conveniente analizar los bancos
por separado en futuras investigaciones y contrastar los resultados aqui encon-
trados.

Referencias

Afriat, S.N. 1972. Efficiency estimation of production functions, Interna-
tional Economic Review, 13(1): 568-598.

Aigner, D., C.A.K. Lovell y P. Schmidt. 1977. Formulation and estimation
of stochastic frontier production function models, Journal of Econome-
trics, 6(1): 21-37.

Julio a Diciembre de 2018 - Pags.: 9-33



Damara S. Alvarez Gonzélez, Antonio Ruiz Porras

Arteaga, J.C. y G.B. Ponce. 2018. ;Qué explica la relacion positiva en-
tre rentabilidad y concentracion en la Casa de Bolsa de México?, Revista
Mexicana de Economia y Finanzas, 13(3): 363-386.

Banker, R.D., A. Charnes y W.W Cooper. 1984. Some models for estima-
ting technical and scale inefficiencies in data envelopment analysis, Mana-
gement Science, 30(9): 1078—-1092.

Bhattacharyya, A. y S. Pal. 2013. Financial reforms and technical efficien-
cy in Indian commercial banking: A generalized stochastic frontier analy-
sis, Review of Financial Economics, 22(3): 109-117.

Bauer, P.W., A.N. Berger, G.D. Ferrier y D.B. Humphrey. 1998. Consis-
tency conditions for regularity analysis of financial institutions: A compa-

rison of frontier efficiency methods, Journal of Economic and Business,
50(2): 85-114.

Bogetoft, P. y O. Lars. 2011. Benchmarking with DEA, SFA and R, Inter-
mational Series in Operations Research and Management Science, ISOR,
vol 157, Springer.

Bos, J.W.B. y C.J.M. Kool. 2006. The role of bank strategy and local mar-
ket conditions, Journal of Banking and Science, 30(7): 1954-1974.

Castellanos, S.G. y J.G. Garza-Garcia. 2013. Competition and efficiency
in the Mexican banking sector, BBVA Research, WP 13/29.

Casu, B., C. Girardone y P. Molyneux. 2004. A comparison of parametric
and non-parametric approaches, Journal of Banking and Finance, 28(10):
2521-2540.

Caves, D.W., L.R. Christensen y W.E. Diewert (1982). The Economic
Theory of Index Numbers and the Measurement of Input, Output and Pro-
ductivity, Econometrica, 50 (6): 1393-1414.

Revista de Economia - Vol. XXXV - Num. 91

128



La eficiencia de los bancos de desarrollo mexicanos: mediciones deterministicas y estocasticas

Charnes, A., W.W. Cooper y E. Rhodes. 1978. Measuring the efficiency of
decision making units. European Journal of Operational Research, 2(6):
429-444.

Chen, Tser-yieth. 2002. A comparison of chance-constrained DEA and sto-
chastic frontier analysis: Bank efficiency in Taiwan, The journal of the
Operational Research Society, 53(5): 492-500.

Coelli, T.J. 1996. A guide to FRONTIER version 4.1: A computer program
for frontier production Function Estimation, CEPA Working Paper 96/07,
University of New England.

Coelli T. J., D.S. Prasada Rao, Ch.J. O'Donell y G.E. Battese. 2005. An
Introduction to Efficiency and Productivity Analysis, Springer, second edi-
tion.

CNBV. 2017. Informacion estadistica de la banca de desarrollo, recupera-
do de: https://www.gob.mx/cnbv.

Cooper, W.W., L.M. Seiford y K. Tone. 2007. Data Envelopment Analysis:
A Comprehensive Text with Models, Applications, References and DEA-
Solver Software, Springer.

Estache, A., B. Tovar y L. Trujillo. 2004. Sources of efficiency gains in
port reform: A DEA decomposition of a Malmquist TFP index for Mexico,
Utilities Policy, 12(4): 221-230.

