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The objective of this article is to improve the most widely used indicator of quality in public investment\
management (the PIMI). The methodology was to use an alternative algorithm to build a new version of the PIMI
and calculate it for sixteen Latin American countries. The result is a New PIMI that appears better than the
original one, as it has a positive correlation with an objective indicator of the efficiency of public investment,
which is not achieved by the original PIMI. We recommend the use of the New PIMI, proposed here, as a control
variable in studies on aggregated public investment and its impacts on economic growth and social welfare.
One limitation of the New PIMI is that it reflects the quality of public investment management at the aggregate
level and based on de jure criteria, thus not capturing key differences that occur at a more disaggregated or
informal level. Even so, the relevance, originality and replicability of the New PIMI make it a significant
contribution to knowledge in this field.
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Abstract

Un nuevo indice para la gestion de la inversion publica

El objetivo de este articulo es mejorar el indicador mas utilizado sobre la calidad en la gestién de la inversi()n\
publica (Public Investment Management Index, PIMI). La metodologia fue utilizar un algoritmo alternativo para
construir una nueva version del PIMI y calcularlo para dieciséis paises latinoamericanos. El resultado es un
Nuevo PIMI que parece mejor que el anterior, ya que tiene una correlacién positiva con un indicador objetivo
de la eficiencia de la inversion publica, lo que no logra el PIMI original. Recomendamos el uso del Nuevo PIM],
aqui propuesto, como variable de control en los estudios sobre la inversion publica agregada y sus impactos en
el crecimiento econémico y bienestar social.

Una limitacién del Nuevo PIMI es que refleja la calidad de la gestién de la inversidn publica a nivel agregado y
con base en criterios de jure, pero no permite capturar las diferencias en la eficiencia de dicha gestiéon que
pueden ocurrir a nivel mas desagregado o informal. Aun asi, la originalidad y replicabilidad del Nuevo PIMI
constituyen un aporte significativo al conocimiento del tema.

Clasificacion JEL: H54, H6, C43.
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1. Introduction

The benefits of governmental investments could be very low or even null if they are geared to
projects that are not suitable (Pritchett, 2000). Some studies (McKinsey Global Institute, 2013) have
shown that there can be considerable economic and social gains if the selection of such investment
projects is improved and existing assets are used to the best of their ability. Others have provided
evidence that correlation between public investment and economic growth depends to a certain
extent on the, say, quality of such investment (Gupta et. al., 2014). Thus, making better public
investment decisions can help to free up resources for other important needs, to have a more
favorable impact on infrastructure with the same amount of resources, and thus to enhance growth.
This issue is very relevant in developing countries, like those of Latin America, characterized by
having significant infrastructure gaps, of the order of various points of GDP (Sanchez et. al. 2017).

Some recent studies have focused on the task of how to close the infrastructure gaps relying
less on increasing the aggregate level of investment and more on a more efficient allocation of
resources (Serebrisky et. al., 2017; Sudrez-Aleman, Serebrisky & Perelman, 2019). Some of these
authors (Serebriky et. al., op. cit.) estimated savings equivalent to 1% of Latin America’s GDP if
countries improve the efficiency of public investments. Clearly, a powerful tool to close infrastructure
gaps -and thus stimulate long-term economic growth- can be a better management of investment
projects.

Large infrastructure projects require a lot of planning in the pre-investment phase, including
studies on technical, socioeconomic, and environmental issues. Besides, these projects normally face
political challenges that range from public debate on their relevance to parliamentary work to grant
them financing. Clearly an institutional and organizational framework is indispensable to better
ensure that different stages in the life cycle of projects are carried out optimally.

Since every country has its own legal framework, there are notable differences in the public
investment processes among countries. This creates an opportunity for making comparative studies
and finding the best practices to recommend improvements for the quality of public investment
management. However, there is not much literature on this topic, and there is just one index aimed
at measuring that quality: The Public Investment Management Index (PIMI) by Dabla-Norris et. al.
(2012). This index filled an unattended gap in the literature and works well for cross-country
comparisons, butitis notreplicable since most of the information used on its construction is not open
to public access.

This paper solves this problem by constructing a New PIMI, based on public information,
theoretically robust and with a better performance in capturing key traits of management of public
investment than the original one. The main contribution of this article is this New PIMI, which can be
used to better compare the quality of public investment management between countries. This is
relevant because existing studies on public investment generally try to measure its impact on other
variables like economic growth or private investment (see Sturm et. al, 1998; Romp & De Haan, 2007;
Das, Das & Ray, 2018; Afonso & Aubin, 2019), but they never take its quality into account. With the
New PIM], it is possible to include such trait as a control variable in future studies on public
investments and their macroeconomic impacts.
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The remainder of this article proceeds as follows. Section 2 provides a brief literature review,
while section 3 describes the original PIMI and the construction of a new one. Section 3 also
elaborates on the robustness of this New PIMI under different weighting schemes. Section 4 presents
the relation between PIMI and other indices related to some institutional characteristics. In this
fourth section, the New PIMI is correlated against the ratio between increases in public capital and
the amount of public investment, as a proxy of its efficiency. Finally, section 5 draws conclusions and
topics for further research.

2. Literature review

In recent years there has been an increasing interest regarding the relationship between public
investment and the quality of institutions, management, and governance. This is not surprising since
institutions and state capacity play a critical role in determining whether public investments will
generate productive assets, or be a waste of valuable resources. For instance, Grigoli and Mill (2014)
studied the relation between institutional quality and the level of public investment and provided
tentative evidence of a positive effect from the quality of governance to the quality of infrastructure.
This last point was also stated by Albino-War et. al. (2014), and Baum, Mogues, and Vernier (2020),
among others, and was the starting point for an International Monetary Fund'’s Staff Report (2015).

With the World Bank as the main supporter institution, another part of the literature has put
the emphasis on finding the best practices for public investment management. In this regard, authors
like Rajaram et. al. (2010) have contributed by constructing the first diagnostic framework for
assessing this management, identifying eight “must-have” features of a well-functioning public
investment system: i) investment guidance, project development, and preliminary screening; ii)
formal project appraisal; iii) independent review of appraisal; iv) project selection and budgeting; v)
project implementation; vi) project adjustment; vii) facility operation; and viii) project evaluation.
Subsequently, Rajaram et. al. (2014) built on this framework to apply it to country experiences and
explain in detail some of the features aforementioned.

But the theoretical foundations of evaluation of public investment projects (and therefore of
its management) can be traced back to Harberger’s (1971) three postulates3, which are the
underlying assumptions of cost-benefit analysis (CBA), a mandatory requirement for the execution
of investment projects in most of the countries.

Since Haberger’'s contributions were made in the early seventies, it was back then when
countries started to establish the evaluation of public investment projects as a legal requirement to
assign them resources. In Latin America, this led to the creation of National Systems of Public
Investment (NSPI), with Chile as the pioneer.

Since then, NSPI have been studied extensively from a de jure perspective. Some authors
evaluated the hits and misses of the NSPI in a particular country (Ahmad y Viscarra, 2016; Fontaine,
1997; Gomez-Lobo, 2012), while others have made comparisons between different NSPI (Rojas,
2019; Perroti & Vera, 2015; Contreras, Cartes y Pacheco, 2010; Ortegén y Pacheco, 2005; Vizzio,

3 These postulates are 1) the competitive demand price for a given unit measures the value of that unit to the demander;
2) the competitive supply price for a given unit measures the value of that unit to the supplier; and 3) when evaluating the
net benefits or costs of a given action, the costs and benefits accruing to each member of the relevant group should normally
be added without regard to the individual(s) to whom they accrue.



4 REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
A New Index for Public Investment Management

2000). Also, there are different classifications on NSPI and different approaches from which they are
studied. Ortegén and Pacheco (op.cit.), for instance, distinguished between federal countries, in
which there are intermediate levels of government with their own legal personality and the right to
draft their own laws; and unitary, strongly centralized countries. The following analysis is closer to
this last perspective.

3. The Public Investment Management Index (PIMI) and its new
version

As Pritchett (2000) convincingly argued, when public investment is ineffective, cumulated and
depreciated investment effort is not equal to capital. “A public sector steel mill may absorb billions
as an ‘investment’, but if it cannot produce steel it has zero value as capital” (op. cit,, p. 1). This means
that only a fraction (y) of total public investment (PI;) is effectively converted into public capital
stock in the next period (PKS; 1)

PKS¢q = yPI, + (1 — §)PKS, (1)

Where § is the depreciation rate, and y could then be said to be a parameter of public
investment efficiency. Dabla-Norris et. al. (op. cit.) tried to approximate to this parameter through
the institutional environment underpinning its management by focusing on four stages of the public
investment process: strategic guidance and project appraisal; project selection; project management
and implementation; and project evaluation and audit. These four stages were made up of several
individual components (17 in total), each of which was presented as a question and then evaluated
with a score that ranges from zero to four, where higher values correspond to a better performance
of the country in that specific component.

The data used in the construction of the PIMI were compiled from many different sources,
with the World Bank Public Investment Management (PIMs) case studies and the World Bank Public
Expenditure Reviews (PERs) as the primary source of information. However, these sources have a
serious problem. As the authors stated explicitly, PIMs and PERs “relied on in-country discussion
with country officials, review of published and unpublished material, and discussions with relevant
stakeholders” (op. cit. 244). Thus, much of the information used for those studies and, therefore, in
the construction of the index is not open to public access. Furthermore, Dabla-Norris et. al. warned
that PIMs and PERs were not sufficient to score the 17 questions for every country, so they “sent a
short questionnaire to World Bank public finance experts and country economists” to supplement
the information. Therefore, it is impossible to replicate the PIMI unless the researcher could contact
local officials and a lot of experts from organizations such as the World Bank.

Despite the above, the PIMI works well for cross-country comparisons and is fairly robust in
the sense that notable changes in the weighting and aggregation do not reflect in substantial changes
in the country scores and ranking. The PIMI also has the expected correlation with other variables,
such as per capita GDP, and control of corruption, but it does not have the expected correlation when
plotted against an objective indicator of public investment efficiency, as it will be seen in section 4 of
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this work. This implies that original PIMI could be substantially enhanced, which is why we build a
new one in the following section.

3.1 Construction of a New PIMI: the cases of Latin America

Asitwas stated in the introduction to this paper, an institutional-organizational framework is needed
to ensure that the processes through which public investments go through are carried out optimally.
Unlike other regions in the world, many Latin American countries have formally recognized these
frameworks in their laws, as National Systems of Public Investment (NSPI). Moreover, supported by
the Inter-American Development Bank and the Economic Commission of Latin America and the
Caribbean, they have created a “Red SNIP (NSPI Network)” in which they share their experiences.
This makes Latin American countries especially comparable between them.

Since Dabla-Norris et. al. (op. cit.) did not calculate the PIMI for most of the Latin American
countries, Armendariz et. al. (2016) replicated it for these countries, using the very same 17
characteristics as the former authors, but instead of presenting them as being continuous variables,
they presented them as being dichotomous.

The New PIMI presented in this paper was constructed following this idea, by taking desirable
characteristics on the NSPI and adding a point to each country for each of those characteristics that
are present in its case. Each characteristic could be said to be a dichotomous variable, which takes a
value of one if it is present and zero otherwise. Twelve characteristics were considered that deal with
the process and evaluations that investment projects go through, the faculties and duties that the
NSPI authorities have, and the transparency of information on public investments. Another non-
binary variable was considered, which stands for the antiquity of the NSPI as part of the legal
framework (question three in table 1). Since Chile and Costa Rica created their NSPI in 1975, they
now have been operable for 45 years, so this third variable takes a value of one in the cases of these
two countries, zero in the cases where NSPI does not formally exist yet, and fluctuates in the interval
(0,1) in the other countries, according to the age of the NSPI in each one. Then, these thirteen
characteristics were grouped into four categories (legal support and experience, processes and
methodologies for the pre-investment phase, planning and budgeting, and accountability and
transparency) each of which was evaluated on a 100 scale based on the values obtained for the
dichotomous variables that make them up.

The first one considers the existence of a legally /formally recognized NSPI and its authority,
for this is important to give legal support to the system. The second category captures the technical
capacities of the system to evaluate investment projects at a micro level, while the third one captures
its capacity to select and prioritize projects and to plan the investments in the medium and long terms
(apolitical and macro-level). Finally, the fourth category captures the transparency of the system and
its institutional capacities to evaluate projects while they are being executed and once they are
operating. Table 1 presents these characteristics and categories, which are in line with what Rajaram
et. al. (2010) and the World Bank (Kim, Fallov & Groom, 2020) understand as “Must Have” features
for an efficient public investment system. Moreover, characteristics presented in table 1 address, to
a lesser extent, the same four stages of the public investment process considered by Dabla-Norris et.
al. (op. cit).
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Table 1. Desirable characteristics for public investment systems

Legal support and
experience

(1) Is the existence of the NSPI legally recognized?

(2) Is there a specific technical authority for investments by the
central government?

(3) How long has the NSPI been formally recognized? (45 years =1,
0 if not yet recognized)

Quality of pre-investment
phase (technical/micro)

(4) Are there general methodologies for the ex-ante evaluation of
projects?

(5) Are there specific-sectorial methodologies for the preparation
of the projects?

(6) Is there a social discount rate and other relevant shadow prices
issued by the authority?

(7) Are there specific and well-defined criteria for the selection and
prioritization of projects?

l;?;;;?i;ijgggetmg (8) Is there a multi-annual national plan for public investment?
(9) Does the technical authority have the power to prevent the
projects that it deems inappropriate from being carried out?
(10) Are ex-post evaluations mandatory for projects evaluated by
the investment authority?
(11) Are ex-post evaluations carried out by an organization other
Accountability and than the one executing the project?
transparency (12) Is the information on investment projects open to public

access?

(13) Is it possible to count on the participation of civil society in the
selection or evaluation of projects?

Source: Authors’ elaboration

To answer the questions presented above, an extensive review of the legal framework was

carried out at the national level for each one of sixteen Latin American countries. Most countries in
this cohort have a specific law to control and regulate public investments, and a single website that

gathers all the information regarding it, from planning to project banks and official reports.
Nonetheless, there are some countries (Brazil, Colombia, El Salvador, Nicaragua, and Mexico) in
which this information is dispersed within several documents and websites, but the information
obtained from official sources was enough to complete table 2, where it is shown if these sixteen

countries meet the desirable characteristics exposed in table 1, and the obtained score for each

country in each one of the four categories. The last column shows the value of the New PIMI for each

country as the unweighted average of the four categories.
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Table 2. Answering the questions: the New PIMI
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Chile 1/ 1 1.0 | 1{ 1| 1) 1{0 1] 1 1 1 0 100 100 67 100 92
Paraguay 111 0.2 | 1j 1| 1) 1{ 111} O 1 1 0 73 100 100 67 85
CostaR. 11 1) 1.0 | 1| 1|1} 1|11 O 0 1 0 100 100 100 33 83
Bolivia 11 05 |1 1) 1]1|1/0] O 0 1 1 84 100 67 67 79
Peru 111 04 | 1} 1| 1|1 1/1] O 0 1 0 81 100 100 33 79
Panama 1 1) 04 | 1| 1/ 0| 1| 1|1 O 1 1 0 81 67 100 67 79
Dom. Rep. 111 0.3 |1 0[O0 1| 1/1] O 1 1 1 77 33 100 100 78
Colombia 1/ 1) 0.2 | 10| 1| 1| 1]0] 1 0 1 1 74 67 67 100 77
Mexico 0l 1 0.0 | 1)1/ 1) 1|0{0f O 1 1 1 34 100 33 100 67
Argentina 1 1) 0.6 | 1| 1| 0| 1| 1|1 0] O 0 1 0 86 67 67 33 63
Nicaragua 1/ 1) 04 | 1|1 10| 110] O 0 1 0 81 100 33 33 62
Ecuador 1| 1) 0.3 | 1| 1] 0| 0| 1] 0] 1 0 1 0 77 67 33 67 61
Uruguay 1 1) 0.2 | 1] 1| 10| 0| 0] O 1 1 0 73 100 0 67 60
Guatemala 1 1) 0.2 |1 0|/ 0| 1| 1|1 O 0 1 0 72 33 100 33 60
El Salvador | 1| 1| 0.7 | 1] 1 0| 0| 1| O] O 0 1 0 89 67 33 33 56
Brazil 0l 0 0.0 |1/0/0/0]1{0f O 1 1 0 0 33 33 67 33

Source: Authors’ calculations based on laws and official documents (see reference list)

According to the New PIMI, Chile is the country with the highest quality on its public
investment management, followed by Paraguay, Costa Rica, Bolivia, Peru, and Panama; while the
worst evaluated countries are El Salvador and Brazil. This notably contrasts with the original PIMI,
where Brazil was the highest-ranked of four Latin American countries, followed by Colombia, Peru,
and Bolivia.

3.2 Alternative aggregating schemes

The New PIMI presented above is constructed as the unweighted average of four sub-indexes.
However, it could be said that some characteristics are more important than others and that scores
and rankings could substantially change if different weights are assigned for every category or sub-
index. In what follows, we test how big these changes are by assigning, both discretionally and
randomly, different weights to each one of the sub-indexes.

3.2.1 The discretional weighting

Four different weighting schemes were constructed, assigning a higher weight to each one of the four
categories. In the first one (“legal” scheme in table 3), legal support and experience account for twice
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the weight of the other categories, while in the second one (“technical” scheme in table 3), the double
weight is assigned to quality of the pre-investment phase. In the third one (“political” scheme in table
3), the double weight is assigned to planning and budgeting and the last scheme (“accountable” in
table 3) considered a double weight for accountability and transparency.

The first column in Table 3 shows the score and ranking of the New PIMI with the original
non-weighted scenario, while the other columns do the same under the four discretional-alternative
weighting schemes. As can be seen, and with exception of Costa Rica in scenario D, the top three
highest values for New PIMI are always composed of the same countries (Chile, Paraguay, and Costa
Rica); while Brazil is always the worst-ranked country, followed by El Salvador, which has some of
the lowest values for every alternative weighting. Thus, it could be said that the New PIMI is robust
to alternative-discretional weighting schemes. Only Uruguay, Mexico, and Costa Rica have a score
that notably changes from one weighting to another, which can be seen in the last column of Table 3,
where these three countries show a standard deviation higher than 6 in their scores.

Table 3. New PIMI: Country scores and ranking unweighted and with four discretional weighting
schemes (rank in parenthesis)

Country Unweighted Legal Technical | Political | Accountable | Std.Dev.
Chile 92 (1) 93 (1) 93 (1) 87 (2) 93 (1) 2.6
Paraguay 85 (2) 83 (3) 88 (2) 88 (1) 81 (4) 3.0
Costa Rica 83 (3) 87 (2) 87 (3) 87 (2) 73 (7) 6.1
Bolivia 79 (4) 80 (4) 84 (4) 77 (7) 77 (5) 29
Peru 79 (4) 79 (5) 83 (5) 83 (4) 70 (9) 5.3
Panama 79 (4) 79 (5) 76 (6) 83 (4) 76 (6) 29
Dom. Rep. 78 (7) 77 (7) 69 (10) 82 (6) 82 (2) 5.3
Colombia 77 (8) 76 (8) 75 (7) 75 (8) 81 (3) 2.5
Mexico 67 (9) 60 (15) 73 (8) 60 (11) 73 (7) 6.5
Argentina 63 (10) 68 (9) 64 (12) 64 (10) 57 (12) 3.9
Nicaragua 62 (11) 66 (10) 69 (9) 56 (12) 56 (13) 5.8
Ecuador 61 (12) 64 (11) 62 (13) 55 (13) 62 (10) 3.4
Uruguay 60 (13) 62 (12) 68 (11) 48 (15) 61 (11) 7.3
Guatemala 60 (13) 62 (12) 54 (15) 68 (9) 54 (14) 5.9
El Salvador 56 (15) 62 (12) 58 (14) 51 (14) 51 (15) 4.7
Brazil 33 (16) 27 (16) 33 (16) 33 (16) 40 (16) 4.6
Note: See the first paragraph of this section for a definition of each of the weighting schemes Source: Authors’
calculations.

3.2.2 The random weighting

500 different scenarios were constructed with a random weighting, using the next algorithm:

1. A 500 *4 order matrix “w” was constructed, which contains 500 different random
combinations of weights for each one of the four categories. By construction, the sum of the
four weights adds to one.

2. The next step was to solve the following expression:
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W=w=xc
Where c is a 4 * 16 order matrix that contains the shadowed values of table 2. The result is a
500 * 16 order matrix that contains the New PIMI with 500 alternative random weighting schemes.

Table 4 presents the descriptive statistics of matrix W.

Table 4. New PIMI: Descriptive statistics for 500 alternative-random weighting schemes

Number of times Number of times

Comter/ | e | | S|ttty | oy
highest values lowest values

Argentina 74 61 41 49 0 17
Bolivia 94 77 67 4.3 75 0
Brazil 58 33 13 6.8 0 492
Chile 100 91 74 4.9 422
Colombia 92 74 64 4.6 82
Costa Rica 100 83 48 8.7 280
Dom. Rep. 99 75 44 8.7 159 19
Ecuador 67 58 40 4.8 0 35
El Salvador 73 54 34 6.7 0 342
Guatemala 89 57 35 8.8 0 237
Mexico 98 70 41 9.1 22 91
Nicaragua 89 59 35 8.8 0 63
Panama 93 76 67 4.6 30
Paraguay 98 82 63 6.3 342
Peru 97 77 48 8.8 88
Uruguay 90 56 14 11.7 0 204

Source: Authors’ calculations

Judging by the number of times that a country reaches the top three highest values of New
PIM], it could be said that Chile remains the country with the best public investment management,
followed by Paraguay, Costa Rica, and the Dominican Republic. Excluding the latter, these countries
were at the top of the ranking under both the basic-unweighted scheme and the discretional ones, so,
again, the New PIMI appears to be fairly robust. On the other hand, Brazil, El Salvador, Guatemala,
and Uruguay remain the worst performers since they are ranked at the bottom in almost every
weighting scheme. [t is important to say that, judging by the mean value, the random weighting would
generate the very same ranking as the unweighted PIMI. Nonetheless, this would not capture
differences in the variability of scores obtained for each country. Figure 1 presents the distribution
of these 500 different scores on a box plot and, as shown, some countries have outliers that are
concentrated at the top of the distribution (such as Nicaragua), while outliers from other countries
(like Chile) are concentrated at the bottom. In other words, the frequency distribution is different for
each country, so the mean is not a good indicator to construct the ranking.
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Figure 1. Box plot of the New PIMI for 500 different weightings
Source: Authors’ calculations

4. The relationship between the New PIMI with other selected
indicators

As was stated above, the objective of Dabla-Norris et. al. (op. cit.) was to approximate to parameter y
in equation (1), which represents the amount of public investment that effectively becomes public
capital. However, there is an easier way to calculate this parameter directly.

Solving for y in equation (1), we obtain it as the ratio of the increase in public capital stock,
discounting depreciation, to the total amount of public investment:

_ PKSp41—PKS;+8PKS; )
- PI;

Then, y can be obtained if we know the depreciation rate, public investment amount, and the
initial and final values of public capital stock. Nonetheless, there is no cross-country comparable data
for the depreciation rate, at least to the Authors” knowledge, so we must accept the erroneous
assumption that depreciation rates are invariant across countries*. Assuming a depreciation rate of
3%?3, equation (2) becomes:

4 There are many reasons why depreciation rates could vary across countries, like financial constrains that induce the
investors to choose less durable capital goods (Schiindeln, 2013)

5 We choose this rate because it is the one used by some governments in Latin America (like Mexico and Peru) to calculate
depreciation for infrastructure and buildings, while other countries (e.g. Ecuador) use a little higher depreciation rate (4%).



Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Nueva Epoca, Vol. 17 No. 1, pp. 1- 15,703 11

DOI: https://doi.org/10.21919/remef.v17i1.703

_ (PKSt41—0.97PKS;)
= L, (3)

The higher the value of this ratio, the more efficient is the public investment, in the sense that
a larger portion of it incorporates into the economy as new capital stock. To compare the value of y
between countries, it was used the next index:

= 1 |(PKSit+1—0.97PKS;+)
PIE: = t_2014_ A ) 4
i t=1989 5¢ Pli¢ ( )

Where PIE;, which stands for Public Investment Efficiency in country i, is the average of
equation (3) in the period 1990-2015, and is expected to be highly and positively correlated with
PIMI. Surprisingly, neither the original nor the New PIMI have this expected correlation, and,
moreover, the correlation between the original PIMI and PIE is negative, which is exactly the
opposite of the expected.
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Figure 2. Public Investment Efficiency against new and original PIMI
Source: Authors” calculations

Despite the above, both the original and New PIMI have reasonable correlations against other
institutional variables, such as the rule of law, government effectiveness, control of corruption, and
regulatory quality. As is shown in table 5, the New PIMI fits better than the original when correlated
against variables as political stability and rule of law, but fits a little worse when correlated against
government effectiveness, regulatory quality, and control of corruption. However, the main
difference between new and original PIMI is that the latter shows a negative correlation against the
PIE (which is exactly contrary to the expected), while the former shows a positive though low
correlation. Since the PIE is a direct, aggregated, and objective way to measure public investment
efficiency, it could be said that the best PIMI is the one that shows the highest correlation with PIE.
It should be said that this difference is bigger when there are no assumptions on depreciation rates
across countries.

Governments use this rate following the International Public Sector Accounting Standards by the International Federation
of Accountants.
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Figure 3. New PIMI against other institutional indices
Source: Authors’ calculations

Table 5. Spearman correlations among PIMI and New PIMI with other indices

Index PIMI New PIMI
Public Investment Efficiency (with no consideration -0.09 0.52

of depreciation)

Public Investment Efficiency (assuming an invariant -0.24 0.15
three percent annual depreciation rate)

Government Effectiveness 0.34 0.31
Control of Corruption 0.18 0.16
Regulatory Quality 0.39 0.26
Political Stability 0.10 0.16
Rule of Law 0.24 0.29

Source: Authors’ calculations based on World Governance Indicators (WGI), Dabla-Norris et. al. (2012), and
IMF (2019). Institutional indices from WGI correspond to the year 1996.

5. Concluding remarks

The efficiency of public investment and its management are hard-to-measure variables. Dabla-Norris
et. al. (op. cit) proxied this efficiency by constructing indices that aggregate indicators across four key
stages of the investment process. These indices were then aggregated in the PIMI, which is the most
widely used indicator of quality in public investment management. However, the PIMI was
constructed with non-open access information and shows a correlation that deviates from the
expected when plotted against a direct and objective indicator of public investment efficiency (PIE).
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In this paper, we built a New PIMI that takes into account the most recognized features that
literature suggests as desirable traits for an adequate public investment system, and calculate it for
the cases of sixteen Latin American countries. This new index relies on public access information,
which makes it easily replicable and applicable to other countries as well. A key difference between
the New and the original PIMI is that the former has a much better tracking performance of the PIE.

Nonetheless, the New PIMI’s correlation with PIE has margin to be strengthened, which
indicates that our new index can still be improved. Moreover, the PIE itself has limitations that need
to be addressed, among them that its construction relies on very strict assumptions regarding the
depreciation rate of public fixed capital stock between countries. Little is known about this variable
at the aggregated level. Our results, on Latin America, lead to the main conclusion that the
management of public investment in Chile, Paraguay, and Costa Rica compound the top three highest
ranked in the region for almost all the alternative weighting scheme here considered. On the other
hand, Brazil is by far the worst performer, followed by El Salvador, Guatemala, and Uruguay.
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1. Introduccion

En los Gltimos afios las desigualdades salariales de género3 se han convertido en un tema de interés
econdmico, politico, y social debido a que numerosas investigaciones y organizaciones
internacionales han evidenciado la presencia de una brecha en las retribuciones monetarias entre
hombres y mujeres que poseen caracteristicas productivas (educacién, experiencia laboral y
antigliedad en la empresa) similares, e incluso cuando las mujeres poseen mejores caracteristicas
productivas que los hombres+. Ademas, estas brechas no muestran signos de desaparecer en el corto
plazos, por lo que organismos como la Organizacién Internacional del Trabajo (OIT), la Comision
Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), y los gobiernos locales tienen dentro de sus
agendas de desarrollo el problema de la desigualdad de género®.

La igualdad salarial entre hombres y mujeres es una aspiraciéon que se remonta a la propia
constitucion de la OIT, que desde su origen incorporaba el principio de “igual salario por trabajo de
igual valor”. Desafortunadamente, como reconoce la misma organizacion, el progreso para cerrar la
brecha salarial ha sido lento por lo que el cumplimiento de las metas de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible estan comprometidas (OIT, 2019).

El problema de la brecha salarial de género ha ganado protagonismo a partir de la segunda
mitad del siglo XX debido a que mujeres en todo el mundo, en particular en América Latina, se han
incorporado al mercado laboral de manera creciente, sin embargo, las condiciones laborales que
encontraron no son las mas favorables, desencadenando que sufran desempleo, informalidad y,
relegacidn en ocupaciones de baja jerarquia, valor social y retribuciéon econémica (OIT, 2019).

Este problema no es ajeno para el Ecuador puesto que de acuerdo con el Indice Global de
Brecha de Género, que mide la igualdad entre hombres y mujeres para un total de 153 paises, el
Ecuador ocupa el puesto 48 en igualdad de género; el 74 en el tema de oportunidades y participacion
econOmica para las mujeres; y el 56 en asistencia educativa para las mujeres. Ademas, en el plano
regional ocupa apenas el puesto 13 de 25 paises en igualdad entre hombres y mujeres.

En la literatura se encuentran varias explicaciones para la desigualdad salarial. Segtin la
teoria del capital humano, el salario que recibe el trabajador esta determinado por su dotacién de
caracteristicas productivas (afios de escolaridad, experiencia laboral, capacitacidn, entre otras) por
lo que de existir diferencias salariales entre trabajadores se deberian inicamente por las diferencias
en sus dotaciones de capital humano. En este contexto, la desigualdad salarial de género se atribuye
a factores no observados o no medidos en las caracteristicas del trabajador o del puesto de trabajo
entre hombres y mujeres(Wood et al., 1993; Blau y Kahn, 2000).

3 La OIT sefala que la desigualdad salarial a menudo se entiende como la brecha que resulta de la diferencia entre los
ingresos medios de mujeres y hombres como porcentaje de los ingresos de los hombres, si los ingresos medios mensuales
de la mujer suponen un 70% de los ingresos medios mensuales del hombre, entonces, la brecha de remuneracién entre
hombres y mujeres es de 30 puntos porcentuales (Oelz et al,, 2013)

4 Véase Olivetti and Petrongolo (2008); Brown, Pagan, and Rodriguez-Oreggia (1999); Calénico and Nopo (2009);
Weichselbaumer and Winter-Ebmer (2005a); Kahn (2012).

5 Algunos estudios sobre la evoluciéon de la brecha salarial de género son los siguientes: Arceo-Goémez & Campos-Vazquez
(2014); Jarrell & Stanley (2004); Wellington (1993).(De, 2009)

6 Véase OIT (2019); CEPAL (2016); Piras (2006).
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Por el contrario, el enfoque de la discriminacién laboral sefiala que la diferencia o brecha
salarial a favor de los hombres se atribuye principalmente a la discriminacidn, que ocurre cuando los
salarios y oportunidades para los trabajadores con iguales niveles de educacidn, experiencia y otras
caracteristicas productivas en los mismos trabajos, son diferentes debido a su raza, género,
nacionalidad u otros atributos personales.

En cuanto a la evidencia empirica recopilada, esta muestra de manera consistente que existe
una brecha salarial entre hombres y mujeres con similar capital humano, indicando que la
“discriminacion” hacia las mujeres podria explicar la presencia de esa brecha. No obstante, estos
resultados varian segiin la metodologia empleada y el periodo de estudio.

En el caso del Ecuador, a pesar del creciente interés sobre la desigualdad salarial de género,
pocas investigaciones se han dedicado especificamente a este problema. Sin embargo, los escasos
resultados apuntan hacia la presencia de discriminacién en el mercado laboral ecuatoriano. Vale la
pena mencionar que la mayoria de estas investigaciones abordan el problema desde un enfoque
meramente descriptivo.

En la actualidad no hay consenso sobre el tamano, los determinantes y las técnicas de
estimacién de la brecha salarial de género por lo que el tema sigue vigente y en continuo debate.

Por lo anterior, el propdsito de esta investigacidn fue estimar la brecha salarial de género y
analizar sus componentes para el caso del Ecuador. En particular, se persigui6 el objetivo de
cuantificar la contribucién de la discriminacién a la brecha salarial. Esto se logré mediante la
aplicacion de la metodologia Blinder-Oaxaca a los datos correspondientes al mes de septiembre de
2020 de la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU) que suministra el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

Este trabajo es importante por varias razones. Primero, contribuye a la limitada evidencia
empirica sobre los determinantes de la brecha salarial de género en el Ecuador. Segundo, emplea la
metodologia de Blinder-Oaxaca con ajuste de seleccion muestral de Heckman (1979), lo que permite
obtener la contribucion de los factores observados y no observados a la brecha salarial de género,
esto significa que ofrece una estimacién de la “discriminacion” laboral hacia las mujeres. Tercero, los
resultados pueden resultar altamente utiles para el disefio y aplicacién de medidas econémicas
correctivas para la desigualdad del ingreso laboral en el Ecuador.

El resto del articulo se estructura de la siguiente forma: la primera secciéon describe la
revision de la literatura, la cual se divide en dos secciones, tedrica y empirica. La segunda seccion
explica la metodologia empleada y se presentan otras vigentes en la literatura. La tercera seccion
describe los datos utilizados. Por ultimo, se expone un andlisis de los resultados obtenidos, asi como
conclusiones e implicaciones para la politica ptblica.
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2. Revision de la literatura

2.1 Antecedentes teodricos

En la literatura sobresalen las siguientes tres teorias que explican la brecha salarial de género?: la
teoria del capital humano (G. Becker, 1964; G. S. Becker, 1962; Mincer, 1974; Perrotta, 2018; Schultz,
1971); la teoria de la discriminacion laboral8, en esta dltima destacan dos modelos: el modelo de
gusto por la discriminacién -taste based- (G. Becker, 1957) y el modelo de la discriminacién
estadistica -statistical discrimination- (Aigner y Cain, 1977; Arrow, 1972; Phelps, 1972) y, por dltimo,
la teoria de la segregacion del mercado laboral.

La teoria del capital humano desarrollada por Schultz (1963), Becker (1964) y Mincer (1974)
plantea que los individuos invierten en si mismos a través de la adquisicion de educacidn,
entrenamiento y capacitacion, alimentacidn, salud, etc., lo que eleva su ingreso futuro al incrementar
su productividad (Woodhall, 1987). Esta teoria sienta sus bases metodoldgicas en la teoria
neoclasica, por lo que asume que el salario esta determinado por la productividad marginal del
trabajo, lo que a su vez implica que las diferencias salariales entre los trabajadores son producto de
un proceso heterogéneo de inversion en capital humano.

En este contexto, la brecha salarial de género se explicaria por las diferencias en la
acumulacion de capital humano (educacion, experiencia laboral, capacitacion, entre otros
componentes) entre hombres y mujeres, lo cual se atribuye a la autoseleccion laboral, es decir, la
participacion y la jornada laboral de las mujeres son menores que las de los hombres debido a que
el embarazo o la crianza de los hijos tienen un impacto en la oferta laboral de las mujeres,
ocasionando que sean mds propensas a elegir ocupaciones que no exigen inversiones continuas en
habilidades especificas para una empresa en particular, u ocupaciones donde las habilidades
adquiridas no se deprecian significativamente ante interrupciones de la carrera profesional (Ayala
2017; Biltagy 2014; Erosa, Fuster, y Restuccia 2016). En consecuencia, las mujeres tienden a estar
concentradas en este tipo de ocupaciones que, en promedio, pagan menores salarios que en las
ocupaciones en las que estan concentrados los hombres, produciéndose asi la brecha salarial (Gorlich
y Grip, 2008; ILO, 2010; Kunze, 2008).

Por otro lado, las diferencias salariales también pueden ser resultado de discriminacién
laboral. Esta ocurre cuando los salarios y oportunidades para trabajadores con educacion,
experiencia laboral y caracteristicas similares en los mismos puestos de trabajo son diferentes
debido a su raza, género, nacionalidad u otras caracteristicas personales (Borjas y Van Ours, 2000).

7 Otra teoria es la de las diferencias compensatorias, segin la cual en el mercado de trabajo existen ocupaciones con
condiciones laborales indeseables (jornadas largas, turnos nocturnos, viajes frecuentes, peligro de accidentes, bajo
reconocimiento social, etc.) y es posible que la remuneracién en esas ocupaciones incluya un premio monetario para
compensar a los trabajadores. Si en general los hombres tienen menor aversion a colocarse en ese tipo de ocupaciones,
entonces la brecha salarial de género se podria explicar por dicha diferencia compensatoria, sin que esto signifique un acto
de discriminacidn (Tenjo et al., 2006).

8 Para Stiglitz (1973), la discriminacién salarial existe cuando dos individuos con las misas caracteristicas econémicas
reciben salarios diferentes y tales diferencias se encuentran sistematicamente correlacionadas con ciertas caracteristicas
no econémicas de los individuos en cuestion (raza, religion, género).
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Dos modelos opuestos explican este proceso de discriminaciéon: el modelo de gusto por la
discriminacion -taste based- y el modelo de la discriminacion estadistica -statistical discrimination-.

El primero fue desarrollado por Becker (1957), quien consideré que la discriminacién de
mercado esta vinculada netamente con la productividad, por tanto, define la discriminacién por parte
de los empleadores como “el rechazo a contratar una persona con un valor de producto marginal méas
alto que su costo marginal”. En otras palabras, la discriminacién basada en gustos o preferencias
ocurre cuando los agentes (principalmente los empleadores) estan dispuestos a pagar un costo
laboral mas alto para evitar contratar o compartir el espacio laboral con individuos pertenecientes a
determinados grupos sociales (Tenjo, Ribero, y Bernat 2006).

En cambio, el segundo fue propuesto por Aigner y Cain (1977); Arrow (1972) y Phelps
(1972). En particular Arrow, enfatiz6 que la diferencia entre los salarios de los trabajadores se debe
a que el mercado asigna valor a las caracteristicas personales y no s6lo a las productivas, ocasionando
que grupos de trabajadores con determinados atributos personales tengan un valor distinto. De igual
modo, Phelps argumenté que los empleadores afrontan dificultades para obtener informacion
confiable sobre los niveles de productividad de los trabajadores, la cual es necesaria para fijar los
salarios pero que, segun este autor, los empleadores pueden observar la productividad de los
trabajadores a través de su informacion pero sobre todo de la del grupo al que pertenecen. Y aunque
esta informaciéon esté plagada de “ruido” estadistico y de creencias a priori, si les permite a los
empleadores predecir la productividad del trabajador (Rivera 2013; Tenjo, Ribero, y Bernat 2006).
Este tipo de discriminacion puede ser aplicada a todo tipo de empleador o trabajador, puesto que no
esta basada en un gusto particular por determinado grupo sino en un problema de informacion
imperfecta (Phelps, 1972).

Desde otra perspectiva, el enfoque de la segregaciéon del mercado laboral? plantea que el
origen de la desigualdad salarial de género radica en la division sexual del trabajo, es decir, en el
hecho de que existe una serie de roles y mandatos sociales, politicos y econémicos especificos para
hombres y otros para mujeres. A los hombres se les asigna la responsabilidad de ser los proveedores
econdmicos de su hogar, mientras que a las mujeres se les adjudica la responsabilidad del cuidado
familiar, ocasionando que el salario de las mujeres se considere como un complemento del ingreso
principal (OIT, 2019) . Ademas, la desigualdad se concreta cuando se impide que las mujeres
desempefien ocupaciones que tradicionalmente han sido realizadas por hombres, o cuando a las
actividades realizadas por los hombres se les atribuye un valor mayor -social y econdmicamente-
que a las realizadas por las mujeres ya sea por alguna norma o costumbres y que se observa incluso
cuando desempefian la misma ocupacién (Hegewisch y Hartmann, 2014) 10.

En esa misma linea, dos conceptos destacados en la literatura para comprender la disparidad
salarial de género son: segregacion vertical y segregacion horizontal del mercado de trabajo. El
primero se refiere a que las mujeres enfrentan lo que se conoce como techo de cristal (glass ceiling)
al momento de acceder a puestos de trabajo de mayor jerarquia, lo que las obliga a concentrarse en
puestos de menor responsabilidad y, en consecuencia, de menor remuneracion (Celiberti y Ardanche,

9 Para una revision detallada sobre este enfoque véase (Bayard et al, 2003; Bergmann, 2011; Blau et al, 2013; Blau &
Hendricks, 1979)

10 La restriccion en el acceso a la educacion o la existencia de sistemas educativos de distinta calidad para hombres y
mujeres pueden constituir ticticas discriminatorias que refuercen la desigualdad econémica y social entre hombres y
mujeres (Tenjo et al,, 2006)
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2011). El segundo término se refiere a que las mujeres estan concentradas en ocupaciones de menor
valor social y econémico como las labores relacionadas al cuidado o la reproduccién de la vida, que
normalmente tienen bajas remuneraciones (Hegewisch y Hartmann, 2014; OIT, 2019).

En sintesis, desde la perspectiva teérica la disparidad salarial de género responde a
diferentes casusas: diferencias en dotacion de capital humano entre hombres y mujeres,
discriminacion hacia las mujeres ya sea por gusto o de indole estadistica, y/o por segregacion de las
mujeres hacia puestos de trabajo con menor prestigio social y reconocimiento econémico.

2.2 Revision de la literatura empirica

Un vasto numero de investigaciones se han dedicado a estimar la brecha salarial de género para
diferentes paises y periodos empleando diversas técnicas. En este apartado mostramos los
resultados de algunos de los estudios méas destacados (Cuadro 1.)11

Un estudio pionero en el tema fue el de Oaxaca (1973), este autor estimé el grado de
discriminacion entre hombres y mujeres considerando el grupo étnico al que pertenecian en los
Estados Unidos de América. Aplic6é una regresion sobre los salarios y una descomposicién de ingreso
con datos de la Encuesta de Oportunidad Econdémica del afio 1967. Encontré que habia 58.4% de
discriminacién entre hombres y mujeres blancos y 55.6% entre hombres y mujeres negros.

En un estudio mas reciente para el mismo pais, Blau y Kahn (2017), empleando microdatos
para el periodo 1980-2010, aplicaron un analisis de panel dindmico y encontraron que la brecha
salarial de género se redujo considerablemente durante el periodo de estudio. Sin embargo, su
investigaciéon revel6 que la discriminaciéon no puede tomarse por descontada porque pese a que
encontraron evidencia de que los factores de capital humano son actualmente menos importantes en
el agregado, al igual que las interrupciones de carrera de las mujeres y el hecho de que trabajan
menos horas, estos factores contintian siendo significativas en las ocupaciones de alta calificacion,
debido posiblemente a diferencias compensatorias. Ademas, hallaron que las diferencias en
ocupaciones e industrias, asf como en roles y division del trabajo son importantes.

Otro interesante estudio fue el realizado por Matuszewska-Janica (2018) para Espafia y
Polonia. Este autor utilizé datos del ano 2014 provenientes de la Eurostat Structure of Earnings
Survey (SES) y empled el método de descomposicion de Blinder-Oaxaca a lo largo de la distribucion
de ingreso para ambos paises. Hallé que el componente de discriminacion en la brecha salarial de
género fue de alrededor de 15.7% para Espafia y 15.2% para Polonia.

Investigaciones similares se han efectuado para América Latina, por ejemplo, la OIT reveld
en su Informe Global de 2019 que la brecha salarial de género es de 20% en la region (OIT, 2019). La
Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) realizé una comparacion del salario
promedio de las mujeres del sector urbano de entre 20 y 49 afios de edad y que trabajaban 35 horas
0 mas a la semana respecto al salario promedio de los hombres con iguales caracteristicas. Estimaron
que en el afio 2014 las mujeres asalariadas obtuvieron en promedio el 83.9% del salario promedio
que reciben los hombres, lo que representa una brecha de 16.1%. Sin embargo, la CEPAL también

11 Otros estudios dedicados a este tema son Arulampalam et al. (2007); Kahn (2003), Christofides et al., (2013) Jarrell y
Stanley (2004), y Weichselbaumer y Winter-Ebmer (2005).
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mostré que en las ultimas décadas la brecha salarial de género se ha venido reduciendo, puesto que
en 1990 el salario promedio de las mujeres representaba el 71.8% del de los hombres y en 2014 el
83.9% (CEPAL, 2016).

Ademas de esta estimacion general, la CEPAL calculé que la brecha salarial aumenta cuando
se incrementa el nivel educativo. En concreto, el salario promedio de las mujeres que tienen entre 0
y 5 afios de escolaridad es el 77.9% el de los hombres con igual afios de escolaridad, mientras que el
salario promedio de las mujeres con mas de 13 afios de escolaridad representa el 74.4% del de los
hombres con ese nivel de estudios (CEPAL, 2016).

Para el caso de Argentina, Gasparini et al.(2007) estimaron que la brecha salarial de género
se encontraba cerca de 3% en el afio 1998. Ademads, mostraron que los salarios promedios de los
hombres fueron superiores que el de las mujeres en los aflos 1986, 1992 y 1998. Sin embargo, su
trabajo reveld que la reduccién de la desigualdad del ingreso laboral en dicho pais se debe, en parte,
al estrechamiento de la brecha salarial de género.

Arceo-Gémez y Campos-Vazquez (2014) estudiaron la evoluciéon de la brecha salarial en
México. Utilizando datos de censos de poblacion entre 1990 y 2010 aplicaron un método
semiparamétrico con correccién de selecciéon y estimaron que, en promedio, la brecha salarial de
género disminuyd en el periodo de analisis, alcanzando un 6% en el afio 2010. Ademas, hallaron un
patron estable de “piso pegajoso” y un patron creciente de “techo de cristal”. Por tltimo, confirmaron
que la mayor parte de la brecha se explicaba por diferencias en los retornos, con la excepcion de
1990.

Desde un enfoque diferente, Llamas Rembao et al., (2019), midieron el efecto del impuesto
sobre la renta en los salarios de los trabajadores mexicanos segin sexo y por horas trabajadas.
Utilizando técnicas no paramétricas con microdatos, hallaron que los hombres soportan una carga
tributaria mayor que las mujeres, independientemente del niimero de horas que trabajan y el nivel
de ingreso. Esto significa que las tasas impositivas tienen un impacto sobre la brecha salarial de
género en México.

Otro estudio de brechas salariales para el caso de México fue realizado por Rodriguez (2019).
La autora analizé las diferencias salariales entre los trabajadores del sector publico y privado formal-
informal utilizando la metodologia de Fortin et al. (2011) con datos de la Encuesta Nacional de
Ocupacién y Empleo (ENOE) 2017. Encontrd que en el sector publico las diferencias salariales se
explican por las diferencias en las caracteristicas productivas y en el sector privado se explican por
la parte no observado por los atributos productivos. Ademads, comprob6 que las mujeres perciben
mejores salarios en el sector publico que en el privado formal e informal, y que las diferencias
salariales varian a lo largo de la distribucion.