Elyasiani, E. y S. Mehdian. 1990. Efficiency in the commercial banking
industry, a production frontier approach, Applied Economics, 22(4): 539-
551.

Emrouznejad, A. y G. Yang. 2018. A survey analysis of the first 40 years of
scholarly literature in DEA: 1978-2016, Socio-Economic Planning Scien-
ce, 61: 4-8.

Julio a Diciembre de 2018 - Pags.: 9-33



Damara S. Alvarez Gonzélez, Antonio Ruiz Porras

Fiare, R., S. Grosskopf y J. Logan. 1983. The relative efficiency of Illinois
electric utilities, Resources and Energy, 5 (4): 349-367.

Fére, R., S. Grosskopf y C.A.K. Lovell. 1994. Production Frontiers, Cam-
bridge University Press.

Filzah, M.O., M. Nor Aiza, A.R. Siti Zaleha, V. Amin y M. Mozhdeh.
2016. Data envelopment analysis: A tool of measuring efficiency in ban-
king sector, International Journal of Economics and Financial Issues, 6(3):
911-916.

Fisher, I. 1922. The Making of Index Numbers. A study of their varieties,
tests, and reliability, Houghton Mifflin, Boston.

Gah¢, Zimy S.Y., H. Zhao y T. Belinga. 2016. Technical efficiency as-
sessment using Data Envelopment Analysis: An application to the banking

sector of Cote de Ivoire, Procedia-Social and Behavioral Science, 235:
198-207.

Grifell-Tatje, Emili y C.A.K. Lovell. 1996. Deregulation and productivity
decline: The case of Spanish savings banks, European Economic Review,
40(2): 1281-1303.

Holod, D.y H.L. Lewis. 2011. Resolving the deposit dilemma: A new DEA
bank efficiency model, Journal of Banking and Finance, 35: 2801-2810.

Karaduman, A. 2006. Data envelopment analysis and Malmquist Total
Factor Productivity (TFP) Index: An application to Turkish automotive
industry. Middle East Technical University, tesis de maestria.

Krishnasamy, G., Ridzwa, A. H. y Perumal, V. 2004. Malaysian post mer-
ger banks’ productivity: application of Malmquist productivity index, Ma-
nagerial Finance, Vol. (30), No. 4, pp. 63-74.

Revista de Economia - Vol. XXXV - Num. 91

139



La eficiencia de los bancos de desarrollo mexicanos: mediciones deterministicas y estocasticas

Lampe, H.-W. y D. Hilgers. 2015. Trajectories of efficiency measurement:
A bibliometric analysis of DEA and SFA, European Journal of Operational
Research, http://dx.doi.org/10.1016/j.ejor. 2014.04.041

Meeusen, W. y J. van den Broeck. 1977. Efficiency estimation from Cobb-
Douglas production functions with composed error, International Econo-
mic Review, 18(2): 435-444.

Navarro, J.C.L. y F. Chamu. 2017. La productividad total de los facto-
res de la banca comercial en México: un analisis a través del indice Mal-
mgquist, Red Internacional de Investigadores en Competitividad, Memoria
del IV Congreso (mimeo).

Nguyen, T.P.T., S.H. Nghiem, E. Roca y P. Sharma. 2016. Bank reforms
and efficiency in Vietnamese banks: evidence based on SFA and DEA,
Applied Economics, 48(30): 2785-2791.

Sanchez, B., M.K. Hassan y J.R. Bartkus. 2013. Efficiency determinants
and dynamic efficiency changes in Latin American banking industries,
JCC: The Business and Economics Research Journal, 6(1): 27-52.

Sena, V. 2003. The frontier approach to the measurement of productivity
and technical efficiency, Economic Issues Journal Articles, 8(2): 71-97.

Shamsher, M., H. Taufiq y Mahamed Khaled I. Bader. 2008. Efficiency of
conventional versus Islamic banks: International evidence using the Sto-

chastic Frontier Approach (SFA), Journal of Islamic Economics, Banking
and Finance, 4: 107-130.