Por otro lado, Borraz y Robano (2010) estudiaron el comportamiento de la brecha salarial de
género en Uruguay. Para ello, emplearon la descomposicién de Machado y Mata ( 2005) con
correccién por sesgo de seleccion a datos de la Encuesta Continua de Hogares (CH) del afio 2007 del
Instituto Nacional de Estadistica (INE). Sus principales resultados sobre la brecha salarial de género
fueron 3: 1) La brecha era 50% mayor que la observada cuando se aplicaba el ajuste por seleccidn;
2) La brecha era mayor en la parte superior de la distribucion salarial, lo cual sugiere una situacién
de “techo de cristal”, y 3) La brecha present6 forma de U.

Un trabajo con un enfoque diferente fue el que llevaron a cabo Jarrell y Stanley (2004). Estos
autores realizaron un meta-analisis con 104 investigaciones relacionadas al tema de discriminacion
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de género. Encontraron que las investigaciones sobre el tema cambiaron y mejoraron con el tiempo

y que las estimaciones de discriminaciéon han disminuido. Igualmente, su analisis mostr6 que los

investigadores hombres reportan estimaciones mas grandes de brecha salarial de género que las

investigadoras. Por Ultimo, recomiendan que no hay necesidad de corregir por sesgo de seleccion, lo

cual sugieren es un indicador de la reduccién de la discriminacién de género.

Cuadro 1. Evidencia empirica de discriminaciéon salarial de género. Estudios selectos

Autor(es) y 2
Pais afio de Me.t odo.c!e Datos utilizados Principales resultados
Ny estimacion
publicacién
Encuesta de Estim6 58.4% de discriminacion
Estados . .
. (Oaxaca, I Oportunidad entre hombres y mujeres blancos;
Unidos de Descomposicion f .
P 1973) econdmicade |55.6% entre hombres y mujeres
América
1967. negras.
Li‘?ilr:lcil (OIT, 2019) Periodo 2018- | La brecha salarial de género es de
2y ’ 2019 20% en América Latina y el Caribe
Caribe
La brecha por factores observados
Datos de la puede ser mayor que 0.85 y la
. s . Encuesta brecha por discriminacién no
Argentina | - (Paz, 1998) Anlisis de regresion Permanente de |difiere entre los dos mercados
Hogares (EPH) |laborales y estd en el orden del
90%
Descombosicion Estimé que la discriminacién fue
, (Bernat, P Periodo 2000- | de 20% para los asalariados y 21%
Colombia Oaxaca-Blinder con . :
2005) seseo de seleccion 2004 para los no asalariados en siete
5 ciudades de Colombia
(Nopoy Técnica de _ |Encontraron que las brechas
Gallardo, comparaciones de ENEN;%E;OM salariales étnicas son mucho
2009) Nopo (2008) mayores que las de género.
Estimacién
semiparamétricadela | ENEMDU para | Concluyeron que la brecha salarial
(Ayala, 2017) discriminacién diciembre Afios |de género entre 2007 y 2013 se
yaia, utilizando la 2007,2013y redujo del 10.06% al 3.37%, para
descomposiciéon de 2016 volver a subir al 4.09% en 2016
Oaxaca-Blinder
Método Blinder- Las mujeres e indigenas ganaban
Ecuador (Pérezy Oaxaca; ENEMDUR para aproximadamente un 13% y 12%
Torresano, Neumark(1988); los afios 2007 y menos aue los hombres v los no
2015) Machado y 2013 indi engs res ectivament};
Mata(2005) §enas, resp '
, . ENEMDUR Estlmaron que las bre'chas
Método de Blinder- Periodo salariales entre hombres y mujeres
(Rivera, 2013) | Oaxaca con ajuste de - se han reducido de 15.1% para el
diciembre 2007y |~ . ~
Heckman - afio 2007 a 10.1% para el afio
diciembre 2012
2012.
(Nereyda Método de Blinder- Encuesta de .
: : o Los hombres ganan mas en toda la
Espinoza, Oaxaca con ajuste de Condiciones de distribucién por cuantiles
2008) Heckman Vida (2005) p '




Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Nueva Epoca, Vol. 17 No. 1, pp. 1-25, €706
DOI: https://doi.org/10.21919/remef.v17i1.706

La brecha salarial disminuy¢ en el
(Arceo-Gomez Método periodo de estudio. En 2010 la
. e Censos de . ,
‘s y Campos- semiparamétrico con < brecha salarial de género fue de
México . g poblaci6n entre .

Vazquez, correccion de 6%. Hallaron un patrdn estable de

L 1990y 2010 s C .
2014) seleccién piso pegajoso” y un patron

decreciente de "techo de cristal".
Encuentran que la brecha por

Encuesta g
. selecciéon es 50% mayor que la
I Continua de
Descomposicion de brecha observada. Que la brecha
(Borrazy Hogares (CH) del . .

Machado y Mata con >, salarial estd aumentando en la

Uruguay Robano, - afio 2007 del . g
correccion por sesgo . . parte superior de la distribucion

2010) - Instituto Nacional : .
de seleccion [ salarial lo cual sugiere un techo de
de Estadistica .
(INE) cristal. Encuentran que la brecha
salarial presenta forma de U

Fuente: Elaboracion propia.

En general, la evidencia empirica recopilada indica que efectivamente existe una brecha
salarial de género en los mercados laborales alrededor del mundo y que parte de ella se atribuye a
discriminacion. No obstante, otro resultado uniformemente consistente es que esta brecha se ha
reducido en los ultimos afios.

Para el caso del Ecuador, este problema ha sido estudiado en algunas ocasiones!2. Por
ejemplo, Ayala (2017) utilizé una variacién del método Tobit III con la descomposicion de Blinder-
Oaxaca y datos de la Encuesta Nacional de Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU) para
diciembre de los afios 2007, 2013 y 2016. Estim6 que entre 2007 y 2013 la brecha salarial de género
se redujo del 10.6% al 3.4%, y luego aumenté al 4.1% en 2016. De acuerdo con la autora, las
diferencias salariales entre hombres y mujeres se debieron inicamente a discriminacién en contra
de las mujeres.

Un analisis que incorporé la brecha por origen étnico fue el de Pérez y Torresano (2015),
quienes utilizaron la Encuesta de Empleo y Desempleo Urbano y Rural (ENEMDUR) de los afios 2007
y 2013 y aplicaron 4 metodologias de descomposicién para estimar las brechas salariales: 1) Blinder-
Oaxaca; 2) Neumark (1988); 3) Machado y Mata (2005), y 4) Juhn et al. (1993). En promedio, sus
resultados fueron que las mujeres y los indigenas ganaban aproximadamente 13% y 12% menos que
los hombres y los no indigenas, respectivamente, solo por el hecho de no pertenecer a dichos grupos
poblacionales. Con la metodologia de Machado y Mata (2005) hallaron que hay diferencias salariales
en la parte alta y baja de la distribucién, lo cual podria sugerir la existencia de “techo de cristal” y
“piso pegajoso”. Con la metodologia propuesta por Juhn et al. (1993), que permite observar la
evolucion de las brechas salariales, encontraron que la brecha salarial se redujo tanto por género
como por grupo étnico.

De igual forma, Benitez y Espinoza (2018) estudiaron la discriminacién salarial por género
en el sector formal del Ecuador, por rama de actividad y tamafio de empresa. Aplicaron la
metodologia de Oaxaca-Blinder y, encontraron que existe discriminacién salarial en contra de las
mujeres en la mayoria de las ramas de actividad, aunque en diferentes niveles. Sin embargo, no
hallaron evidencia de brecha salarial. Es mas, seguin los autores, si existe una brecha salarial es en

12 Otros estudios sobre desigualdad para el caso del Ecuador son Nopo y Gallardo (2009); Garcia-Aracil y Winter (2006);
Larreay Montenegro Torres (2006); Cabrera et al. (2016); Espinoza y Sanchez (2009).
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contra de los hombres. Los resultados de la descomposicion Oaxaca Blinder sugiere que, la
discriminacién esta compensada porque en promedio las mujeres muestran mejores caracteristicas.

Por ultimo, Rivera (2013) utilizé la Encuesta de Empleo y Desempleo Urbano y Rural
(ENEMDUR) del Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) para estimar la brecha salarial
para el periodo 2007-2012 mediante el método de Blinder-Oaxaca con ajuste de seleccion y sus
resultados fueron que las brechas salariales entre hombres y mujeres se redujo de 15.1% a 10.1%
entre los afios 2007 y 2012. Ademas, el autor afirma que las diferencias salariales se debieron a la
presencia de discriminacion.

En suma, en Ecuador s6lo unos pocos trabajos han estudiado especificamente el problema de
la brecha salarial de género. La mayoria de ellos optan por incluir en la investigacion el problema de
la discriminacién por grupos étnicos o por realizar un analisis general de la desigualdad salarial.
Ademas, muy pocos emplean técnicas de descomposicién y de correccién por seleccion, y optan por
realizar un andlisis descriptivo de los datos.

La escasa evidencia empirica para el Ecuador sobre la brecha salarial de género empleando
técnicas de descomposicion del ingreso con ajuste de seleccion es lamentable, porque como muestran
estudios para otros paises, estas técnicas permiten una mejor estimacion de la brecha salarial de
género asi{ como de sus determinantes, lo cual es relevante para el disefio de la politica publica.

En este estudio se aplica la metodologia de descomposicion de Blinder-Oaxaca con ajuste por
seleccion muestral de Heckman (1979) lo que permite contribuir a la evidencia empirica actual sobre
la magnitud y determinantes de la disparidad salarial entre hombres y mujeres en el Ecuador.

3. Metodologia

En esta investigacion se aplica el método Blinder-Oaxacal3, que consiste en descomponer las
diferencias salariales entre dos grupos -en este caso hombres y mujeres- en dos partes: los efectos
de las caracteristicas individuales (factores observables) y los efectos de un componente no
explicado (factores no observables), que se asume comunmente como el efecto discriminacion.

Para realizar esta descomposicién se estiman regresiones de Mincer para los salarios de
hombres y mujeres, de las que se obtienen los retornos a las caracteristicas de hombres y mujeres
por separado (ecuaciones 1 y 2).

n
Wi = B8+ B+ uf (1)
j=1
n
W = g+ ) X+ @
=

13 Normalmente se conoce de esta manera porque aunque fue desarrollada de manera independiente, ambos autores
llegaron a resultados similares. Para mas detalle sobre esta metodologia véase, Oaxaca (1973); Blinder (1973),
Bourguignon y Ferreira (2007); Fortin et al. (2011) y, Ospino et al. (2010).
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“w=n “«:n

donde los subindices “i” y “j” representan a los trabajadores y coeficientes, respectivamente. Lnl/ es
el logaritmo natural de los ingresos laborales, X representa el componente de capital humano de los
trabajadores, tales como educacion, experiencia, y otras variables de control; 8, son los regresores, y
reflejan los retornos del mercado laboral a las caracteristicas de los trabajadores o los “precios” de
los servicios asociados a ellos (Bourguignon y Ferreira, 2007); y g, es el término de error.

Restando la ecuacién (1) de (2), la descomposicién Blinder-Oaxaca resulta en la siguiente

expresionl4:
Z ﬁJH XJ'H - Z 'BJM XJM = Z ﬁJH (X]H - XJM) + Z X]M(BJH - BJM) (3)
J J J J

donde el primer término representa la parte de la brecha salarial que puede ser explicada por las
diferencias en las caracteristicas observadas de los hombres y las mujeres; esto es, el cambio en los
ingresos laborales que se debe a un cambio en la dotaciéon media a los precios constantes (esto es, el
efecto dotacion); y el segundo término refleja la parte de la brecha salarial que se explica por las
diferencias en los coeficientes relacionados a cada una de la estimaciones de las ecuaciones de
ingresos de los hombres y las mujeres, es decir, el cambio en los precios con la dotacién media
constante (esto es, el efecto precio).

En otras palabras, la brecha de género se descompone en lo que es debido a: 1) el hecho de
que los hombres y mujeres trabajadores no tienen las mismas caracteristicas (educacion, edad,
experiencia laboral, ocupacidn, etc.), y 2) al hecho de que, con las caracteristicas constantes, hombres
y mujeres no son retribuidos a la misma tasas. (Bourguignon y Ferreira, 2007).

Frecuentemente, a este segundo término - la diferencia en coeficientes- se ha interpretado
como una medida de discriminacion salarial. El argumento es que las betas son un resumen de las
reglas que usa el mercado para valorar las cantidades de capital humano de los trabajadores, y en la
medida en que las reglas sean diferentes para hombres y mujeres, se puede hablar de un tratamiento
discriminador (Tenjo, Ribero, y Bernat 2006).

En este sentido, para Neumark (1988), si ambos grupos recibieran idénticos retornos para
las mismas caracteristicas, y las diferencias salariales pudieran deberse unicamente a las diferencias
en las retribuciones a las caracteristicas, entonces el segundo término de las ecuacién (3) puede
interpretarse como la parte de la brecha salarial que se debe a la discriminacion.

Para Blinder (1973), el segundo término expresa la diferencia entre cdmo la ecuacién de
salarios de los hombres valora las caracteristicas de las mujeres y como la ecuacion de las mujeres
realmente las valora.

Siguiendo a Ospino et al. (2010), las mediciones expuestas por Blinder (1973) son:

R: diferencia bruta

Bgl+zjﬁ}")?]f’—<ﬁg”+zjﬁ}”)?]“>=E+C+U (4)

14 Los resultados de la descomposicion de las brechas salariales depende de la eleccion de la estructura salarial, es decir, de
los precios que sirven para valorar las caracteristicas observables y por ende, para la valoracion de las diferencias salariales
(Pérez y Torresano, 2015).
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E: Porcion de la diferencia atribuible a la diferencia en las dotaciones

=D B =X 5)
C: Porcion de la diferencia atribuible a la diferencia en los coeficientes

= Zj)?jﬂ(/gjﬁ - M (6)

U: Porcion no explicada de la diferencia salarial

= B¢ — By 7
D: Porcidn de la diferencia salarial atribuible a discriminacion= C+U

Esta metodologia de descomposicion salarial ha sido ampliamente empleada debido a que
permite identificar cudl parte de la brecha salarial es debido a las diferencias en las caracteristicas
individuales, y cudl es debido a las diferencias en los efectos de estas caracteristicas (Nieto y Ramos,
2015).

Por otro lado, a pesar de que esta metodologia ha sido la mas utilizada para estimar brechas
salariales, no esta exenta de criticas. Entre las principales se encuentran: 1) la interpretacion del
“residuo” como una medida de discriminacién es discutible debido a que los estimadores de los
coeficientes capturan todos los sesgos generados por los problemas de informacidn, errores en las
variables y en el procesos de seleccion (Tenjo, Ribero, y Bernat 2006); 2) la especificacion de la forma
funcional de la estructura salarial es lineal y esta basada en las medias antes que en toda la
distribucién de ingreso, lo que puede producir inferencias incorrectas en ciertos casos donde hay
diferencias significativas en la distribucidon de las variables explicativas (Atal et al., 2009; Garcia-
Aracil y Winter, 2006a; Salardi, 2012). Asimismo, ]. Heckman, Lochner, y Todd (2006) sefialan que
suponer que el logaritmo de los ingresos laborales se relaciona linealmente con la educaciéon y de
manera cuadratica con la experiencia, ha mostrado que se incurre en una incorrecta especificacion
de la relacién entre los salarios, la educacién y la experiencia, lo cual puede conducir a conclusiones
inadecuadas sobre la brecha salarial y posiblemente sobredimensionar la discriminacién; 3) No
considera el problema de seleccién muestral (Heckman, 1979).

Ademas de la metodologia Blinder-Oaxaca hay otras que permiten descomponer brechas
salariales. De acuerdo con Jemberie (2017), las metodologias de descomposicidn se pueden dividir
en dos: las de primera y las de segunda generacion. Entre las de primera generacién se encuentran:
Blinder (1973); Oaxaca (1973); Neumark (1988); Reimers (1983) Cotton (1988;). Las diferencias
entre estos enfoques son pequefias. La evolucion y aplicaciéon de esta generacion de técnicas de
descomposiciéon dominaron principalmente la literatura hasta principios de la década de los 2000.

Por otro lado, la segunda generaciéon de metodologias de descomposicion se enfoca en
estimar las diferencias sobre el total de la distribucién de los salarios. Trabajos tempranos en este
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grupo incluyen: Juhn et al.(1993); DiNardo et al. (1996); Donald, Green, y Paarsch (2000), y trabajos
posteriores incluyen los de Machado y Mata (2005), Melly (2005, 2006) y Fortin et al.(2011).

El método de Juhn et al.(1993) consiste en descomponer las diferencias salariales sobre toda
la distribucién salarial y no solo en la media como el método Blinder-Oaxaca. Ademas, en este método
no se requieren estimaciones separadas para hombres y mujeres, sino que, los salarios estimados se
utilizan para derivar distribuciones hipotéticas que sirven para extender la descomposicion de la
brecha salarial no ajustada por un efecto de estructura salarial.

Desde otra perspectiva, Machado y Mata (2005) sugieren estimar distribuciones salariales
marginales usando regresiones cuantilicas en las distribuciones contrafactuales, mientras que (B
Melly, 2006; Blaise Melly, 2005) propone el uso de funciones de distribucién incondicional estimadas
a través de regresiones cuantilicas. La sugerencia de trabajar con este tipo de regresiones se basa en
que diversas investigaciones han revelado que la educacién tiene un mayor efecto en los salarios
promedio de los trabajadores en la parte superior de la distribucién de salarios que en la parte
inferior de dicha distribucion.

En el mismo sentido, el método de DiNardo et al. (1996) permite estimar un contrafactual de
la distribucion salarial completa de los hombres como si éstos tuvieran las dotaciones de las mujeres.

En suma, existen diversos métodos para descomponer las diferencias salariales de los
trabajadores, pero como ya se menciond, en esta investigacion empleamos la metodologia Blinder-
Oaxaca, la cual puede ser generalizada facilmente para controlar el sesgo de seleccién muestral, que
es uno de los principales problemas presentes en las regresiones salariales.

3.1 La metodologia Blinder-Oaxacay el sesgo de seleccion

El sesgo por seleccion muestral ocurre cuando en una funcidn de salarios las variables que explican
el salario influyen en la decision de trabajar o no y, en consecuencia, la muestra considerada en la
regresion soélo incluye a aquellos que participan en el mercado laboral. En el contexto de brecha
salarial género, este sesgo se produce porque generalmente las mujeres que participan en el mercado
laboral no son una muestra aleatoria sino que presentan ciertas caracteristicas que las hacen mas
propensas a participar. Segin Maradona y Calderén (2000), el sesgo de seleccidn proviene en gran
medida de las mujeres que tienen un salario de reserva mas alto o que tienen costos de oportunidad
mas bajos de estar en casa, o de aquellas con caracteristicas que les dificulta conseguir un empleo.

El sesgo de seleccion se debe corregir porque produce que los estimadores de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) sean sesgados e inconsistentes y porque viola la condicién de
aleatoriedad de los modelos econométricos (Borraz y Robano 2010; Tenjo, Ribero, y Bernat 2006).
Por lo tanto, ignorar este problema puede generar que las conclusiones sobre la brecha salarial y la
discriminacion de género sean equivocadas (J. J. Heckman 1979; Hernandez y Méndez 2005).

El método mas empleado para subsanar el sesgo de seleccion es el propuesto por Heckman
(1979), quien desarroll6 un método de dos etapas para corregir este problema. En la primera etapa
se estima la probabilidad de trabajar de un individuo mediante un modelo Probit. En la segunda se
agrega una transformacion de las probabilidades individuales de trabajar con la forma de un ratio de
Mills como variable explicativa y se evalia su significancia estadistica.
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Siguiendo el método de Heckman (1979), para corregir el sesgo de seleccion se debe incluir
el término de correccién de error en las funciones salariales para hombres y mujeres de manera
independiente de la siguiente forma:

InWy = XyPBy + oydn + 1y 3
InWy = XuPBu + omAu + tim )

donde 4 es el término de correccion de error (inversa del ratio de Mills) y ¢ es la covarianza de los
factores no observados que afectan la participaciéon laboral y aquellos factores no observados que
afectan el salario (Ospino, Roldan, y Barraza 2010).

Luego, se incluye el término de correccién en la descomposicién Blinder-Oaxaca:

InWy — InWy = Xy By — XuBu + (oyAy — onAy) (10)
Por tltimo, se agrega y substrae el término X,, 8y y resulta la siguiente expresion:

InWy — InWy = (Xy—Xu)Bu + By — Bu) Xy + (opry — omAy) 11

El término (Xy—X,,)By corresponde a la parte de la brecha salarial que puede ser explicada
por las diferencias en las caracteristicas observadas de los individuos; el término (By — By)Xy
expresa la parte no explicada de la brecha salarial, la cual es debido a la diferencia en los coeficientes
de X;, esta parte se considera resultado de la discriminacion. El término (oyAy — oy dy) es la parte
de la ecuacion atribuible al sesgo de seleccién y es producto de las distintas pautas de incursion en el
mercado laboral que tienene los hombres y las mujeres.

4. Descripcion de los datos

Los datos empleados corresponden al mes de septiembre de 2020 de la Encuesta Nacional de Empleo,
Desempleo y Subempleo (ENEMDU), construida por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos del
Ecuador (INEC). La ENEMDU se reporta de manera trimestral y contiene informacién sobre las
caracteristicas del mercado laboral del Ecuador. Esta informaciéon es de fuente oficial y posee
representatividad nacional.

La muestra se ha restringido a las personas que se encuentran entre los 18 y 65 afios de edad
y que son empleados en el sector privado o publico.

Las variables empleadas para los modelos empiricos son: La variable dependiente es
logaritmo natural del salario por hora, dado por el logaritmo natural del ingreso laboral dividido
entre horas trabajadas a la semana multiplicadas por 4.33. Las variables explicativas son: afios de
escolaridad, afios de experiencia laboral, calculada con la férmula presente en la bibliografia, edad-
afios de escolaridad-6; experiencia laboral al cuadrado; variables dicotomicas para sexo (hombre o
mujer); estado civil (casado o vive en union libre); jefe de hogar; area de residencia (urbana o rural).
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El cuadro 2 presenta estadisticas descriptivas de las variables que se usan en la estimacion
de los modelos empiricos para hombres y mujeres. La muestra alcanza las 4,812 observaciones. El
salario promedio de los hombres es mayor que el de las mujeres. Las mujeres tienen mas escolaridad
promedio que los hombres (1.6 afios mas) pero menos afios de experiencia laboral (1.4 afios menos).
Alrededor del 55% de los hombres de la muestra son jefes de hogar, mientras que tan sélo el 25% de
las mujeres tienen ese rol en el hogar. Asimismo, el 61% de los hombres y el 47% de las mujeres son
casados o viven en union libre.

Cuadro 2. Estadisticas descriptivas de las variables a analizar.
Personas de 18-65 afios de edad con empleo en el sector publico o privado. Ecuador, 2020

Hombres Mujeres Total
Variable Media Desv. Est. Media Desv. Est. Media Desv. Est.

(W (o) W (o) (W (o)
Log salario por hora 1.28 1.05 1.39 1.09 1.32 1.07
Escolaridad 12.33 3.44 14.02 3.19 13.01 3.44
Experiencia 19.04 12.57 17.66 11.77 18.49 12.27
Experiencia al cuadrado| 520.46 583.64 450.49 508.78 492.25 555.68
Edad 37.38 11.75 37.68 11.14 37.50 11.51
Jefe de hogar 0.55 0.50 0.25 0.43 0.43 0.50
Casado o en unién libre 0.61 0.49 0.47 0.50 0.55 0.50
Urbana 0.80 0.40 0.86 0.35 0.82 0.38
N 2,872 - 1,940 4,812 -

Elaboracién propia con datos de la ENEMDU (septiembre-2020).

El cuadro 3 muestra con mayor detalle la estructura de la oferta laboral por grupos. Del total
de la oferta laboral, las mujeres representan el 42.39%. En el grupo etario de 18 a 24 afios, la
participacion laboral de las mujeres es menor en 4 puntos porcentuales que la de los hombres,
mientras que en el grupo etario de 35 a 49 afios, la participacion laboral de las mujeres es 3 puntos
porcentuales mayor que la de los hombres. De igual forma que lo mostrado en el cuadro 2, el
porcentaje de mujeres que participan en el mercado laboral y que son jefes de hogar es de 25.16%,
en contraste, el porcentaje de hombres que son jefes de hogar alcanza el 57.34%. En lo referente a
los grupos educativos, la oferta laboral de hombres y mujeres con estudios de secundaria es la de
mayor participacion, 45.93% y 31.41% respectivamente, sin embargo, las mujeres con educacién
superior y de posgrado tienen mayor participaciéon (32.81%) que los hombres con esos niveles
educativos (22.33%); es decir, que la oferta laboral de los hombres es primordialmente de
trabajadores con baja escolaridad y la de las mujeres con alta escolaridad. Estos resultados,
acompafiados con los del cuadro 2, justifican la necesidad de corregir por seleccién al momento de
comparar las brechas salariales de género.
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Cuadro 3. Oferta laboral por género. Ecuador, 2020

. Trabajo
Variable ;
Hombres Mujeres

Todos 57.61 42.39
Edad

18-24 17.12 13.08

25-34 23.45 25.39

35-49 32.92 35.91

50+ 26.51 25.63
Casado o en unidn libre 60.28 52.75
Jefe de hogar 57.34 25.16
Mestizo o blanco 83.41 84.16
Educacion

Sin escolaridad 1.79 2.99

Educacion basica 29.95 26.79

Secundaria 45.93 37.41

Superior 20.36 29.78

Posgrado 1.97 3.03
Area urbana 63.14 66.98

Elaboracién propia con datos de la ENEMDU (septiembre-2020).

El cuadro 4 muestra las brechas salariales de género para diferentes grupos. La brecha
salarial es mayor para las mujeres mayores (50+). Las mujeres jefes de hogar también perciben un
ingreso laboral menor que los hombres en el mismo grupo. En los grupos educativos las brechas
salariales son mayores para las mujeres con baja escolaridad y con educacién superior. En suma,
aunque en promedio no se observa una brecha salarial de género, ésta si se evidencia en grupos
especificos.

Cuadro 4. Brecha salarial para diferentes grupos. Ecuador, 2020

Hombre | Mujer | Brecha salarial
1) ) 1)-(2)

Promedio 0.93 0.93 0.00
Edad

18-24 0.67 0.72 -0.06

25-34 0.95 1.06 -0.11

35-49 1.00 0.94 0.06

50+ 0.94 0.83 0.11
Estado Civil

Casado o en unién libre 0.98 0.96 0.02

Otro 0.83 0.89 -0.06
Jefe de hogar 0.97 0.83 0.14
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Grupo étnico
Mestizo o blanco 0.99 0.98 0.01
Grupos minoritarios 0.60 0.53 0.07
Educacién
Sin escolaridad 0.46 0.25 0.21
Educacién basica 0.63 0.47 0.16
Secundaria 0.82 0.69 0.13
Superior 1.56 1.39 0.18
Posgrado 2.15 2.31 -0.16
Area urbana 1.08 1.03 0.05

Nota: En grupos minoritarios se encuentran los Indigenas, afroecuatorianos, negros, mulatos, y montubios.
Elaboracién propia con datos de la ENEMDU (septiembre-2020).

5. Resultados

En esta seccion se presentan los principales resultados de esta investigacion!s. Primero, se muestran
los resultados del modelo de participacién laboral, el cual es necesario para corregir el sesgo de
seleccidn por el método de Heckman. Segundo, se presentan los resultados de las funciones de Mincer
estimadas para cada género y para el total de la muestra, todas con ajuste de seleccidn. Por ultimo,
se exponen los resultados de la descomposicion de la brecha salarial de género obtenidos con la
metodologia Blinder-Oaxaca.

En el cuadro 5 se exhiben los resultados del modelo de participacion laboral, el cual incluye
variables continuas y categoricas que inciden en la probabilidad de emplearse en el sector publico o
privado, como son: afios de edad y de escolaridad, ser el jefe de hogar, el estado civil y, el area de
residencia.

El coeficiente de la variable edad tiene signo en el grupo de los hombres, esto significa que
mientras mas afios de edad tenga el individuo es menos probable que se emplee en el sector publico
o privado. Esta variable no es estadisticamente significativa para el grupo de las mujeres. Por otro
lado, para hombres y mujeres, ser jefe de hogar incide positivamente sobre la probabilidad de
emplearse en el sector publico o privado, lo que puede explicarse por la responsabilidad que
acompana tener ese rol en el hogar. De igual forma, las personas que residen en el drea urbana tienen
mayor probabilidad de emplearse que aquellas residentes en el area rural. También se observa que
mientras mas afios de escolaridad tenga la persona, mas alta sera la probabilidad de emplearse.
Finalmente, la incidencia del estado civil sobre la probabilidad de emplearse difiere segin el género
de la persona. Los hombres casados o que viven en unién libre tienen mayor probabilidad de
emplearse que aquellos que no estan casados ni viven en unién libre. Por el contrario, las mujeres
casadas o que viven en unién libre tienen menor probabilidad de emplearse que aquellas que no
estan casadas ni viven en union libre. Estos resultados son consistentes con la teoria econdmica y la
evidencia empirica revisada.

15 Los resultados se estimaron utilizando el software Stata 14.
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Cuadro 5. Modelo de participacion laboral. Ecuador, 2020.

Variable dependiente: Empleado en el sector ptiblico o privado

Hombres Mujeres General
Variables Coeficiente (error Coeficiente (error Coeficiente (error
independientes estdndar) estdandar) estdndar)
Edad -.0094355** 0002472 -.0075494**
(.001303) (.0013758) (.0009165)
_ .0563011** .1428662** .0926876**
Escolaridad
(.0041799) (.0049965) (.0031109)
Jefe de h 1108807 * .2879877** 4162347
efe de hogar
8 (.0395052) (.0447252) (.0240768)
o .3576954** -.0286405 .1220653**
Casado o en union libre
(.0370438) (.036123) (.0225774)
5221224** .3433704** 4210986**
Urbana
(.0332503) (.0409377) (.0253566)
Constante -1.363374** -2.867366** -1.952128**
(.0700748) (.0864896) (.0530312)
N 8,887 9,277 18,164

*y** indican significancia estadistica al 1% y 5%, respectivamente.
Elaboracién propia con datos de la ENEMDU (septiembre-2020).

Los resultados de las funciones de Mincer se presentan en el cuadro 6. Se estimé un modelo
que incluye la variable independiente Hombre, que es una variable dummy con valor igual a 1 si el
individuo es hombre e igual a cero si es mujer y, por supuesto, se estimaron dos modelos especificos
para cada grupo. Los tres modelos se corrigieron por seleccion.

Los resultados muestran que tanto para hombres como para mujeres la escolaridad tiene un
impacto positivo mayor sobre el salario por hora que la experiencia laboral. Sin embargo, la
escolaridad adicional retribuye mejor a las mujeres que a los hombres, mientras que la experiencia
laboral recompensa mas a los hombres que a las mujeres. Ademas, el modelo general muestra que
los hombres tienen un salario por hora promedio mayor que el de las mujeres. Mas detalladamente,
el modelo general muestra que cada afio adicional de escolaridad produce un aumento en 11.5% en
el salario por hora de los trabajadores publicos o privados. Los hombres reciben un aumento en su
salario de 10.9% por cada afio adicional de escolaridad, mientras que las mujeres reciben un aumento
de 18.5%. Cada afio adicional de experiencia laboral genera un incremento en el salario por hora de
3.1% en el modelo general, de 3.7% en el modelo para los hombres y en 2.6% en el modelo para las
mujeres. Por dltimo, el modelo general revela, mediante la variable dummy, que el salario promedio
por hora de los hombres es 8.9% mas alto que el de las mujeres.
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Cuadro 6. Estimaciones de las funciones de Mincer. Ecuador, 2020.

Variable dependiente: Logaritmo natural del ingreso laboral por hora
Hombres Mujeres General
Variables Coeficiente Coeficiente Coeficiente
independientes (Errores estandar (Errores estandar (Errores estandar
robustos) robustos) robustos)
) .1093383** 1853757 ** .1150296**
Escolaridad
(.0078449) (.0219997) (.0076897)
. .0371307** .0264173** .0319673**
Experiencia
(.004431) (.0085837) (.0041821)
. -.0004345** -.000356 -.0003901**
Experiencia™2
(.0000884) (.0001842) (.0000853)
0892147 *
Hombre 08
(.0337122)
-1565751 4932438* -.0799465
Lambda
(.0885965) (.1740789) (.0793999)
-.3968078* -2.113602** -5507459*
Constante
(.1737275) (.5160168) (.1946323)
N 2,501 1,605 4,106
R cuadrado 0.153 0.135 0.143

Notas: a. Los coeficientes y errores estandar estimados son robustos; b. **y* indican significancia estadistica
al 1% y 5%, respectivamente.
Elaboracién propia con datos de la ENEMDU (septiembre-2020).

Finalmente, la lambda es estadisticamente significativo en el modelo estimado para las
mujeres, lo que quiere decir que existe problema de selecciéon y que de no corregirse se estaria
subestimando el salario de las mujeres.

Los resultados de la descomposicion de la brecha salarial de género utilizando el método
Blinder-Oaxaca se encuentran en el cuadro 7. La brecha salarial se descompone en tres partes:
factores observables, factores no observables y, el factor de interaccion. El primero registra la parte
de la brecha salarial que es debido a las diferencias en las dotaciones entre hombres y mujeres. El
segundo componente mide la contribucién de las diferencias en los coeficientes (incluyendo las
diferencias en el intercepto). El tercero es un término de interacciéon que se registra por el hecho de
que las diferencias en las caracteristicas y coeficientes existen de manera simultanea entre los dos
grupos (Jann, 2008).
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Cuadro 7. Descomposicién Blinder-Oaxaca ajustada por seleccion. Ecuador, 2020.

Hombres Mujeres
Logaritmo del salario por hora (promedio) 1.276218** .8224665**
Brecha salarial .4537518*
Factores observables (Efecto dotaciones) -.3328401**
Factores no observables (Efecto discriminacion) .6523371**
Factor de interaccion .1342547**
Logaritm'o del salario por hora sin discriminacion 14748036
(promedio)

**y* indican significancia estadistica al 1% y 5%, respectivamente.
Elaboracién propia con datos de la ENEMDU (septiembre-2020).

Los resultados muestran que el salario promedio de las mujeres representa el 64.4%
((-8224665/1.276218)*100) el de los hombres, es decir, que la brecha salarial entre hombres y
mujeres en el Ecuador es de 35.6 puntos porcentuales. El primer componente (efecto dotaciones) es
negativo (-.3328401) e indica que si el salario por hora se determinara inicamente por las dotaciones
delos trabajadores, las mujeres deberian recibir un salario promedio superior al de los hombres, esto
debido a que el promedio de afios de escolaridad de las mujeres (14.0 afios) es mayor que el de los
hombres (12.3 afios) de la muestra. El coeficiente del segundo componente (efecto discriminacidén)
es positivo y significa que factores no observables determinan una parte de los salarios de hombres
y mujeres. Esto dltimo implica que el valor de la discriminacién representa el 79.3% del valor
promedio del salario por hora de las mujeres, por lo que en ausencia de discriminacién su salario
deberia ser 55.8% mas alto de lo que es en realidad. Por ultimo, el tercer componente es
estadisticamente significativo lo que conduce a inferir que una parte de la brecha salarial se debe a
una interaccion simultanea entre dotaciones y retornos.

6. Conclusiones

El objetivo de esta investigacion fue estimar la brecha salarial de género en el Ecuador aplicando la
metodologia Blinder-Oaxaca con correccién por seleccion muestral sobre los datos de la ENEMDU de
septiembre de 2020. Esta metodologia permite descomponer la brecha salarial en factores
observables y no observables. Los primeros constituyen la parte de la brecha salarial que se explica
por la diferencia en las dotaciones o caracteristicas de hombres y mujeres y, el segundo la parte que
se debe a la diferencia en las retribuciones o premios a las dotaciones. Este segundo factor
comuinmente se considera como el componente de “discriminacion”.

De acuerdo con los resultados obtenidos, existe una brecha salarial a favor de los hombres.
En promedio, las mujeres perciben un salario por hora que representa el 64.4% del que sus
contrapartes hombres perciben. La brecha se explica principalmente por la diferencia en los retornos
a los factores, es decir, por discriminacién y no por escasez relativa del capital humano (escolaridad
y experiencia laboral) de las mujeres. De hecho, los resultados indican que los mujeres tienen, en
promedio, mas afios de escolaridad que los hombres, por lo que, dentro del marco analitico de la
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teoria del capital humano, en ausencia de discriminacién las mujeres deberian ganar mas que ellos.
Este resultado coincide con el hallado por Benitez & Espinoza (2018). Actualmente, las caracteristicas
laborales de las mujeres permiten mermar, en cierta medida, los efectos de la discriminacién. Los
resultados también confirmaron la importancia de corregir por seleccion tal como sefialan estudios
similares para aplicados al caso del Ecuador (Pérez y Torresano 2015; Rivera 2013).

Los hallazgos de esta investigacion sugieren que las politicas publicas enfocadas en reducir
la desigualdad salarial entre hombres y mujeres en el Ecuador deberian orientarse mas hacia
combatir la discriminacién contra las mujeres y menos en elevar los niveles de escolaridad de las
mujeres, puesto que realmente ellas cuentan con mejor escolaridad que los hombres. No obstante, se
sugiere que futuras investigaciones se enfoquen en 2 temas: 1) explorar a fondo dicha brecha por
grupos especificos: étnicos, industrias, categorias ocupacionales; areas de residencia, ciudades y
regiones, entre otros, y 2) estudiar la evolucién de la brecha salarial de género y con ello, recoger el
impacto de la crisis del covid-19 sobre la oferta laboral y la desigualdad salarial. Esto aportara
evidencia empirica necesaria para comprender mejor el problema y de esta manera contar con bases
sélidas para el disefio de politica ptuiblica que fomente la igualdad de género en el mercado laboral
ecuatoriano.
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Este trabajo explora la relacion entre el sistema financiero y la desigualdad del ingreso. Se utilizé el método de\
Minimos Cuadrados Ordinarios como estimacion base y el método de Minimos Cuadrados Generalizados
Estimados con efectos aleatorios de dos vias como prueba de robustez. Los resultados para el sector bancario
indican que profundidad, eficiencia y estructura de mercado exhiben evidencia a favor de la hipétesis de un
aumento de la desigualdad del ingreso. De igual manera, se encuentra evidencia de una relacion positiva entre
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1. Introduccion

Los recientes cambios registrados en la desigualdad del ingreso y en el desarrollo del sistema
financiero a nivel internacional han atraido el interés de investigadores y legisladores. El aumento de
la desigualdad del ingreso es uno de los desafios mas importantes para los legisladores tanto en
paises desarrollados como en desarrollo. Este aumento de la desigualdad del ingreso implica mas
injusticia econémica, inestabilidad social y desigualdad en las oportunidades de desarrollo. Estos
problemas a su vez pueden ocasionar inestabilidad politica (Nollert, 1995, Boix, 2008 y Solt, 2015),
desigualdad del poder politico (Goodin y Dryzek, 1980 y Solt, 2008) y crisis financieras (Stiglitz, 2009
y Bjgrnskov, 2015). Por lo tanto, la desigualdad del ingreso dafa el desarrollo econémico y social
(Chiuy Lee, 2019).

Como consecuencia se han realizado numerosas investigaciones que estudian el origen y las
consecuencias socio-econémicas de dicho fenémeno. Especialmente existe una literatura naciente
que exploralarelacién entre el desarrollo del sistema financiero y la desigualdad del ingreso muestra
de esto son los trabajos de: Zhang y Naceur (2019), Meniago y Asongu (2018), Chiu y Lee (2019),
Hsieh, Chen y Lin (2019), Altunbas y Thornton (2019) y Thornton y di Tommaso (2019). Esta rama
de la literatura considera que cuando el sector financiero genera mayor crecimiento econémico, los
individuos de un pais pueden alcanzar un mayor ingreso y por tanto alcanzar una distribucién del
ingreso mas igualitaria. Este aumento en el ingreso de los individuos es posible debido a que el
sistema financiero tiene la capacidad de colocar los recursos financieros en su mejor uso. Tanto el
sector bancario como los mercados financieros son los mejores posicionados para desempeifiar esta
tarea, gracias a su capacidad de movilizar los recursos financieros de toda una economia (Meniago y
Asongu, 2018). En contraste en un escenario donde el acceso a los servicios financieros se da de
acuerdo al ingreso de los individuos, el desarrollo del sistema financiero puede significar un
crecimiento de la desigualdad del ingreso. Por tanto, el sector financiero repercute en las
oportunidades y la riqueza de las personas. Lo anterior sugiere la existencia de un vinculo entre el
desarrollo del sistema financiero y la distribucion del ingreso (Demirgii¢-Kunt y Levine, 2009).

Por otro lado, los cambios ocurridos en las condiciones competitivas en el sector bancario a
nivel internacional en tiempos recientes han generado inquietud acerca del posible impacto del
poder de mercado en el sector bancario sobre las variables macroeconémicas (Hsieh, Chen y Lin,
2019). Especialmente el interés esta en el posible impacto que la estructura de mercado del sector
bancario puede tener sobre la distribucién del ingreso. Ya que en la medida que el poder de mercado
en la banca determine la disponibilidad de crédito y la inversién para las empresas medianas y
pequeiias, este sera un factor determinante en el nivel de empleo y la desigualdad del ingreso. Esto
se debe a que dichas empresas son mas sensibles a los problemas de informacién y son mas
dependientes del financiamiento bancario que las empresas grandes. Sobre todo, es importante
considerar que las empresas medianas y pequeilas son una fuente relevante de empleo de acuerdo a
Hsieh, Chen y Lin (2019). La literatura existente sobre el nexo entre la estructura de mercado del
sector bancario y la desigualdad del ingreso es incipiente, 1a mayor parte de la investigacién que se
ha realizado hasta ahora se ha centrado en los nexos entre estructura de mercado y estabilidad (Allen
y Gale, 2004), asi como en el nexo entre estructura de mercado y eficiencia. Algunos trabajos que
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tratan estos temas son los de: Boyd y de Nicol6 (2005), Schaeck, Cihak y Wolfe (2009), Rice y Strahan
(2010) y Beck, de Jonghe y Schepens (2013).

La literatura existente sobre el nexo entre el desarrollo del sistema financiero y la
desigualdad del ingreso se puede dividir en dos hipétesis. La primera hipétesis propone que el
desarrollo del sistema financiero tiene un efecto positivo sobre la desigualdad del ingreso. Mientras
que la segunda hipdtesis establece que el desarrollo del sistema financiero tiene una relacion
negativa sobre la desigualdad del ingreso (Chiu y Lee, 2019).

Por otro lado, las principales hip6tesis en cuanto a la relacién entre la estructura de mercado
del sector bancario y la desigualdad del ingreso son dos la primera implica que el poder de mercado
puede crear mayor desigualdad del ingreso (hipétesis de poder de mercado), mientras que la
segunda sugiere que mayor poder de mercado puede disminuir la desigualdad (hipdtesis de
informacién) (Hsieh, Chen y Lin, 2019). De acuerdo a la primera hipotesis, mayor poder de mercado
puede resultar en una menor oferta de préstamos y tasas mas altas. Mientras que mayor competencia
permite un mayor acceso al financiamiento lo que significaria una reduccién de la desigualdad del
ingreso. La hipotesis de la informacién argumenta que el poder de mercado resulta en una mayor
inversion en la relaciéon que tienen los bancos con sus clientes, lo que a su vez reduce las asimetrias
de informacion y los costos de agencia. Esto trae como resultado una mejora en el acceso al
financiamiento por parte de los potenciales solicitantes de crédito. Sobre todo, de aquellos
solicitantes con informacién opaca o que suponen mayor riesgo como las empresas pequefas o
aquellas con problemas financieros. Por tanto, en presencia de mayor competencia los bancos
podrian no aprovechar su ventaja en informacion y fallar en establecer relaciones cercanas. Por
tanto, mayor competencia significa una profundizacién del crédito para algunas empresas y falta de
crédito para otras, aumentando asi la desigualdad del ingreso (Hsieh, Chen y Lin, 2019).

Por lo tanto, este estudio tiene tres propésitos. El primero es analizar la existencia de una
relacion positiva entre el desarrollo del sector bancario y la desigualdad del ingreso. El segundo es
evaluar si las caracteristicas de los mercados financieros tienen el efecto de aumentar la desigualdad
del ingreso. Por ultimo, se evaliia el impacto positivo del crecimiento de la estructura de mercado del
sector bancario sobre la desigualdad del ingreso.

Para probar lo anterior se emplean dos muestras la primera se centra en el sector bancario y
la segunda se enfoca en los mercados financieros. La primera muestra estd compuesta por 75 paises
y la segunda muestra abarca 57 paises. El marco temporal para ambas muestras abarca del afio 1999
al 2012. Los paises que componen ambas muestras se pueden consultar en el apéndice en las tablas
1y 2. Siguiendo el trabajo de Zhang y Naceur (2019) se propone evaluar las siguientes dimensiones
del desarrollo financiero para el sector bancario, estas son: profundidad, eficiencia, estabilidad y
competencia; en contraste con el trabajo de Zhang y Naceur (2019) se considera una dimension
adicional la cual es la estructura de mercado. Mientras que para los mercados financieros se analizan:
el acceso la profundidad, la eficiencia, la rentabilidad y la estabilidad. A diferencia de los trabajos de
Zhang y Naceur (2019) y Meniago y Asongu (2018) donde se emplean paneles de datos no
balanceados, en la presente investigacion se emplean paneles de datos balanceados. Por otro lado,
las variables utilizadas en los trabajos de Zhang y Naceur (2019) y Meniago y Asongu (2018) estan
en niveles, mientras que en la presente investigacion las variables se presentan en tasas de
crecimiento. Asimismo, para analizar la desigualdad se emplean las siguientes medidas: el indice de
Gini, el indice de Atkinson, la proporciéon Media a Mediana, la proporcién Palma y el indice de Theil.



4 REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
Desigualdad del ingreso y desarrollo del sistema financiero un enfoque multidimensional

Se emplea el método de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) para la estimacion base y el método
de Minimos Cuadrados Generalizados Estimados con efectos aleatorios de dos vias como prueba de
robustez.

El resto de esta investigacion tiene la siguiente estructura. En la seccién 2 se realiza una
revision de la literatura, la cual consiste en un estudio de los principales trabajos sobre el tema. La
seccidn 3 contiene la descripcion de las variables a utilizar y ademas se registran las estadisticas
basicas. La secciéon 4 comprende los métodos de estimacién. En la seccién 5 se presentan los
resultados de la estimacién econométrica, asi como los resultados de la prueba de robustez. La tltima
seccidn contiene las conclusiones.

2. Revision de la literatura

Existen dos teorias principales en el estudio del nexo entre desarrollo financiero y desigualdad del
ingreso. La primera de estas teorias propone que el desarrollo del sistema financiero tiene un efecto
positivo sobre la desigualdad del ingreso, es decir el desarrollo del sistema financiero beneficia mas
alos ricos que a los pobres lo que amplia la desigualdad del ingreso. La segunda teoria establece que
el desarrollo del sistema financiero tiene una relacién negativa sobre la desigualdad del ingreso. Esta
teoria sugiere que mayor desarrollo financiero puede ayudar a las personas con ingresos bajos a
tener acceso al financiamiento externo.