Sherman, H. y J. Zhu. 2006. Service Productivity Management: Impro-
ving service performance using Data Envelopment Analysis (DEA),Nueva
York, Springer.

Julio a Diciembre de 2018 - Pags.: 9-33



Damara S. Alvarez Gonzélez, Antonio Ruiz Porras

Sensarma, R. 2005. Cost and profit efficiency of Indian banks during
1986-2003: A stochastic frontier aalysis, Economic and Political Weekly,
40 (12): 1198-1200.

Stevenson, R.E. 1980. Likelihood functions for generalized stochastic
frontier estimation, Journal of Econometrics, 13(1): 57-66.

Titko, J. y D. Jureviciene. 2014. DEA application at cross-country bench-
marking: Latvians vs Lithuanian banking sector, Procedia-Social Behavio-
ral Science, 110: 1124-1135.

Weill, L. 2004. Measuring cost efficiency in European banking: A compa-

rison of frontier techniques, Journal of Productivity Analysis, 21(2): 133-
152.

APENDICE

Grifica 1A. Ranking de eficiencia de la banca de desarrollo mediante frontera estocastica
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Fuente: Elaboracion propia
Nota: Enfoque de intermediacion (variables input: dt, ctot, activo; variables output: ccv y oag).
Enfoque de produccion (variables input: activo y gayp; variables output: ccv y dt)
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Cuadro 1A. Estadistica descriptiva de las variables financieras utilizadas por banco
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Cuadro 2A. Eficiencia de la banca de desarrollo 2011-2017 mediante el indice de Malmquist

Indice de Productividad de Malmmist Tndice de Productividad de M almanist
Erfooue Inermedizcion-Tout Erfoaue Produccie-Tnout
Boncos de Desarrolo Boncos & Desarrolo
iy L - - i ¥
CET 1000 1000 1000 1000 1000 Q98s 1000
2011 cr Qe Q57 085 0545 b iy b
COTE 087 07 0825 WEETS 0905 0830 0955
CET 1001 1000 1000 Q008 1000 0%l 1000
2012 cr 1144 114 1110 110 1154 5 1085 1715
CPIF 1150 1104 1110 1301 1154 Lo 1715
CET 1000 1000 1000 10n 1000 101 1000
2013 cr 1008 1034 111 1@ 116 1064 1200
CPIF 1058 1054 1111 1183 116 1084 1200
CET 1000 1000 1000 1007 1000 1010 1000
2014 cr 1048 1080 1120 1167 1132 5 1108 113
CPIF 1048 1000 1120 118 113 1123 1103
CET 1000 1000 1000 1006 1000 1016 1000
2015 cr L1058 113 11% 116 1120 5 117 1111
CPIF 1058 1103 110 1145 110 1138 1111
CET 1000 1000 1000 1000 1000 1002 1000
2016 cr 1105 1092 1106 1204 1154 1127 jBbil
CPIF 1105 109 1106 1187 1134 115 112
CET 1000 1000 1000 Qo8s 1000 1011 1000
2017 cr 1184 1110 111 it 1156 1180 1151
CPIF 1184 1110 111 1206 1136 110 1151
CET 1000 1000 1000 1003 1000 1001 Lood 1000
Promsdio =y 1087 1076 1087 1154 1107 1035 1082 1125
CPTF 1088 1008 1087 1100 1147 1107 1038 1067 1125

Fuentz: Elzborzcion Propiz
Mots: Para dotener o indize de produc tivided de Mabnquit mediznie & enfoque de intermediz: v g Dedoque 2l fndice =
czlouk 2 rzvEs de we medi samitriz be vebes pueden superar b unided, lo cul reprecentz Ipora:k;a‘cue =E mzna:kdoal cambioen & efickrriz de los tencoe Elindics 2 cbuldcon el softvare
TFAD

Julio a Diciembre de 2018 - Pags.: 9-33

33