La primera teoria se basa en el modelo de Banerjee y Newman (1993) el cual esta construido
bajo el supuesto de que las finanzas pueden proveer oportunidades a los emprendedores. Sin
embargo, las imperfecciones financieras como altos costos de transaccion y el cumplimiento de los
contratos impide que las personas de bajos recursos puedan invertir y convertirse en
emprendedores. Esto se debe a que las personas de bajos recursos muchas veces no tienen historial
creditico o el colateral necesario para recibir financiamiento de las instituciones financieras. Esto a
su vez ocasiona que personas con proyectos que pueden obtener ganancias altas no los realicen por
falta de crédito y terminen trabajando para mejores empleadores, pero con un ingreso menor al que
podrian obtener. El modelo propone que mientras que los emprendedores puedan tener acceso al
capital sin importar las posibles restricciones, se traduce en una reduccion de la desigualdad del
ingreso (Meniago y Asongu, 2018).

La segunda teoria tiene su fundamento en el trabajo de Galor y Zeira (1993) el cual se basa
en la afirmaciéon de que las disparidades en el ingreso evitan que se realice una colocacion eficiente
de los recursos cuando los mercados financieros son imperfectos, esta situaciéon impide que las
personas de bajos recursos inviertan en capital humano y fisico. Y se centra en el argumento de que
los individuos tienen las mismas capacidades y habilidades potenciales, pero diferentes dotaciones
de recursos debido alariqueza heredada. Como consecuencia de la informacion imperfecta y los altos
costos de transaccion. Las personas de bajos recursos enfrentan limitaciones de crédito y por lo tanto
invertirdn menos en capital humano en comparacion con las personas de altos recursos. En el modelo
los individuos que reciben una herencia invertiran en capital humano, entonces la riqueza futura de
los hogares depende de la herencia recibida. Los hogares de las personas con altos recursos que
invierten en educacién obtienen mas habilidades, lo que les permite obtener un ingreso mayor y
dejar a sus descendientes una mayor herencia. Mientras que los hogares pobres no pueden invertir
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en educacion lo que reduce su preparacion, esta falta de habilidades se traduce en ingresos bajos y
en la imposibilidad de dejar una herencia a las préximas generaciones. Aun si las personas de bajos
ingresos tuvieran la posibilidad de invertir en capital humano, las imperfecciones de los mercados
financieros evitarian que lo hicieran. Por tanto, en el largo plazo la distribucién del ingreso esta
determinada por la inversion en capital humano, lo que a su vez depende de la riqueza heredada
(Meniago y Asongu, 2018).

Existe un desacuerdo entre estas hipétesis y este mismo desacuerdo también existe en los
resultados de la investigaciéon empirica. Por un lado, se encuentran los estudios que aportan
evidencia a favor de la hipotesis de la reducciéon de la desigualdad entre estos estan: Galor y Zeira
(1993), Deininger y Squire (1998); Ravallion (2004): White y Anderson (2001), Dollar y Kraay
(2004), Clarke, Xu y Zou (2006), Beck, Demirgii¢-Kunt y Levine (2007), Johansson y Wang (2014),
von Ehrlich y Seidel (2015), Hamori y Hashinguchi (2012), Agnello, Mallick y Sousa (2012), Kunieda,
Okada y Shibata (2013), Zhang y Naceur (2019), Altunbas y Thornton (2019) y Thornton y di
Tommaso (2019).

El trabajo de Kunieda, Okada y Shibata (2013) registra los resultados de tres estimaciones
diferentes: la primera es un estudio de seccién cruzada con una muestra de 119 paises, la segunda
estimacién es un panel de datos con efectos fijos con una muestra de 120 paises y la tercera
estimacidn utiliza el método generalizado de momentos con una muestra de 17 paises. Los resultados
del estudio muestran que el desarrollo financiero reduce la desigualdad en los paises con economias
cerradas. Con una muestra de 143 paises en un periodo de 1961 a 2011, Zhang y Naceur (2019)
emplean un enfoque de variables instrumentales para estimar la relacion entre diferentes
dimensiones del desarrollo financiero y desigualdad del ingreso. Las conclusiones del estudio son
que la profundizacién del sistema financiero tiene una relaciéon negativa con la desigualdad del
ingreso, mientras que la liberalizacién financiera aumenta la desigualdad del ingreso. Empleando el
método de regresion en cuantiles para una muestra de 121 paises Altunbas y Thornton (2019),
encuentra que el efecto del desarrollo financiero varia de acuerdo al nivel de ingreso de un pais. En
los paises con un ingreso medio superior el efecto del desarrollo financiero es promover la igualdad,
mientras que en los paises de ingreso alto y bajo el desarrollo financiero juega un papel importante
en el aumento de la desigualdad. Thornton y di Tommaso (2019) se examina la relacién de largo
plazo entre desarrollo financiero y desigualdad del ingreso. La muestra que emplean consiste en 119
paises para el periodo de 1980-2015. Haciendo uso de diferentes técnicas de cointegracion
encuentran que el desarrollo del sistema financiero reduce la desigualdad del ingreso.

Por otro lado, existen trabajos que refutan la hipotesis de que el desarrollo financiero tenga
un efecto reductor en la desigualdad del ingreso, estos trabajos son los de: Banerjee y Newman
(1993), Rajan y Zingales (2003), Gimet y Lagoarde-Segot (2011), Sehrawat y Giri (2015), Jauch y
Watzka (2015), Denk y Cournede (2015), Seven y Coskun (2016) y de Haan y Sturm (2016).

Los resultados del trabajo de Jauch y Watzka (2015) muestran que cuando existe mayor
desarrollo del sistema financiero aumenta la desigualdad del ingreso. La estimacién se realiza
empleando un panel de datos no balanceado de 138 paises con efectos individuales y efectos
temporales, para el periodo 1960 a 2008. Empleando una muestra de 33 paises de la OCDE en un
periodo de 1970 a 2011. Seven y Coskun (2016) hacen uso del método generalizado de momentos,
con una muestra de 45 paises emergentes en el periodo 1987-2011 los datos se estructuran en seis
promedios de 4 afios. Ellos encuentran que, aunque el crecimiento econémico se ve afectado
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positivamente por el desarrollo del sistema financiero, no se encuentra un efecto reductor de la
desigualdad del ingreso por parte del desarrollo financiero. Usando un panel de datos con efectos
fijos y una muestra de 121 paises que cubre el periodo 1975-2005 de Haan y Sturm (2016),
encuentran que todas las variables financieras utilizadas en el estudio incrementan la desigualdad
del ingreso.

En cuanto a la estructura de mercado, las teorias presentan conclusiones en conflicto. La
teoria del poder del mercado argumenta que un mayor nivel de competencia amplia el acceso al
financiamiento. Acceso facil a los servicios financieros significa mayor oferta de crédito y menores
tasas de interés y por tanto deberia reducir la desigualdad del ingreso. Mientras que la hipétesis de
la informacion postula que, en presencia de competencia, los bancos no pueden capitalizar su ventaja
en la informacién y por tanto no pueden establecer relaciones cercanas con sus clientes (Hsieh, Chen
y Lin, 2019). Esta situacién disminuye el acceso para empresas pequeias y profundiza el acceso al
crédito por parte de las empresas grandes, lo que provoca un aumento de la desigualdad del ingreso.
En cuanto a la evidencia empirica el trabajo de Hsieh, Chen y Lin (2019) es el primero en analizar la
relacion entre estructura de mercado y desigualdad del ingreso. Su estudio encuentra que menor
competencia en el sector bancario tiene un efecto positivo sobre la desigualdad del ingreso, estos
efectos son mayores durante los periodos de crisis, al igual que para paises con alto ingreso o en
paises con mejores instituciones politicas.

3. Datos

Se utilizaron dos muestras diferentes: la primera muestra contiene datos de diferentes dimensiones
del sector bancario para 75 paises y la segunda muestra se enfoca en los mercados financieros y se
conforma por 57 paises. Ambas muestras abarcan el periodo 1999-2012 y conforman dos paneles de
datos balanceados. La elecciéon de paises y del marco temporal se vio influenciada por la
disponibilidad de los datos. Se utiliza la desigualdad del ingreso como variable dependiente, la cual
se mide a través de cinco medidas diferentes: el indice de Gini, el indice de Atkinson, el indice de
Theil, la proporcién de Palma y la proporciéon media a mediana. Los datos provienen del Proyecto
Global de Consumo e Ingreso elaborado por Lahoti, Jayadev y Reddy (2016). Esta base a su vez esta
basada en fuentes secundarias como: el Estudio de Ingreso de Luxemburgo, La Base Mundial de
Desigualdad del Ingreso y la base del Banco Mundial Povcalnet entre otras. El indice de Gini
(Des. Gini) tiene una escala de uno a cero, cuando el valor es cero implica que todos en la sociedad
reciben el mismo ingreso. Por otro lado, si el valor es uno indica que una persona recibe todo el
ingreso. El indice de Atkinson (Des. Atkinson) mide el porcentaje del ingreso total que una sociedad
debe renunciar para que exista una participacion mas igualitaria del ingreso entre los individuos de
una sociedad. La proporcion Palma (Des. Palma) considera el decil mas alto de la distribucién del
ingreso con respecto al cuarto decil del fondo de la distribucion. La principal ventaja tanto del indice
de Atkinson como de la proporciéon Palma en la medicién de la desigualdad del ingreso es que
capturan las colas de la desigualdad entre los mas pobres y los mas ricos, a diferencia del indice de
Gini que considera la totalidad de la distribucién del ingreso (Cobham Schlégl y Summer, 2016). Por
otro lado, el indice de Theil (Des. Palma) mide la desigualdad del ingreso a través del calculo de la
entropia. El término entropia significa desorden, pero cuando se aplica a una distribucidn del ingreso
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significa desviarse de la igualdad perfecta. Para este indice se pueden observar valores de ente 0 y 1,
si el valor es 1 entonces el ingreso esta en su peor distribucién. Por dltimo, para complementar las
medidas de desigualdad utilizamos la proporcién media a mediana (Des.m2m), la cual tiene la
ventaja de ser una medida clara y simple, que no ha sido utilizada en la literatura debido a que los
datos no estaban disponibles (Birdsall y Meyer 2015). En general, valores altos para todas estas
medidas significan mayor desigualdad del ingreso, mientras que valores mas bajos significan una
distribucién del ingreso mas igualitaria.

Tabla 1. Variables dependientes.

Tipo Dimension Variable Abreviatura Fuente Unidad de
medida
Desigualdad | Macro- Indice de Gini Des. Gini Proyecto Tasa de
del ingreso | econdémica Global de | crecimiento
Consumo (%)
e Ingreso
Desigualdad | Macro- Indice de Des. Atkinson Proyecto Tasa de
del ingreso | econdémica Atkinson Globalde | crecimiento
Consumo (%)
e Ingreso
Desigualdad | Macro- indice de Theil Des.Theil Proyecto Tasa de
del ingreso | econ6émica Globalde | crecimiento
Consumo (%)
e Ingreso
Desigualdad | Macro- Proporcién Des.Palma Proyecto Tasa de
del ingreso | econémica Palma Global de | crecimiento
Consumo (%)
e Ingreso
Desigualdad | Macro- Proporcién Des.m2m Proyecto Tasa de
del ingreso | econdmica Media a Global de | crecimiento
Mediana Consumo (%)
e Ingreso

Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a las variables independientes tenemos dos conjuntos. El primer conjunto se centra
en el sector bancario y evalua las siguientes dimensiones: profundidad, eficiencia, estabilidad y
estructura de mercado. La dimension profundidad se analiza a través de la variable crédito domestico
al sector privado (P.Credit) , valores mas altos para este variable sugieren un sector bancario mas
profundo. La dimension eficiencia se mide a través de dos variables: el rendimiento bancario sobre
los activos (E.return) y el margen de interés neto (E.net_interest), valores altos para el margen de
interés sugieren mayor eficiencia, asi mismo, valores mas altos para la variable rendimiento bancario
apuntan a una mayor eficiencia.

La dimension estabilidad considera el Z-Score (Estab.Z_score) y la proporcién crédito
bancario a depésitos bancarios (Estab.cred_dep), valores mas altos para la variable Z-score
implican una menor probabilidad de bancarrota, mientras que valores mas altos para la proporcion
crédito bancario a depésitos bancarios sugieren una posible falta de liquidez en un futuro.
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Por ultimo, para la dimension estructura de mercado se utilizan tanto el indice de
concentracion de los cinco bancos mas importantes (Estru.Conc) como el indice de Lerner
(Estru. Lerner) si el indice de concentracion es alto esto supone un bajo nivel de competencia. Si el
indice de Lerner es cero se piensa que el mercado esta en competencia perfecta, si el indice de Lerner
es 1 el mercado esta en monopolio y entre 0 y 1 el mercado muestra competencia monopolistica.

Tabla 2. Variables del sector bancario

Tipo Dimension Variable Abreviatura Fuente Unidad de
medida
Sector Profundidad Crédito P.Credit Base de Tasa de
Bancario domestico al Datos de crecimiento
sector Estructura (%)
privado/PIB Financiera
Sector Eficiencia Margen de E.net_interest | Basede Tasa de
Bancario interés neto Datos de crecimiento
Estructura (%)
Financiera
Sector Eficiencia Rendimiento E.return Base de Tasa de
Bancario sobre los activos Datos de crecimiento
Estructura (%)
Financiera
Sector Estabilidad Z-score Estab.Z_score | Datosde Tasa de
Bancario Estructura | crecimiento
Financiera (%)
Sector Estabilidad Crédito/deposito | Estab.cred_dep | Datos de Tasa de
Bancario Estructura | crecimiento
Financiera (%)
Sector Estructura de | Indice de Estru.Conc Datos de Tasa de
Bancario mercado concentraciéon Estructura | crecimiento
Financiera (%)
Sector Estructura de | Indice de Lerner Estru. Lerner Datos de Tasa de
bancario Mercado Estructura | crecimiento
Financiera (%)

Fuente: Elaboracion propia.

El segundo conjunto se centra en los mercados financieros en este grupo se consideran las
dimensiones: acceso, profundidad, eficiencia, estabilidad y rentabilidad. Para la dimension
profundidad se utiliza la variable, capitalizaciéon del mercado de valores con respecto al PIB
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(P.market_cap) valores mas altos para esta variable indican un mayor nivel de profundidad de los
mercados financieros. La dimension acceso se evalia mediante el nimero de empresas listadas por
millén de personas (4. list_comp), mayor nimero de empresas listadas sefialan un mayor acceso a
los mercados financieros. La dimension eficiencia esta medida por la variable indice de rotacion del
mercado accionario(E. market_turn) niveles mas altos para esta variable denotan mayor eficiencia
del mercado accionario. La dimension rentabilidad considera el rendimiento afio a afio del mercado
accionario(R.market_ret), valores mas altos para esta variable significan mayor obtencién de
ganancias. Finalmente, la dimensién estabilidad se evaliia mediante la variable volatilidad del precio
de las acciones (Est.price_vol), altos niveles en esta variable apuntan a que existe una mayor
variacion de los precios de las acciones.

Tabla 3. Variables de los mercados financieros.

Tipo Dimension Variable Abreviatura Fuente Unidad de
medida
Mercados Acceso Numero de A.list_comp Base de Tasa de
Financieros compafifas Datos de crecimiento
listadas por Estructura (%)
cada 1,000,000 Financiera
de personas
Mercados Profundidad Capitalizacion P.market_cap Base de Tasa de
Financieros del mercado Datos de crecimiento
accionario/PIB Estructura (%)
Financiera
Mercados Eficiencia Rotacion del E.market_turn | Basede Tasa de
Financieros mercado Datos de crecimiento
accionario Estructura (%)
Financiera
Mercados Rentabilidad | Rendimiento del R.market_ret Base de Tasa de
Financieros mercado Datos de crecimiento
accionario Estructura (%)
Financiera
Mercados Estabilidad Volatilidad del Est.price_vol Base de Tasa de
financieros precio de las Datos de crecimiento
acciones Estructura (%)
Financiera

Fuente: Elaboracion propia.

Para controlar otros factores que podrian impactar la desigualdad del ingreso en ambos
conjuntos de variables se utilizan: gasto del gobierno (Cont.gov), apertura comercial
(Cont.trade) e inflaciéon (Cont. Inf). El gasto de gobierno se incorpora para examinar el efecto de
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las politicas publicas sobre la desigualdad del ingreso asi mismo se incluye a la variable apertura
comercial para estimar el efecto de la globalizaciéon sobre la desigualdad del ingreso. El signo
esperado para las dos variables es negativo. Por tltimo, la variable inflacién mide la estabilidad de la
economia y se espera que el signo sea positivo. Se pueden observar las variables y sus abreviaturas
enlas Tabla1, 2,3y 4.

Tabla 4. Variables de control

Tipo Dimension Variable Abreviatura Fuente Unidad de
medida
Control Macro- Inflacién Cont.Inf Datos de Tasa de
econdmica Estructura crecimiento
Financiera (%)
Control Macro- Gasto de Cont. gov Indicadores Tasa de
econémica gobierno/PIB de crecimiento
Desarrollo (%)
Mundial
Control Macro- Apertura Cont.trade Indicadores Tasa de
econémica comercial /PIB de crecimiento
Desarrollo (%)
Mundial

Fuente: Elaboracion propia.

Cabe destacar que todas las variables dependientes, independientes y de control
expresadas en tasa de crecimiento.
En las tablas 5 y 6 se muestran las estadisticas descriptivas de los dos conjuntos de
variables (sector bancario y mercados financieros).

Tabla 5. Estadisticas descriptivas del sector bancario.

estan

Variable Media Desviacion Maximo Minimo
(%) Estandar (%) (%) (%)
Variables dependientes
Des. Atkinson 7 11.6 183.4 -62.7
Des. Gini 3 6.5 81.7 -42.9
Des.m2m .07 4.8 64.5 -46.7
Des.Palma 9 16 279.1 -96.2
Des. Theil 1 15.7 270.6 -68.9
Variables independientes
P.Credit 905.5 32326 1187431.9 -99.9
E.net_interest 49 70.8 1903.1 -90.3
E.return -7.7 1047.2 17401.2 -28054.7
Estab.Z_score 21.2 463.4 14586.7 -1487.3
Estab.cred_dep 1.3 11.5 169.5 -40.9
Estru.Conc .03 10.6 76.1 -61.5
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Estru.Lerner | 21.2 831.6 \ 29055.2 \ -7097.8
Variables de control
Cont.Inf 5.9 12.4 251.8 -15.8
Cont. gov .6 8.2 88.6 -51.9
Cont.trade 1.4 9.9 149 -41.5

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 6. Estadisticas descriptivas de los mercados financieros.

Variable Media Desviacion Maximo Minimo
(%) Estandar (%) (%) (%)
Variables dependientes
Des. Atkinson 7 11.2 147.9 -62.7
Des. Gini 2 6.2 75.1 -42.9
Des.m2m 1 4.5 64.5 -46.7
Des. Palma 1 15.4 279.1 -84.7
Des.Theil 9 14.7 2219 -68.9
Variables independientes
A.list_comp 4.7 74.02 1691.8 -172.3
P.market_cap 10.78 124.1 3695.6 -283.44
E.market_turn | 25.3 358.1 10147.3 -234.3
R.market_ret -58.1 1277.3 24929.9 -26732.1
Est.price_vol 3 38 565.7 -164
Variables de control
Cont.Inf 5 8.6 115.3 -15.8
Cont. gov 4 6.6 88.6 -51.9
Cont.trade 1.4 9.9 149 -41.5

Fuente: Elaboracién propia.

4. Metodologia

Para examinar la relacion entre las diferentes dimensiones del sector bancario y de las caracteristicas
de los mercados financieros con respecto a la desigualdad del ingreso se especifican los siguientes
modelos:

income.ineq;; = by + byBanking.D; + byinf;; + b3gov; + bytrade; + &;; (D

income. ineq;; = by + b1 Fin. Markets + byinf + bzgov + bstrade + €;; (2)

De manera especifica se estiman diez modelos, cinco modelos para el sector bancario y cinco

para los mercados financieros. El modelo empleado como base para analizar la relaciéon entre

desigualdad del ingreso y las diferentes dimensiones de los mercados financieros es el siguiente:

Des. Gini; ¢ = by + b, A. liStcompit + bzp-marketcamt
bsEst.price,q,, + bgCont.Inf;, + b;Cont. gov;, + bgCont.trade;, + u; ()

+ b3E. markettumit + b,R. marketretit +



12 REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
Desigualdad del ingreso y desarrollo del sistema financiero un enfoque multidimensional

Dicho modelo se estima cuatro veces mas utilizando un indice de desigualdad del ingreso
diferente cada vez. Donde i representa el pais y ¢t el afio. Los indices de desigualdad que se emplean
son el indice de Gini, el indice de Atkinson, el indice de Theil, la proporcién Palma y la proporcién
Media a Mediana.

Por otro lado, para analizar la relacién entre la desigualdad del ingreso y el sector bancario
se utiliza la siguiente ecuacion:

Des.Gini;y = by + by P.Credit;; + b,E.net_interest;, + bz E.return;, + byEstab.Z _score;; +
bsEstab.cred_dep; . + bgEstru.Conc; . + b;Estru. Lerner;; + bgCont.Inf;, + bgCont. gov; ; +
bioCont.trade; ¢ + u; (4)

Al igual que con el modelo anterior este modelo se estima en cinco ocasiones y en cada
ocasidn se emplea uno de los indices de desigualdad ya mencionados como variables dependientes.
El método de estimacion que se utiliza es el de Minimos Cuadrados Ordinarios. Por otro lado, como
prueba de robustez se utiliza el método de Minimo Cuadrados Generalizados Estimados (EGLS) con
efectos aleatorios de dos vias. Este método es eficiente cuando se estiman los parametros de
observaciones que muestran heterocedasticidad y cuando ademas existe cierto grado de correlacion
entre las variables. El método considera que en algunos casos no se conoce la matriz de covarianza
(Z). Por lo tanto, esta matriz debe ser estimada. Para obtener dicha matriz se considera el siguiente
modelo:

Ve =BX +u; (5)

Donde y; es la variable dependiente,  es el coeficiente a estimar, X es una matrizn *p de
variables independientes y u, es el término de error. Cont = 1, .... N. Al tomar la media de todas las
observaciones de la variable dependiente y el término de error. El modelo se transforma en la
siguiente expresion:

y=pX+u (6)

Donde ¥ y u son los promedios de la variable dependiente y el término de error
respectivamente. Por lo tanto, el estimador imparcial de X estara dado por la siguiente ecuacion:

S=WN-D" Iy =D =" (7)
Se conoce queX es un estimado de ¥ entonces el estimado de minimos cuadrados
generalizados para 8 esta dado por la siguiente ecuacion (Sen y Srivastava, 1990):

Beors = (XTEIX)TIXTE1y (8)

En este método se asume que el término de error u; esun término de perturbacién puro. Sin
embargo, cuando se considera un método de dos vias el término de error esta compuesto por: efectos
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individuales no observables, efectos no observables en el tiempo y un término de perturbacién pura.
Por tanto, el término de error se puede expresar de la siguiente manera:

Uiy = 0; + 70 + &t 9

Donde 6; y 7; son los efectos individuales no observables y efectos no observables en el
tiempo respectivamente. Si 8; o t; es diferente de cero entonces se trata de un modelo de una via
para el componente de error. Si ambos 6; y 7, son diferentes de cero se considera un modelo de dos
vias para el componente de error. Existe dos métodos para estimar el término de error de la ecuacién
(9) efectos fijos y efectos aleatorios. La base de datos que se considera para este analisis esta
conformada por informacion a nivel pais. Y cada pais tiene caracteristicas especificas propias que no
se pueden observar directamente los cuales podrian influir sobre la desigualdad del ingreso. Estas
caracteristicas pueden ser de tipo: cultural y religioso entre otros. Asimismo, existen ciertos factores
que ocurren en el tiempo como huelgas, desastres naturales que tampoco se pueden observar
directamente. Po otro lado, los resultados de la prueba conjunta de efectos aleatorios correlacionados
presentan evidencia en favor del uso de efectos aleatorios de dos vias como se puede observar en las
tablas 8 y 10. Por tanto, se considera un modelo de efectos aleatorios de dos vias el cual considera la
inclusion de dos variables dummies una para las caracteristicas especificas de cada pais y otra para
los efectos del tiempo (Kaizoji y Miyano, 2016). El modelo se expresa de la siguiente forma:

Vie = i+ 1+ B1xic + B2Cip + &1 (10)

Donde 6; y t; son los caracteristicas especificas de cada pais y los efectos temporales
respectivamente, y; , incorpora las variables de desigualdad, x; ; incluye las variables relacionados
al sistema financiero (variables del mercado financiero y del sector bancario) y C; ; son las variables
de control. Por tanto, los modelos a estimar son los siguientes:

Des.Gini;y = by + b1A.listeomp,, + baP.market qp, , + bzE.market,yy,;, + baR.market, ., +
bsEst.pricey,, + bgCont.Inf;; + b;Cont. gov;; + bgCont.trade;; + 0; + T4 + &;;
(11)

para los mercados financieros y

Des. Gini;y = by + by P.Credit;y + byE.netinterest,, + bz E.return;, + byEstab. Zscore,, +
bsEstab.credgep,, + bgEstru.Conc; + byEstru. Lerner;, + bgCont. Inf; + bgCont. gov; ¢ +
bigCont.trade; s + 0; + 7, + &;¢ (12)
para el sector bancario. Ambos modelos se estiman en cinco ocasiones diferentes una vez por cada
indice de desigualdad.

5. Resultados

Se estimaron cuatro conjuntos de modelos, estos conjuntos se dividen en dos: en el primer conjunto
se analiza la relacién entre las diferentes dimensiones del sector bancario y la desigualdad del
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ingreso, en el segundo conjunto se analiza la relacién entre las diferentes caracteristicas de los
mercados financieros y la desigualdad del ingreso. En ambos conjuntos se utilizan los métodos
Minimos Cuadrados Ordinarios y Minimos Cuadrados Generalizados Estimados con efectos
aleatorios de dos vias como prueba de robustez.

Tabla 7. Resultados para la muestra del sector bancario empleando el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios

Método: Minimos Cuadrados Ordinarios.
Variables dependientes
Observaciones: Des. Atkinson Des. Gini Des.m2m Des. Palma Des.Theil
1050 [1] [2] (3] [4] [5]
Variables
Variables independientes
P.Credit 0.0001™* 0.00006™* | 0.00003*** 0.0001*** 0.0002***
E.net_interest 0.002 0.003 0.0004 0.002 0.004
E.return 0.0005" 0.0002* 0.0002" 0.0007* 0.0007**
Estab.Z_score 0.0001 0.0002 0.00009 0.0003 0.0004
Estab.cred_dep -0.05** -0.02 -0.004 -0.05 -0.05*
Estru.Conc 0.002 0.01 0.01 0.01 0.01
Estru. Lerner 0.0005" 0.0002 0.0001 0.0005 0.0005
Variables de control
Cont. Inf 0.02 0.005 -0.001 0.03 0.04
Cont. gov 0.001 -0.004 -0.005 0.01 -0.01
Cont.trade -0.04 -0.02 -0.004 -0.004 -0.05
Estadisticas
R? 0.26 0.16 0.05 0.14 0.31
Durbin — Watson 2.21 2.30 2.15 2.009 2.24

ok k% Estadisticamente significativo al 1%, 5% y 10% respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.

En la tabla 7 se muestran los resultados de las estimaciones que analizan la relacion entre las
caracteristicas del sector bancario y la desigualdad del ingreso empleando el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios.

Los resultados para las variables independientes muestran que para la dimensién
profundidad la cual esta evaluada por P.Credit es estadisticamente significativa al 1% en todos los
modelos. Un aumento de 1% en esta variable significa un aumento de la desigualdad del .01%, .006%,
.003%,.01%y.02% en la desigualdad del ingreso paralos modelos [1], [2], [3], [4] y [5]. La dimensién
eficiencia esta evaluada por E.net_interest y E.return se encuentra que la primera variable no es
estadisticamente significativa. Mientras que la variable E.return es estadisticamente significativa al
5% en el modelo [5] y al 10% en los modelos [1], [2], [3] y [4]- Un aumento de 1% en esta variable
significa un aumento de .05%, .02%, .02%, .07% y .07% en la desigualdad del ingreso para los
modelos [1], [2], [3], [4] ¥ [5] respectivamente. La dimension estabilidad considera dos variables
Estab.Z _score y Estab.cred_dep. Por un lado, la variable Estab.Z_score no es estadisticamente



Revista Mexicana de Economia y Finanzas, Nueva Epoca, Vol. 17 No. 1, pp. 1-23, €493 15

DOI: https://doi.org/10.21919/remef.v17i1.493

significativa y por otro lado, Estab.cred_dep es estadisticamente significativa al 5% en el modelo
[1] y al 10% en el modelo [5]. Un aumento del 1% para Estab. cred_dep significa una reduccién del
5% en la desigualdad del ingreso en el modelo [1] y una reduccion del 5% para el modelo [5]; en los
modelos [2] [3] y [4] la variable no es estadisticamente significativa. La dimensién estructura del
mercado esta compuesta por Estru.Conc y Estru.Lerner de estas variables solo Estru. Lerner es
estadisticamente significativa al 10% en el modelo [1]. Un aumento de 1% en Estru. Lerner conlleva
un aumento de .05% de la desigualdad del ingreso.

Los resultados de las variables de control muestran que Cont.Inf, Cont.govy Cont.trade
no son estadisticamente significativas.

Tabla 8. Resultados para la muestra del sector bancario empleando el método de Minimos
Cuadrados Generalizados Estimados con efectos aleatorios de dos vias.

Método: Minimos Cuadrados Generalizados Estimados con efectos aleatorios de dos vias
Variables dependientes
Observaciones: Des. Atkinson Des. Gini Des.m2m Des.Palma Des. Theil
1050 (6] [7] [8] [9] [10]
Variables
intercepto 0.001 -0.0005 -0.003" -0.002 -0.0002
Variables independientes
P.Credit 0.0001* 0.00006™* | 0.00003*** 0.0001*** 0.0002***
E.net_interest 0.002 0.003 0.0008 0.002 0.004
E.return 0.0005*" 0.0002" 0.0002" 0.0007" 0.0007**
Estab.Z_score 0.0001 0.0002 0.0001 0.0003 0.0004
Estab.cred_dep -0.05* -0.02 -0.001 -0.05 -0.05
Estru.Conc 0.002 0.01 0.01 0.01 0.01
Estru.Lerner 0.0005" 0.0002 0.0001 0.0005 0.0005
Variables de control
Cont.Inf 0.01 0.006 0.008 0.04 0.04
Cont. gov -0.00006 -0.004 -0.001 0.02 -0.01
Cont.trade -0.04" -0.02 -0.0006 -0.001 -0.05
Estadisticas
R? 0.26 0.16 0.06 0.14 0.31
Durbin — Watson 2.21 2.3 2.16 2.01 2.24
Prueba conjunta .71 .95 .99 .97 .82
de efectos
aleatorios
correlacionados

ok k% Estadisticamente significativo al 1%, 5%y 10% respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.

Asi mismo, en la tabla 8 se muestran los resultados de las estimaciones que analizan la
relacion entre las caracteristicas del sector bancario y la desigualdad del ingreso empleando el
método de Minimos Cuadrados Generalizados Estimados con efectos aleatorios de dos vias.

Los resultados para las variables independientes muestran que para la dimension
profundidad la cual esta evaluada por P.Credit es estadisticamente significativa al 1% en todos los
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modelos. Un aumento de 1% en esta variable significa un aumento de la desigualdad del .01%, .006%,
.003%, .01% y .02% en la desigualdad del ingreso para los modelos [6], [7], [8], [9] ¥ [10]. La
dimension eficiencia esta evaluada por E.net_interest y E.return; los resultados muestran que la
primera variable no es estadisticamente significativa. Mientras que la variable E.return es
estadisticamente significativa al 5% en los modelos [6] y [10] y al 10% en los modelos [7], [8] y [9].
Un aumento de 1% para esta variable significa un aumento de .05%, .02%, .02%, .07% y .07% en la
desigualdad del ingreso en los modelos [6], [7], [8], [9] y [10]. La dimensién estabilidad considera
dos variables Estab.Z_score y Estab.cred_dep. La variable Estab.Z_score no es estadisticamente
significativa. Por otro lado, Estab. cred_dep es estadisticamente significativa al 5% en el modelo [6].
Un aumento del 1% para Estab. cred_dep significa una reducciéon de la desigualdad del ingreso del
5% para el modelo [6]. La dimension estructura del mercado estd compuesta por Estru.Conc y
Estru. Lerner de estas variables solo Estru. Lerner es estadisticamente significativa al 10% en el
modelo [6]. Un aumento de 1% en Estru. Lerner conlleva un aumento de .05% de la desigualdad del
ingreso.

Los resultados de las variables de control muestran que Cont.Inf y Cont.gov no son
estadisticamente significativas. Mientras que la variable Cont.trade tiene el signo esperado y es
estadisticamente significativa al 10% en el modelo [6].

Los resultados de ambas estimaciones coinciden en lo general. Encontrandose que para
ambas estimaciones y para todas las medidas de desigualdad del ingreso la variable P. Credit aporta
evidencia a favor de la hipdtesis de aumento de la desigualdad. Asi mismo, la variable E.return la
cual analiza la dimension eficiencia, aporta evidencia a favor de la hipotesis del aumento de la
desigualdad cuando consideramos ambos métodos de estimacion. Por otro lado, los resultados
empleando los dos modelos coinciden en que la variable Estab. cred_dep aporta evidencia a favor de
la hipdtesis de la reduccion de la desigualdad. Mientras que para la variable Estru. Lerner se observa
un aumento de la desigualdad del ingreso cuando disminuye el nivel de competencia en el sector
bancario.

Tabla 9. Resultados de la muestra mercados financieros empleando el método de Minimos
Cuadrados Ordinarios

Método: Minimos Cuadrados Ordinarios
Variables dependientes
Observaciones: Des. Atkinson Des. Gini Des.m2m Des.Palma Des.Theil
798 [11] [12] [13] [14] [15]
Variables
Variables independientes
A.list_comp 0.02*** 0.01** 0.007*** 0.03™** 0.03***
P.market_cap 0.0003 -0.001 -0.0009 -0.002 -0.005
E.market_turn -0.0009 -0.0005 -0.0004 -0.001 -0.001
R.market_ret 0.00008 0.00005 0.00001 0.0001 0.0001
Est.price_vol -0.007 -0.006 -0.002 -0.01 -0.01
Variables de control
Cont.Inf 0.06" 0.03 0.01 0.1* 0.12™
Cont. gov 0.04 0.002 0.01 0.1 0.03
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Cont.trade -0.07 -0.04* -0.01 -0.009 -0.07
Estadisticas

R? 0.04 0.03 0.01 0.03 0.05

Durbin — Watson 2.22 2.19 2.20 1.98 2.24

ok xx * Estadisticamente significativo al 1%, 5%y 10% respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia

Los resultados de la estimacién empleando las caracteristicas de los mercados financieros

Tabla 10. Resultados de la muestra mercados financieros empleando el método de Minimos

Cuadrados Generalizados Estimados con efectos aleatorios de dos vias.

Método: Minimos Cuadrados Generalizados Estimados con efectos aleatorios de dos vias

Variables dependientes

Observaciones: 798 | Des. Atkinson Des. Gini Des.m2m Des.Palma Des.Theil
[16] [17] [18] [19] [20]
Variables
intercepto -0.002 -0.002 -0.003" -0.005 -0.006
Variables independientes
A.list_comp 0.02** 0.01™* 0.007*** 0.03*** 0.03***
P.market_cap 0.005 0.001 0.001 0.003 0.007
E.market_turn -0.0008 0.0005 -0.0004 -0.001 -0.001
R.market_ret 0.00009 0.00005 -0.000002 0.0001 0.0001
Est.price_vol -0.006 -0.005 -0.002 -0.01 -0.008
Variables de control
Cont.Inf 0.08" 0.05* 0.02 0.13™ 0.15™
Cont. gov 0.04 0.007 0.01 0.1 0.04
Cont.trade -0.05 -0.03* -0.01 -0.003 -0.07
Estadisticas
R? 0.04 0.03 0.02 0.03 0.05
Durbin — Watson 2.22 2.19 2.21 1.98 2.23
Prueba conjunta 0.99 0.94 0.96 0.99 0.98

de efectos
aleatorios

correlacionados

ok xk * Estadisticamente significativo al 1%, 5%y 10% respectivamente.

Fuente: Elaboracion propia

con el método de estimacién Minimos Cuadrados Ordinarios se muestran en la tabla 9. Los resultados
para las variables independientes se muestran a continuaciéon. La variable A.list_comp que
corresponde a la dimension acceso, es estadisticamente significativa al 1% en todo los modelos. Un
aumento de 1% en esta variable significa un aumento del 2%, 1%,.7%, 3% y 3% en la desigualdad
del ingreso en los modelos [11], [12], [13], [14] y [15] respectivamente. El resto de las dimensiones
consideradas: profundidad, eficiencia, rentabilidad y estabilidad no son estadisticamente
significativas. En cuanto a las variables de control Cont. Inf es estadisticamente significativa al 5%
en el modelo [15] y al 10% en los modelos [11] y [14]. Cont.Inf muestra el signo esperado. Por otro
lado, Cont. gov y Cont.trade no son estadisticamente significativas.
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Los resultados de la estimaciéon empleando variables de los mercados financieros con el
método de estimacion Minimos Cuadrados Generalizados Estimados con efectos aleatorios de dos
vias se muestran en la tabla 10. Los resultados para las variables independientes se muestran a
continuacion. La variable A. list_comp que corresponde a la dimension acceso, es estadisticamente
significativa al 1% en los cinco modelos. Un aumento de 1% en esta variable significa un aumento del
2%, 1%, .7%, 3% y 3% en la desigualdad del ingreso en los modelos [16], [17], [18], [19] y [20]
respectivamente. Las dimensiones: profundidad, eficiencia, estabilidad y rentabilidad no son
estadisticamente significativas. En cuanto a las variables de control Cont.Inf cuenta con el signo
esperado y es estadisticamente significativa al 1% en el modelo [20], al 5% en los modelos [17] y [19]
y al 10% en el modelo [16]. Mientras que Cont. gov no es estadisticamente significativa. Por otro
lado, la variable Cont.trade es estadisticamente significativa al 10% en el modelo [17], la variable
exhibe el signo esperado.

Por tanto, los resultados para la variable A.list_comp aportan evidencia que apoya la
hipétesis de un aumento de la desigualdad del ingreso. Por otro lado, para el resto de las dimensiones
no se encontrd evidencia significativa que apoye a alguna de las hipdtesis en estudio. Estos resultados
concuerdan con los obtenidos con el método de Minimos Cuadrados Ordinarios. Cabe mencionar que
en los resultados de las estimaciones de la muestra mercado financieros se obtuvieron coeficientes
de determinacion bajos. Por tanto, se considera que el sector bancario tiene un mayor impacto sobre
la desigualdad del ingreso debido a que exhibe coeficientes de determinacién mas altos.

En resumen, se encuentra que la dimensidn profundidad tiene una relacién positiva con la
desigualdad del ingreso. La dimensién profundidad del sector bancario evaluada por la variable
P.Credit muestra evidencia de una relacién positiva con las medidas de desigualdad del ingreso.
Para la dimensidn eficiencia se encontré evidencia de una relacién positiva entre la variable del
sector bancario E.return y la desigualdad del ingreso. En el caso de la dimensidn acceso para los
mercados financieros representada por la variable A.list_comp presenta evidencia a favor de una
relacion positiva con respecto de la desigualdad del ingreso. En cuanto a la dimensién estabilidad del
sector bancario existe evidencia de una relacién negativa entre Estab. cred_dep y la desigualdad del
ingreso. Por altimo, los resultados de la variable Estru. Lerner muestran evidencia de que existe un
aumento de la desigualdad del ingreso cuando disminuye el nivel de competencia en el sector
bancario. Cabe destacar que en solo un modelo de los cinco que se estimaron; las variables
Estab.cred_dep y Estru. Lerner son estadisticamente significativas cuando se emplea el método de
Minimos Cuadrados Generalizados Estimados con efectos aleatorios de dos via. Mientras que
P.Credit, E.return, y A. list_comp son estadisticamente significativos en todos los modelos.

Por otro lado, los resultados antes mencionados tanto para el sector bancario como para los
mercados financieros no coinciden con los obtenidos en el trabajo de Zhang y Naceur (2019) ellos
examinan las dimensiones: profundidad, acceso, eficiencia, liberalizacién y estabilidad. Sus
resultados muestran que todas las dimensiones con excepcién de liberalizacién aportan evidencia a
favor de la hipotesis de reduccién de la desigualdad. De igual manera en el trabajo de Meniago y
Asongu (2019) el cual se enfoca en paises africanos se consideran las dimensiones: profundidad,
eficiencia, estabilidad y actividad. Ellos encuentran que todas las dimensiones con la excepcién de la
dimension estabilidad tienen un efecto reductor de la desigualdad. En contraste, los resultados de
los trabajos Seven y Coskun (2016), de Haan y Sturm (2016) y Chiu y Lee (2019) concuerdan con los
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obtenidos en la presenta investigacion. Cabe mencionar que los trabajos de Seven y Coskun (2016) y
de Haan y Sturm (2016) consideran una sola dimension del sistema financiero y no hace una
distincion entre el sector bancario y los mercados financieros. Por otro lado, el trabajo de Chiu y Lee
(2019) estudia la relacion no lineal entre desarrollo del sistema financiero y desigualdad del ingreso,
ellos encuentran evidencia de que el desarrollo financiero aumenta la desigualdad del ingreso para
paises de bajos ingresos.

Por ultimos los resultados de la dimensién estructura de mercado del sector bancario
concuerdan con el trabajo de Hsieh, Chen y Lin (2019) es decir encuentran evidencia de una relacién
positiva entre menor nivel de competencia en el sector bancario y la desigualdad del ingreso.

6. Conclusiones

Se analiz6 la relacion entre desigualdad del ingreso y las diferentes dimensiones del sector bancario.
De igual manera, se evalia el nexo entre la desigualdad del ingreso y las caracteristicas de los
mercados financieros. Para lo cual, se emplearon los métodos econométricos: Minimos Cuadrados
Ordinarios y Minimos Cuadrados Generalizados Estimados con efectos aleatorios de dos vias. Se
estimaron cinco modelos diferentes uno por cada medida de desigualdad. El periodo que se analiza
es del afio 1999 al 2012. Para el andlisis se consideran dos muestras: la primera esta compuesta por
75 paises para las dimensiones del sector bancario y la segunda muestra comprende 57 paises para
las caracteristicas del mercado financiero. Los resultados para los mercados financieros muestran
que la dimensidn acceso aporta evidencia a favor de la hipétesis de un aumento de la desigualdad del
ingreso. Por otro lado, los resultados para el sector bancario indican que para las dimensiones
profundidad y eficiencia existe evidencia a favor de la hipdtesis de un aumento de la desigualdad del
ingreso. Por el contrario, la dimensién estabilidad presenta evidencia a favor de la hipotesis de la
disminucion de la desigualdad del ingreso. Asi mismo, se encuentra evidencia de una relacién positiva
entre menores niveles de competencia y la desigualdad del ingreso. Esto significa que mayor
competencia esta relacionada con una menor desigualdad del ingreso. Por otro lado, se encuentra
que el sector bancario tiene indices de correlacién mas altos que los encontrados para los mercados
financieros.

En contraste con otras investigaciones como las de Meniago y Asongu (2019) y Zhang y
Naceur (2019) donde se encuentra que todas las dimensiones del sistema financiero reducen la
desigualdad del ingreso. De acuerdo a la evidencia encontrada en esta investigacion, se debe
reconsiderar el papel del sector bancario sobre todo en cuanto a la dimensién profundidad. Ya que la
dimension profundidad tiene el efecto de aumentar la desigualdad. Por tanto, se deberia garantizar
condiciones equitativas en la utilizacion de los servicios financieros, asimismo, mejorar el acceso y la
calidad de la informacion acerca de los mismos. Por otro lado, alcanzar un alto nivel de educaciéon
financiera debe ser una prioridad para los paises. Debido a que el sistema financiero es una espada
de doble filo; el uso correcto de los servicios que este provee, permite a los individuos financiar sus
proyectos, mientras que su mal uso puede derivar en problemas financieros. Por tanto, un mejor
acceso a la informaciéon y un mayor nivel de educacidn financiera permitird a los individuos
aprovechar de manera eficiente los servicios financieros. Asi mismo, esta situaciéon puede estar
asociado a un acceso desigual al crédito otorgado por parte del sector bancario. Una limitante de esta
investigacién es no incluir la dimension acceso para el sector bancario, sin embargo, los datos no
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estaban disponibles para el periodo de tiempo considerado en la investigacidn. Por tanto, seria

importante analizar el efecto del acceso al sector bancario sobre la desigualdad del ingreso. Por otro

lado, también seria de interés examinar la relacion entre desigualdad del ingreso y las diferentes

dimensiones del sistema financiero utilizando diferentes subconjuntos de paises.
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Apéndice
Tabla 1. Paises que conforman la muestra del sector bancario

1. Albania 26. Georgia 51. Paraguay

2.  Argentina 27. Alemania 52. Pertu

3. Armenia 28. Grecia 53. Filipinas

4.  Austria 29. Honduras 54. Polonia

5. Bielorrusia 30. Hungria 55. Portugal

6. Bélgica 31.India 56. Rumania

7. Bolivia 32.Indonesia 57.Federacién Rusa

8. Brasil 33.Irlanda 58. Ruanda

9. Bulgaria 34. Israel 59. Senegal

10. Burkina Faso 35. Italia 60. Serbia

11. Camboya 36. Kazajstan 61. Singapur

12. Camerun 37. Letonia 62. Eslovenia

13. Chile 38. Lituania 63. Sudéfrica

14. Colombia 39. Luxemburgo 64. Espafia

15. Costa Rica 40. Madagascar 65. Sri Lanka

16. Croacia 41. México 66. Suecia

17. Chipre 42. Moldavia 67. Suiza

18. Republica Checa 43. Mongolia 68. Tanzania

19. Dinamarca 44. Montenegro 69. Tailandia

20. Republica Dominicana | 45. Paises Bajos 70. Turquia

21. Ecuador 46. Nueva Zelanda 71.Uganda

22. El Salvador 47. Niger 72.Ucrania

23. Estonia 48. Noruega 73. Estados Unidos

24. Finlandia 49. Pakistan 74. Uruguay

25. Francia 50. Panama 75. Vietnam

Fuente: Elaboraciéon propia

Tabla 2. Paises que conforman la muestra mercados financieros

1. Argentina, 20. Hungria 39. Polonia
2. Austria 21.India 40. Portugal
3. Bélgica 22.Indonesia 41. Federacion Rusa
4, Brasil 23.Irlanda 42.Ruanda
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5. Bulgaria 24. Israel 43. Serbia

6. Chile 25. Italia 44. Singapur

7. China 26. Kazajstan 45. Eslovenia

8. Colombia 27. Letonia 46. Sudafrica

9. Costa Rica 28. Lituania 47.Espana

10. Croacia 29. Luxemburgo 48. Sri Lanka
11. Chipre 30. México 49. Suecia

12. Reptblica Checa 31. Mongolia 50. Suiza

13. Dinamarca 32. Paises Bajos 51. Tanzania
14.Ecuador 33. Nueva Zelanda | 52. Tailandia
15. Estonia 34. Noruega 53. Turquia

16. Finlandia 35. Pakistan 54. Ucrania
17.Francia 36. Panama 55. Reino Unido
18. Alemania 37. Peru 56. Estados Unidos
19. Grecia 38. Filipinas 57.Vietnam

Fuente: Elaboracién propia

Tabla 3. Matriz de correlacién para la muestra del sector bancario con la variable Des. Atkinson
como variable dependiente

Des. AtkiEstru. CoEstab. cr|E.net_iniE.returnEstab.Z _|P.Credit|Cont. goyCont. InflEstru. LelCont.tra
Des. Atkin 1 0.025 | -0.039 | -0.004 | 0.021 0.003 0.425 | -0.006 | 0.022 0.040 | -0.034
Estru.Col 0.025 1 -0.055 | -0.085 | 0.016 | -0.021 | -0.004 | 0.021 | -0.050 | -0.102 | -0.042
Estab.crg -0.039 | -0.055 1 -0.025 | 0.005 | -0.004 | 0.025 | -0.013 | 0.019 0.006 0.007
E.net_int| -0.004 | -0.085 | -0.025 1 0.045 0.007 | -0.008 | -0.033 | 0.086 0.023 0.014
E.return| 0.021 0.016 0.005 0.045 1 -0.002 | 0.002 | -0.016 | 0.003 | -0.016 | 0.127
Estab.Z_q 0.003 | -0.021 | -0.004 | 0.007 | -0.002 1 .00007 | -0.012 | -0.003 | 0.024 0.014
P.Credit| 0.425 | -0.004 | 0.0256 | -0.008 | 0.002 | .00007 1 -0.014 | 0.025 | -0.001 | 0.012
Cont.gov| -0.006 | 0.021 | -0.013 | -0.033 | -0.016 | -0.012 | -0.014 1 -0.045 | -0.011 | -0.164
Cont.Inf| 0.022 | -0.050 | 0.019 0.086 0.003 | -0.003 | 0.025 | -0.045 1 -0.008 | 0.132
Estru.Ler 0.040 | -0.102 | 0.006 0.023 | -0.016 | 0.024 | -0.001 | -0.011 | -0.008 1 -0.012
Cont.traq -0.034 | -0.042 0.007 0.014 0.127 0.014 0.012 -0.164 0.132 -0.012 1

Fuente: elaboracion propia

Tabla 4. Matriz de correlacion para la muestra de mercados financieros con la variable
Des. Atkinson como variable dependiente

IDes. AtkinsdA. list_conP.market_c(R.market _nEst. price_vE. market_tulCont. ggCont. I7JCont. trag

Des. Atkinson 1 0.160 0.019 0.004 0.010 -0.004 0.020 | 0.046 | -0.038
A.list_comp 0.160 1 0.044 -0.0002 -0.008 0.112 0.011 | 0.030 | 0.016
P.market_cal  0.019 0.044 1 0.031 -0.048 0.003 -0.050 |-0.0003| 0.037
R.market_re|  0.004 -0.0002 0.031 1 0.008 0.008 -0.023 | -0.023 | -0.046
Est.price_vo|  0.010 -0.008 -0.048 0.008 1 0.0002 0.081 | 0.084 | -0.116
E.market_tu| -0.004 0.112 0.003 0.008 0.0002 1 -0.002 |-0.0006| -0.026
Cont.gov 0.020 0.011 -0.050 -0.023 0.081 -0.002 1 -0.076 | -0.210
Cont.Inf 0.046 0.030 -0.0003 -0.023 0.0845 -0.0006 -0.076 1 0.180
Cont.trade -0.038 0.016 0.037 -0.046 -0.116 -0.026 -0.210 | 0.180 1

Fuente: elaboracion propia
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Las inversiones en biotecnologias para el desarrollo de vacunas se caracterizan por ser un proceso de\
etapas secuenciales, desde su desarrollo hasta el lanzamiento comercial, con multiples fuentes de
incertidumbre, destacandose el riesgo tecnolégico y de mercado. Estas caracteristicas hacen que
modelos como los arboles de decision y opciones reales binomiales, no sean apropiados. El trabajo
desarrolla un modelo numérico de valoracién para este tipo de inversiones, con distribucién de
probabilidad cuatrinomial, caracterizando los riesgos tecnolégicos y de mercado, opciones
secuenciales y volatilidad cambiante. Es usado el método de andlisis de casos con un proyecto de
inversion de opciones secuenciales de desarrollo de un fAirmaco y posterior lanzamiento al mercado.
El proyecto es valuado con el modelo propuesto y comparado su resultado con las clasicas
alternativas. Los resultados obtenidos exponen la superior capacidad del modelo para valorar
opciones secuenciales con multiples fuentes de incertidumbre y volatilidad cambiante. Este es una
herramienta de valuacioén es sencillo y versatil, sin la complejidad y refinamiento de otras propuestas
analiticas.

Clasificacion JEL: G13, G31.
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Quadranomial Sequential Real Options with Changing Volatility:
Technological Uncertainties

The investments in biotechnologies for vaccine development characterizes by a set of sequential\
stages, from its development to the market launch, with multiple sources of uncertainty, highlight
technological and market risks. These characteristics made that models like decision tree analysis and
binomial real options, they won’t be apppropiated. The paper develops a valuation numerical model
for this type of investment, with quadranomial probability distribution, characterizing technological
and market risk, sequential options and changing volatility. The cases analysis method with a
sequential options investment project relative of drug ‘s development and later market launch is used.
The project is valued with the proposed model and compared with the classical alternatives. The
obtained results expose the higher capacity for valuing multiples sources of uncertainty and changing
volatility of the model. This is a simple and versatile valuation tool, without complexity and refinement
of other analytic proposals.

JEL Classification: G13, G31.
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1. Introduccion

La valoracién de proyectos motivados en estrategias de desarrollo de nuevas tecnologias o productos
involucran un conjunto de pasos. En tal sentido, el planteo extensivo usando arboles de decisiones o
rejillas binomiales constituyen una herramienta de suma utilidad, para la resolucién analitica del
problema de opciones secuenciales. Los desarrollos de proyectos de inversién sobre nuevas
tecnologias involucran varias fuentes de incertidumbre siendo los principales el de mercado y el
tecnoldgico u operativo. Un caso tipico de valoracién de proyectos con opciones secuenciales en
tecnologia lo constituye el desarrollo de nuevos farmacos. Por lo general comienzan con el disefio en
laboratorio, prototipo, autorizaciones, experimento de campo, validacion, produccion y distribucion
demanda tiempo, recursos y del éxito de cada una de las etapas. La comercializacion del medicamento
es la etapa final supeditada a la posterior a la resolucién de las incertidumbres tecnolégicas y de
mercado propias del proyecto.

La toma de decisiones en condiciones de incertidumbre relativa a estos proyectos, implica
analizar un conjunto de indicadores y las consecuencias potenciales derivadas de la inversion. Entre
los indicadores se encuentran las medidas financieras, donde el resultado surge a partir de la
diferencia entre el valor actual esperado de los resultados y las inversiones secuenciales futuras
considerando riesgos tecnolégicos y de mercado. Estas medidas entendidas como modelos
financieros persiguen dos objetivos genéricos: a) modelar el comportamiento futuro de las variables
que explican el valor econémico de la inversién; b) simplificar la compleja informacién del modelo
en parametros para la toma de decisiones desde la perspectiva financiera. La valoracién de proyecto
con decisiones secuenciales, requiere de herramientas que exceden a la simple aritmética del valor
actual neto. Ademas de los conocidos arboles de decisiones (DTA, decision tree analysis), se
encuentran los modelos de opciones reales (RO, real options), siendo los ultimos la herramienta
apropiada para este tipo de proyectos. Esto es asi ya que la valoracién financiera mediante arboles
de decision presenta la inconsistencia de valorar diferentes estrategias asociadas al proyecto, con la
misma tasa de costo de capital, sin perjuicio de que los diferentes cursos de acciéon presentan
diferentes riesgos conforme sefiala la literatua (Smith y Nau, , 1995); (Copeland y Tufano, 2004). El
enfoque de opciones reales resuelve el problema ajustando por riesgo los flujos del proyecto
mediante coeficientes equivalentes ciertos o parametros estocasticos2. Desde el modelo binomial
tradicional se desarrollaron un conjunto de métodos numéricos para la resoluciéon de opciones
secuenciales (Trigeorgis, 1995); (Trigeorgis, 1997); (Amram, y Kulatilaka, 1998); (Copeland y
Antikarov, 2003); (Shockley, Curtis, Jafari y Tibbs, 2003); (Smity Trigeorgis, 2004); (Shockley, 2006);
(Graeme, 2009); (Brandao y Dyer; 2009); (Num, 2015); (Salahaldin, 2016). El modelo binomial
tradicional engloba en una tnica y constante cifra, el paramétro de volatilidad, a todas las fuentes de
incertidumbre del proyecto; asumiendo una distribucién de probabilidad normal calculada con
técnicas de simulacion (Smith, 2005); (Chance, 2007); (Haahtela, 2011); (Brandao, Dyer y Hahnn,
2012); (Pareja Vasseur, Prada Sanchez, y Moreno Escobar, 2019); (Milanesi, 2019).

2 Los parametros N(.) del modelo Black y Scholes, como los coeficientes equivalentes ciertos para el enfoque binomial,
para un excelente desarrollo ver (Nielsen, 1992)
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El trabajo presenta como objetivo elaborar un modelo de valuacién para opciones
secuenciales, en particular, para proyectos como los biotecnoldgicos, con fuentes de incertidumbre
tecnoldgicas y de mercado. Se propone un modelo versital que resuelva el desafio de valuar fuente
de incertidumbre y al mismo tiempo brindar un tratamiento dindmico a la volatilidad de mercado.
En efecto se valoran opciones secuenciales a partir del modelo cuatrinomial de opciones exéticas tipo
arco iris, o conocido como de multiple fuente de incertidumbre, con volatilidad de mercado
cambiante, modelanda mediante simulacién. El funcionamiento del modelo se ilustra tomando como
unidad de analisis el caso presentado por Shockley, Curtis, Jafariy Tibbs (2003) y debatido por Brous,
(2011). Se trata de un proyecto destinado al desarrollo de una vacuna en donde las secuencias y
protocolos demandan cinco etapas de decision. Estas etapas presentan exposicion a incertidumbre
tecnolégica y de mercado, sujetas a plazos, pruebas y regulaciones propias de este tipo de proyectos.
A titulo comparativo se discute los plazos involucrados cuando se aceleran las etapas y regulaciones,
en donde los tiempos resultan comprimidos de 60 meses a 18 meses, frente a la necesidad de rapidas
respuetas como en el caso de pandemias o necesidades sociales prioritarias.

La estructura del trabajo es la siguiente: la seccién 2 se introducen conceptos relativos a
innovacion, fuentes de incertidumbres y un breve analisis entre las caracteristicas del mercado de
proyectos biotecnolégicos en mercados desarrollados como emergentes. En este tltimo aspectio los
mercados desarrollados se caracterizan por su oferta de capitales, flexible ambiente regulatorio y
contexto sinérgico de empresas para el desarrollo privado en condiciones normales de este tipo de
alternativas. Los mercados emergentes requieren del apoyo de los gobiernos y politicas publicas
mediante consorcios publicos privados (universidades, agencias de investigacion, empresas) para el
desarrollo de este tipo de proyectos. Estos son fuertes argumentos que justifican el desarrollo de
modelos de valuacién para este tipo de proyectos, en particular para asistir a los decisores y
administradores de recursos publicos y privados. que contemplen las complejidades de esta tipologia
de inversion. El trabajo realiza un recorrido comenzando con los modelos basicos con el objeto de
compara resultados. Primero se presentan los arboles de decision, las rejillas binomiales con
coeficientes equivalentes ciertos y con probabilidades “reales”. Seguidamenrte se desarrolla el
modelo propuesto, que valora las fuentes de incertidumbre tecnolégica y de mercado mediante
rejillas cuatrinomial o conocidas como opciones exdticas arco iris; incorporando los cambios en la
volatilidad a medida que se avanza en la resolucion tecnolégica del proyecto. En la seccion 3 se
analiza el caso pasando por el tamiz de los diferentes métodos clasicos y en particular con el modelo
numérico desarrollado. Seguidamente son discutidos y comparados los resultados y conclusiones de
valor obtenidas, destacando los resultados del modelo cuatrimonial con volatilidad cambiante. En
esta seccion se expone de maner comparativa un cuadro de etapas aceleradas, en situacién de
pandemias considerando solamente incertidumbres tecnoldgicas. Se presentan las limitaciones y
futuras lineas de investigacidn, en relacionas con la valoracién mediante funciones isoelasticas de
utilidad y variables de estado para la incertibumbre. Finalmente son desarrolladas las principales
conclusiones.
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2. Marco tedrico: Innovacion y fuentes de incertidumbre
tecnoldgica y de mercado. El modelo de valoracion de proyectos
biotecnoldgicos

En la presente seccidn se introducen las principales ideas y breves nociones relativas a innovacidn,
incertidumbres tecnolédgicas y de mercado, como el desarrollo de los proyectos biotecnolégicos en
mercados desarrollados y emergentes. Estos fundamentos constituyen la base y justificacion para el
desarrollo del modelo propuesto.

2.1 Incertidumbres en innovacion: tecnologicas y de mercado

Las incertidumbres tecnoldgicas y de mercado se encuentran en proyectos que desarrollan
productos innovadores. Estos son invenciones que cobran forma de producto llevadas al mercado
con la finalidad de obtener una aplicacién exitosa. La innovacidén aplicada al contexto de la
tecnologia implica abordar en los proyectos la incertidumbre sobre la innovacién como variable
inherente a todo proyecto (Jalonen, 2012). Los procesos de innovacion tiene por objeto de ser de
utilidad, dicho en otras palabras encontrar una aplicacién exitosa, con el fin de que la innovacién
tenga valor de mercado. Los factores de incertidumbre que la literatura caracteriza en este tipo
de proyectos son: tecnolégico, mercado, politico-institucional y la incertidumbre relacionada
sobre las consecuencias de la innovacion. La incertidumbre tecnoldgica incluye el desarrollo de
las herramientas y conocimiento para concretar el proyecto. La incertidumbre de mercado es
significativa ya que sin mercado esta no tiene valor, en efecto un proyecto innovador es inventado
con el fin de fin de satisfacer necesidades del mercado. La incertidumbre de mercado incorpora
variables como los efectos disruptivos en el mercado de las tecnologias emergentes, desarrollo de
nuevos mercados, ciclo de vida del producto y competidores en el nuevo mercado Foster (2010).
La incertidumbre politica-institucional se vincula con la accién gubernamental brindando marco
regulatorios que promuevan los desarrollos tecnoldgicos. Finalmente la incertidumbre
relacionada con las consecuencias del invento se vinculan con los cambios que la innovacion
introduce en el orden social y el interés en su aceptacion y legitimidad de parte de los
consumidores (Ortt y Smits, 2006).

La evidencia empirica colectada por Sanchez, Rosalo y Pérez (2019) indica que Estados
Unidos es el pais con mayor desarrollo en términos econémicos y tecnologicos para el desarrollo, el
uso y comercializacién de biotecnologia. Esto en parte se debe el significativo desarrollo de su
mercado de capitales que contribuye a financiar la significativa inversion que demanda el sector
biotecnoldgico. Como consecuencia de ello son escazas las oportunidades para que este tipo de
proyectos prospera en mercados emergentes, cuando son impulsados exclusivamente por privados.
En parte debido a que no cuentan con recursos técnicos, financiamiento necesario que demandan
este tipo de inversiones y capacidad para soportar requerimientos regulatorios, en otras palabras,
una alta exposicion a las incertidumbres tecnolégicas, de mercado y regulatorias. Esto explica porque
en Latinoamérica son pocas las empresas de biotecnologia moderna. En términos generales, el
desarrollo de politicas nacionales de desarrollo de empresas biotecnolégicas locales ha sido escaso y
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discontinuo. En tal sentido y con el objeto de promover el desarrollo de las capacidades tecnoldgicas
aprovechando la formacién del factor humano, en paises como México, Brasil y Argentina se ha
buscado robustecer el contexto de innovacién mediante politicas publicas de desarrollo cientifico y
tecnoldgico sectorial. En especial Brasil con un marcado crecimiento del sector biotecnolégico, con
significativa participacion estatal. México en mayor medida y Argentina, con mayor timidez mediante
consorcios publicos privados entre agencias de investigacion, universidades y el sector privado.

Los proyectos en biotecnologia presenten un importante desafio por el conjunto de
incertidumbres inherentes. Atendiendo tal circunstancia y estrictamente en lo que respecta al campo
del conocimiento correspondiente a los modelos de valuacién se proponen un modelo que trata las
incertidumbres tecnoldgicas y de mercado de manera independiente, contemplando la variabilidad
de la volatilidad en relacion a la resolucién tecnolégica.

2.2 El modelo binomial

El supuesto simplificador del modelo binomial lo constituye el hecho de resumir todos los riesgos del
proyecto en un valor de volatilidad (o), constante a lo largo del tiempo,

u=eoVt (D)
d=- (2)
p=("-d)/(u-d (3)

El valor esperado correspondiente a cada nodo es,
Ve = {P X Vi + (1 —p) X thl-l} xe "t (4)
En términos generales el modelo queda planteado de la siguiente manera,
Vo = [Z]&h max Wiery = X) = p/ (1 = p)»I | e (5)
Donde max (Vj¢ry - X) representa el valor terminal de la opcion en el horizonte T, ponderado
por las probabilidades obtenidas a partir de la combinatoria correspondiente al periodo n, nodo j,

luego actualizado a la tasa sin riesgo. En el caso de trabajar con probabilidades objetivas o del mundo
real3 (Arnold y Crack, 2003); (Milanesi, 2011), los coeficientes se expresan como,

3 Siguiendo a Arnold y Crack (2003), el valor actual de un activo real puede describirse con las siguientes variables: V;, valor
en el momento t; kel rendimiento (o crecimiento) compuesto del valor del subyacente desde el instante 0 a T, Rf factor
actualizacién (capitalizacién) sin riesgo (1+rf) y E(.) operador de expectativa.
a) Elvalor esperado del activo es: VyE (k) = E(V,); desagregando la tasa de rendimiento : Vo[Rf + (E(k) — Rf)] =
E(Vy)
b) Elvalor actual del valor esperado es: V, = w
i
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q=(e-d)/(u—-ad) (6)

Donde k representa la tasa de costo de capital y g las probabilidad de éxito binomial. El
proceso recursivo expresado de la siguiente forma,

Ve = {[q X Vi + (1 —q) % Vt+1] [Vtﬂ Vi X (e - ert)]} (7)

2.2 El modelo cuatrinomial

En muchos emprendimientos de base tecnologia existe una marcada separacion entre el riesgo de
mercado y el riesgo tecnolégico, por lo tanto, es simplificador pero incorrecto resumirlos en una
unica cifra. Se propone un modelo cuatrinomial, empleado en opciones exdticas del tipo arco iris,
sencillo en su concepcion y tratamiento de las fuentes de incertidumbre en forma independiente.
Siguiendo a Copeland y Antikarov (2003), se puede asumir que el valor del proyecto es una funcién
de dos fuentes de incertidumbre, V = (F;;F,). Cada una de estas fuentes de riesgo evolucionan
segin su volatilidad la cual permite calcular los respectivos movimientos ascendentes y
descendentes, planteadas como F;(ay; uy; dq)y F,(03; uy; d,). En este caso o representa las fuentes
de incertidumbre u el movimiento ascendente y d el movimiento descendente.

En muchos problemas de valuacién, las fuentes de incertidumbre son independientes por
ejemplo F,, representa la incertidumbre de mercado y F; incertidumbre relativas a la resolucion de
problemas tecnolégicos. El primer paso del proceso consiste en proyectar el recorrido del
subyacente, representado por el valor actual del proyecto. La proyecciéon se realiza con los
movimientos ascendentes y descendentes propios del riesgo de mercado £, (0, U dm), Vigr =
{Vi X upp; Vi X d,y, }., donde V., ; es el valor proyectado del activo subyacente.

El proceso recursivo para estimar valores esperados requiere de estimar los coeficientes
equivalentes ciertos. Primero deben calcularse las probabilidades neutrales al riesgo siguiendo la
logica del modelo binomial. Obtenidos los cuatro coeficientes equivalentes ciertos (p,, 4), un par por
cada fuente de incertidumbre, F,,(Pym; Pam) V Fi(Out; Pae), seguidamente se deben calcular los
coeficientes combinados. Estos son obtenidos mediante el producto de los coeficientes equivalentes
ciertos calculados para cada una de las fuentes de riesgo,

Pumut = (pum X put) (8.1)

c¢) La flexibilidad estratégica del proyecto se valora mediante la teoria de opciones. Tomando una opcién real
comparable a un call, su ratio delta (4) es: A= (V, — V3)/Vy(u — d). Incorporando la expresion en b) se obtiene el

E(Ve)=Voa[Rv=Ry| _ EW)-Vo(iu=Va)/(u—ad)[Ry—Ry|

R oly = P

d) Reordenando, el valor para un nodo empleando probabilidades objetivas es e/ x [E(Vt) -
Vu = V) /Vo(u — d) x (ek —e™)]

e) En el caso de coeficientes equivalentes ciertos se obtienen suponiendo como tasa de crecimiento del subyacente
al tipo sin riesgo p = (erf - d)/(u — d). En el enfoque de Arnold y Crack (2003) las probabilidades “del mundo
real” son obtenidas sustituyendo el tipo sin riesgo, por la tasa ajustada por riesgo o tasa de evolucién del
subyacente, q = (eX — d)/(u —d)

valor actual de un activo: Iy =
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Pum,dt = (pum X pdt) (9-2)
Pamut = (pdm X put) (10-3)
Pam,dat = @am X Pat) (11.4)

El calculo del valor esperado obtenido de la exposicion de los riesgos combinados y tratados
de manera separada es el siguiente,

_ umut um,dt dmut dm,dt —rt
Ve = {pum,ut X Vi1 FPumar X Vezr + Pamue X Ver1r + Pamar X Vi1 } xe (12)

Donde V, representa el valor del proyecto en el modelo ty e™"¢ el factor de actualizacion al
tipo sin riesgo.

2.3 El modelo cuatrinomial y volatilidad de mercado variable

Resuelto el tratamiento especifico de riesgos tecnoldgicos y de mercado, no se debe perder de vista
el hecho de que a menudo, la evidencia histérica permite estimar riesgos tecnoldgicos, que varian
segln las etapas y grados de avance. No obstante, a menudo se supone que el riesgo de mercado
permanece constante. A medida que se avanza con la resolucién tecnoldgica del proyecto, puede
verse reducida la incertidumbre de mercado*. Algunos de los motivos residen en la mayor
informacién y experiencia obtenida durante el desarrollo y las pruebas. En tal sentido, adaptando los
modelos de Haahtela, (2011) y Milanesi, Pesce y El Alabi, (2014); se propone desarrollar un modelo
cuadrinomial con volatilidad de mercado variables. En este caso deben calcularse coeficientes
neutrales al riesgo de mercado variables y nuevas probabilidades neutrales combinadas
cuatrinomiales.

Primero son calculadas las probabilidades de transicion para los maximos niveles de volatilidad,

4 En el trabajo se supone de manera ad-hoc que la volatilidad disminuye a medida que se resuelven las incertidumbres
tecnolégicas y de mercado. En la practica, la volatilidad de los rendimientos no es un dato observable directamente en el
mercado. La manera mas sencilla de calcularla se base en el desvio estdndar de una serie de rendimientos observados. El
resultado consiste en un tinico valor que representa la dispersién global respecto del valor medio. Este resultado no mide
la evolucién de la medida a lo largo del tiempo. En efecto la teoria financiera indica que la volatilidad debe interpretarse
como una medida relacionada con la intensidad de los cambios aleatorios o no predecibles en el rendimiento futuro de un
activo financiero. Existen ciertos hechos estilizados, en particular la volatilidad cambiante y los clusters de volatilidad entre
otros que tornan necesarios el uso de modelos econométricos para proyectar la volatilidad. Entre estos modelos se
encuentran la familia de modelos autoregresivos con heterocedasticidad condicional (ARCH, GARCH, DTARCH) y los
modelos de volatilidad estocastica (SV) suponiendo que la rentabilidad se describe por una variable no observable que
sigue un proceso ARMA (autoregresivo estacionario) con variable aleatoria independiente e idénticamente distribuida.
(Wilmott, 2009); (Medina Tamayo y Rodriguez Pinzon, 2010)

5 Cabe destacar que esta es una aproximacion sencilla proporcionando la volatilidad de los estados futuros en relacién a la
maxima volatilidad Haahtela, (2011) y Milanesi, Pesce y El Alabi, (2014). Existen modelos recombinantes con modelos
numéricos donde se presentan técnicas para determinar las probabilidades de transicion dinamicas a partir de los dos
primeros momentos estocasticos (media y desvid) el planteo de la ecuacion diferencial, con drift de crecimiento y
volatilidad que impacta en la ramificacion de la rejilla (Marin Sanchez, 2010). Otros desarrollos proponen métodos abordan
el tema mediante la resolucién de valuacién de opciones exdticas del tipo swing options mediante un sistema de pares
dinamicos de opciones europeas, con procesos estocasticos de reversion a la media aplicables a subyacentes como precios
de commodities y energia, mediante modelos numéricos computacionales (Lari-Lavassani, Simchi y Ware, 2001)
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ert_dm,(max) (10)

pm'(max) - Um,(max) ~%m,(max)

Las probabilidades de transicion maximas (P, (max), Surgen a partir de los coeficientes
Um,(max) Y @m,(max) empleando la maxima volatilidad de mercado oy, (max) ¥ al factor de crecimiento
a la tasa sin riesgo e"t . En este tipo de proyectos se supone que la maxima volatilidad se verifica en
los primeros afios cuando la incertidumbre y falta de informaciéon es mayor. Seguidamente se
calculan las probabilidades de transicién para los periodos de volatilidad de mercado intermedia y
menor (oim),

2
Pm(oim) = pm(max)( Zim ) (11)

Om(max)

El proceso de valoracion es similar al referido en la seccién precedente. Primero se proyecta
la rejilla binomial correspondiente al valor del subyacente, para ello son utilizados los maximos

coeficientes de ascenso y descenso, Vtijl = Vti'j X U, (max); Vti'j X Ao, (max)-

Siendo p(s)y,q los coeficientes de ascenso y descenso para la incertidumbre tecnoldgica y
P(m; cim)u,a Coeficientes variables para la incertidumbre de mercado, las probabilidades combinadas
quedan expresadas de la siguiente manera:

Pumoimyuct) = (Pu(oim) X Puct)) (12.1)
Pumoimyae) = (Pucoim) X Pace) (12.2)
Pacmoimyue) = Pacoim) X Pue)) (12.3)
Pacmoimyace) = (Pacoim) X Pace)) (12.4)

Aplicando la légica recursiva del modelo cuatrinomial, para los nodos intermedios, son
utilizadas las probabilidades de transicién en el proceso de valuacion. El valor actual para cada nodo
expuesto a las dos fuentes de incertidumbre es calculado mediante la siguiente ecuacion,

;oim)u(t ;oim),d(t
Ve = {pu(m;aim):u(t) X thiqn PRI Pu(m;oim);a(t) X thﬁn P Pa(m;oim)u(t) X

; , d(m;oim),d(t -
Ve + Pam;oim);ace) X tﬂ” om.d( )} x et (Ec13)
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3. Analisis de caso: Opciones secuenciales y el desarrollo de una
vacuna

En el trabajo se pretende analizar en profundidad el comportamiento del modelo desarrollado en la
seccion 2.3. Este andlisis se realiza de manera comparativa con los arboles de decisiéon y con el
enfoque de opciones reales tradicional, utilizando como metodologia de investigacion el estudio de
casos en administracién (Castro Monge, 2010). Para ello se fue seleccionado y adaptado el caso
debatido oportunamente por Shockley, Curtis, Jafari y Tibbs, (2003) y Brous, (2011), relativo al
procesos secuencial de desarrollo de una vacuna. En este se se respetan los plazos exigidos por los
organismos de control como las probabilidades técnicas basadas en la experiencia de proceso. El caso
permite entender las etapas general, la secuencialidad, el tiempo involucrado, las profundas
incertidumbres tecnolodgicas del proyecto y la exposicion al riesgo de mercado. Conforme fue
expuesto, en el caso de economias emergentes, las diferentes las fuentes de incertidumbre, la cuantia
de las inversiones involucradas y el tamafio del mercado de capitales, hacen que estos
emprendimiento sean de alto riesgo para agentes privados.

En el caso analizado se refiere a una firma especializada en desarrollos biotecnol6gicos donde
se requiere evaluar el beneficio economico potencial de invertir en el desarrollo de una nueva
tecnologia para vacunas contra un virus determinado. La primera inversién se encuentra
condicionada al beneficio esperado positivo, analizada la secuencia de pasos, constando de cinco
etapas secuenciales entre si, donde la probabilidad final de éxito para la producciéon y
comercializacion del medicamento es baja y diferida en el tiempo¢. A continuacion, son expuestas las
etapas del proyecto, las cifras se encuentran expresadas en dolares estadounidenses:

Primera etapa: desarrollo de pruebas preclinicas y prototipo de vacuna. Duracién de la fase:
18 meses, inversion demandada $2 millones. Considerando los resultados histéricos sobre pruebas
similares, existe un 95% de probabilidades de abandono o fracaso.

Segunda etapa: superada la fase de prototipo comienza el proceso de autorizacion otorgada
por el organismo de control de la salud para realizar las pruebas experimentales sobre poblaciéon
controlada. Duracién de la fase de obtencion de permisos 6 meses, inversion demandada $1 millon.
La evidencia indica que en el 75% de los casos los permisos son otorgados.

Tercera etapa: Obtenido el permiso comienzan las pruebas masivas en animales. Los testeos
tienen una duracién de 24 meses y demandan una inversion de $ 5 millones. Los exdmenes tienen
por fin generar una cantidad de datos significativos estadisticamente, relativos a la eficacia de la
droga, para su posterior etapa de desarrollo comercial. La evidencia empirica sugiere una
probabilidad de fracaso del 75%.

Cuartar etapa: Si los testeos anteriores arrojan resultados alentadores y la etapa es superada,
se obtiene la autorizacion de parte del organismo de control para el desarrollo de la nueva droga
animal. Los permisos demoran aproximadamente 12 meses con una inversion $ 0.5 millones.

6 En el caso e podria incorporar la opcién de abandono independientemente del éxito tecnoldgico, inclusive al resolver todas
las etapas de desarrollo previendo la posibilidad de ceder la patente en lugar de su desarrollo comercial. En ese sentido
existiria un valor positivo producto de la flexibilidad estratégica. El caso propuesto por Shockley, Curtis, Jafari y Tibbs,
(2003) y Brous, (2011) no incoporan tal flexibilidad asumiendo que la estrategia consiste en avanzar las etapas secuenciales
de desarrollo para su posterior comercializacion.



10 REMEF (The Mexican Journal of Economics and Finance)
Opciones reales secuenciales cuadrinomiales y volatilidad cambiante: incertidumbres tecnolégicas

Obtenida la autorizacion, la gerencia asigna una probabilidad subjetiva del 75% de éxito para la
comercializacién de la nueva droga.

Quinta etapa: Superada las cuatro etapas anteriores se lanza al mercado el producto, los
costos de desarrollo son de $ 10 millones y el valor actual de los flujos de fondos esperados asciende
a $50.75 millones, con una tasa de costo de capital del 11.26%. La vida til de la droga se estima en
10 afios,

Cada una de las etapas es una opcién secuencial donde la continuidad del proyecto se
condiciona con el éxito de la etapa precedente. A continuacidn, se presenta la forma expansiva del
arbol de decision.

Decision 1 Decision2 Decision3 Decision4 Decisign5

Preclinica laboratoro Laboratorio animales Prugbas animales enel campo Vacumaobtenida aprobada Mercado
Ik Ik I I

S 2 S 10 S5 503 S 1000
5 5 ) JRAL: ) B0 ) 150 5

F IF I I ]
%1% B0 150 B0 S

Grafico 1. Diagrama del arbol de decisiones
Fuente: elaboracion propia (adaptado de Brous, 2011)

Seguidamente, el problema de decisidn sera analizado mediante arboles de decision, rejillas
binomiales, rejillas cuatrinomiales y mediante el modelo propuesto.

3.1 Arboles de decisiones

La resolucién del arbol de decisiones planteado en la ilustraciéon 1 requiere, en primer lugar, de
identificar las probabilidades de ocurrencia asociadas a cada evento. Para cada etapa, la probabilidad
asociada surge del producto entre la probabilidad de éxito en dicha fase condicionada a las
probabilidades de éxito en las precedentes. Estimadas se calcula el flujo probable y luego se
actualizan los flujos esperados, empleando una tasa de costo de capital. La sumatoria de los flujos
actuales representa el valor esperado. En el siguiente cuadro se expone el proceso y los resultados.
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Tabla 1. Arbol de decisién probabilidades condicionales de éxito-éxito (en millones)

Etapas P(x) E!t-1 | P(x) E!* P(x) E! t-1 FFL P(x) x FFL E(NPV)
Laboratorio 100% 100% -$ 2.000 -2.000 -$ 2.0000
Autorizacién 5% 5% -$ 1.000 -0.050 -$ 0.0426
Experimental 75% 3.750% -$ 5.000 -0.188 -$ 0.1515

Aprobacion vacuna 25% 0.93750% -$ 0.500 -0.005 -$ 0.0031

Mercado 75% 0.70313% $ 40.747 0.287 $ 0.1681

Resultados E(NPV) | -$ 2.0291

Fuente: elaboracion propia

Otra manera de resolver el arbol consiste en estimar el valor actual acumulado en cada etapa
hasta llegar al valor actual acumulado total en la tltima. Cada etapa se multiplica por la probabilidad
de ocurrencia condicional de fracaso dado el éxito precedente. Finalmente, la suma de los valores
actuales arroja el valor esperado total,

Tabla 2. Arbol de decisién probabilidades condicionales de fracaso-éxito (en millones)

Etapas P(x) E! | P(x) F! | Estadio E!*F! (final) NPV acum E(NPV)
Laboratorio 0.05 0.95 | 95.000% F! -$ 2.00 | -$ 1.90
Autorizacién 0.75 0.25 1.250% E11*F2! -$ 285 | -$ 0.04
Experimental 0.25 0.75 2.813% E1I*E2!*F3! -$ 6.89 | -$ 0.19
Aprobacién vacuna | 0.75 0.25 0.234% | E1*E2*E3!*F4! | -$ 7.22 | -$ 0.02
Mercado 0.703% | E1*E2!*E3!*E4! | $ 16.69 | $ 0.12
Resultados 100.00% E(NPV) -$  2.0291

Fuente: elaboracion propia

El valor esperado asciende a -$2.029 millones conduciendo al rechazo del proyecto. La
valuacion tradicional mediante arboles de decisiones presenta la inconsistencia de la tasa de
actualizacion. En efecto, emplea la misma tasa de actualizacion en el proceso de valuacién de las
ramas, en este caso las diferentes fases, cuando en realidad cada una de estas representan diferentes
estrategias; como consecuencia de ello distintos riesgos asociados’(Smith y Nau, 1995); (Copeland,
Antikarov, 2003). Es por ello que el enfoque de valuacidn con opciones reales resuelve tal error,
permitiendo ajustar por riesgo los flujos de fondos empleando una tasa libre de riesgo para
actualizar. En otras palabras, un enfoque gerencial orientado a la toma de decisiones.

7 La tasa del costo del capital, estimada con modelos de equilibrio como el CAPM (capital asset pricing model), se construye
con informacién de mercado contenida en titulos financieros negociados. Estas remuneran por asumir riesgos sistematicos
en estrategias de inversion de carteras eficientemente diversificada. El inversor no participa activamente de las decisiones
gerenciales. En tal sentido, la tasa obtenida refleja riesgos sistémicos propios de la empresa en marcha, pero no de las
estrategias potenciales de la empresa.
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3.2 Valuacion con opciones reales. El modelo binomial

Siguiendo con el ejemplo se supone una tasa libre de riesgo del 5% y volatilidad estimada mediante
simulacién del 100%38, suponiendo que dicha volatilidad resume todos los riesgos a los cuales se
encuentra expuesto el proyecto. Tasa libre de riesgo y volatilidad son las dos variables basicas para
proyectar el proceso estocastico del activo. Los parametros del modelo binomial son calculados con
las ecuaciones 1 a 3, siendo u = 2.028; d = 0.493; p = 0.3467y 1 — p = 0.6532. La proyeccion de la
rejilla binomial comienza con el valor actual de los flujos del proyecto e. Se parte del valor esperado
en t=10, actualizado a t=0 siendo $29.8 = $40.75 x e~01126X10 |3 ecuacién 4 se utiliza para la
proyeccion de la rejilla binomial.

Tabla 3. Proceso binomial correspondiente al proyecto
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
$29.8 | 604 122.5 2483 503.7 1021.5 2071.7 4201.7 8521.6 17282.8 35051.4
14.7 29.8 60.4 1225 248.3 503.7 1021.5 2071.7 4201.7 8521.6
7.2 14.7 29.8 60.4 122.5 248.3 503.7 1021.5 2071.7
3.6 7.2 14.7 29.8 60.4 122.5 248.3 503.7

1.8 3.6 7.2 14.7 29.8 60.4 122.5
0.9 1.8 3.6 7.2 14.7 29.8

0.4 0.9 1.8 3.6 7.2

0.2 0.4 0.9 1.8

0.1 0.2 0.4

0.1 0.1

0.0

Fuente: elaboracion propia

Al resultado $29.8 se puede arribar utilizando la légica del valor actual mediante la ecuacion
5. Para ello deben calcularse las probabilidades correspondientes al tltimo nodo. Del mismo modo,
también pueden emplearse las probabilidades reales, en este caso con la ecuacion 6 donde, g = 0.368
y 1 —q = 0.632. Las expresiones son similares salvo por el hecho de que en la ecuacion 6 se utilizan
probabilidades reales y tasa de costo de capital. La siguiente tabla presenta la distribucion de
probabilidad en el dltimo nodo y el valor actual obtenido por ambos caminos. Equivalentes ciertos,
VA = YIZ0(Vir x p;) X e, probabilidades reales VA = Y20V 1 X q;) x e K¢,

Tabla 4. Valor actual neto con equivalentes ciertos y probabilidades “reales”

10 Nodos P=(Equiv.Cierto) Q= (Reales)
35051.4 10 0.003% 0.005%
8521.6 9 0.047% 0.078%
2071.7 8 0.401% 0.604%

8 Se tomaron los valores correspondientes al caso analizado por Shockley, Curtis, Jafari y Tibbs, (2003) y Brous, (2011),
donde los primeros suponen un 100% de volatilidad para resumir todas la fuentes de riesgos en la rejilla binomial
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503.7 7 2.016% 2.767%

122.5 6 6.646% 8.317%
29.8 5 15.025% 17.144%
7.2 4 23.591% 24.541%
1.8 3 25.398% 24.088%
0.4 2 17.945% 15.516%
0.1 1 7.513% 5.923%
0.0 0 1.416% 1.017%

100% 100%
VAN= Y Pj*Vj*exp(-rf*t) $ 29.8
| VAN= Y Pj*Vj*exp(-k*t) $ 29.8

Fuente: elaboracion propia.

La probabilidad binomial g, es una magnitud “optimistas” comparada con los coeficientes
equivalentes ciertos p. Es asi debido a que los ultimos tienen contenido el ajuste por riesgo, mientras
que los primeros realizan el ajuste empleando la tasa del costo del capital (Milanesi 2011).
Operativamente, la valuacion con opciones reales requiere del uso de los coeficientes equivalentes
ciertos, dadas las limitaciones para determinar tasas que reflejen el riesgo de las estrategias
contenidas en un problema de decisién. El proceso recursivo de valoracién implica puntos de
decision donde se presenta la opcién de continuar, en el caso de que los flujos sean positivos o
abandonar, siendo la expresion.

Ve = Max{(p x V¥, + (1 —p) x V&) x e™"* — I,; 0} (13)

Los periodos de tiempo correspondiente a las decisiones con t=10;8;4;3 y 0. A continuacion
se expone la rejilla binomial resaltando en negritas e italicas los puntos de decision.

Tabla 5. Valuacién de opcidnes secuenciales rejilla binomial
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
$ 19.8 49.7 1099 2344 489.8 1012.2 2062.2 4192.0 8511.6 17273.0 350414
7.8 19.7 481 109.5 2393 4942 1011.7 2061.7 4192.0 8511.6
1.8 54 19.0 52.7 1134 238.6 493.7 10118 2061.7
0.0 0.0 9.6 22.6 51.3 112.4 238.6 493.7

VA:-$2.03 0.0 1.2 3.1 8.2 20.9 50.6 112.5
VAOR:$21.84 0.1 0.2 0.6 1.8 6.7 19.8
VAE: $19.82 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0
0.0

Fuente: elaboracion propia
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El valor actual obtenido con el arbol de decisién responde a la l6gica del VAN tradicional, el
cual asciende a -$2.03 mientras que el valor estratégico (VAE), incorpora la flexibilidad de abandono
y no exposicion a perdidas irreversibles. Este asciende a $19.82, de alli que el valor de la flexibilidad
estratégica o posibilidad de abandonar arroja la cifra de $21.84, VAE = VA + VAOR.

La siguiente tabla describe la probabilidad neutral y “real” vinculada con cada nodo, y de
manera analitica la decisién a tomar, ademas de la probabilidad total de cada decision. En este caso
se referencia a: C “continuar”, A “abandono”, L. “lanzamiento”, Pj coeficientes equivalentes ciertos y
Qj probabilidades “reales”.

Tabla 6. Decisiones y probabilidades acumuladas con opciones secuenciales

3N Pj Qj 4 | N Pj Qj 8N Pj Qj 10 N Pj Qj
1
Cl|3 ]| 4.2% 50% | C| 4| 14% 1.8% | C| 8| 0.0% 0.0% L 0 0.0% 0.0%
C 23.6% | 25.7% | C 109% | 126% | C | 7 | 0.3% 0.5% L 9 | 0.0% 0.1%
C|1]|444% | 44.1% | C 308% | 325% | C| 6 | 2.1% 2.8% L 8 0.4% 0.6%
A| 0| 279% | 252% |A|1|387% | 372% | C |5 7.8% 9.5% L 7 2.0% 2.8%
72.1 74.8
C o o A|O0]|182% | 16.0% | C | 4 | 184% | 20.5% L 6 6.6% 8.3%
() ()
27.9 25.2 43.1 46.9
A % % C % % C| 3| 27.8% | 28.1% L 5 115.0% 17.1%
56.9 53.1
A o o Al 2| 262% | 24.2% A 4 | 23.6% 24.5%
o ()
A|l1]141% | 11.9% A 25.4% 24.1%
AlDO 3.3% 2.5% A 179% 15.5%
56.4 61.4
C % % A 1| 7.5% 5.9%
43.6 38.6
A A 0 1.49 1.09
% % o o
L 24.1 28.9
% %
75.9 71.1
A
% %

Fuente: elaboracién propia

Los puntos criticos son los periodos 4 y 10, ya que las probabilidades de continuar o lanzar
son sensiblemente inferiores a la de continuar.

3.3 Valuacion con opciones arco iris. El modelo cuatrinomial

En el modelo binomial todo el riesgo del proyecto se sintetiza en la cifra de volatilidad siendo esto un
supuesto simplificador, ttil para situaciones donde todo el riesgo deviene del mercado. En el caso
bajo estudio el riesgo de mercado solamente explica la incertidumbre relacionada con el éxito
comercial derivado de la quinta etapa. Hasta llegar a la comercializacién del producto, se deben
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trasuntar una linea temporal de secuencias cuyo suceso encuentra correlato en riesgos tecnologicos
no correlacionados con los de mercado.

Analiticamente el enfoque utilizado es el cuadrinomial con riesgos no correlacionados, siendo
menester el uso de opciones exdticas del tipo arco iris. Los coeficientes equivalentes ciertos son
obtenidos con las ecuaciones 8.1 a 8.4. Los riesgos tecnoldgicos para cada etapa son los empleados
para el arbol: laboratorio (éxito:5%, fracaso:95%); autorizacion (éxito:75%, fracaso:25%);
experimental (éxito: 25%; fracaso: 75%), finalmente aprobada la vacuna y superado los riesgos
tecnoldgicos comienza la fase de mercado. Al segregarse los riesgos, y siguiendo a Brous (2011), se
supone que la volatilidad del proyecto producto solamente de la incertidumbre de mercado es del
50%. En ese sentido los parametros son: u = 1.424; d = 0.7021; p = 0.4475y 1 —p = 0.5524. La
siguiente tabla tiene por fin sistematizar las etapas de resolucién correspondiente a incertidumbre
tecnoldgica, de mercado, distribuciones de probabilidad y equivalentes ciertos.

Tabla 7. Resolucién de incertidumbres y etapas del proyecto.

Periodo LU Proceso
Tecnol()gica pu pd puluZ pule pdlul pdle
0 B 0.4476 | 0.4476
B 0.4476 | 0.4476
2 Q1: basada en 0.0224 | 0.0276 | 0.4252 | 0.5248
Laboratorio
2:
3 . Q ba.sadi.i,en 0.3357 | 0.4143 | 0.1119 | 0.1381
Laboratorio Autorizacion
4 Autorizacion B 0.4476 | 0.4476
5 B 0.4476 | 0.4476
6 B 0.4476 | 0.4476
7 Q3: basada en 0.1119 | 0.1381 | 0.3357 | 0.4143
Experimental
8 Experimental B 0.4476 | 0.4476
9 Q4: basada en 03357 | 0.4143 | 0.1119 | 0.1381
Aprobacién
10 Aprobacién vacuna B 0.4476 | 0.4476

Fuente: elaboracion propia

El proceso cuadrinomial (Q) se aplica para los nodos que preceden la finalizacién de una fase
de pruebas, la exposicion al riesgo al éxito/fracaso tecnoldgico es develada en la fase posterior.
Recursivamente, en t=10 se proyecta la comercializacion, una vez resuelta la autorizacion lograda en
t=9, etapa donde se encuentra contenida toda la exposicion a dicho riesgo. De alli que el periodo t=9
debe resolverse con utilizando una distribucién cuadrinomial. En el caso del periodo t=8, finaliza la
fase experimental, que de ser exitosa permite avanzar a la etapa de autorizacion. La exposicién al
éxito o fracaso de la fase experimental se manifiesta en el periodo t=7.Consecuentemente el proceso
recursivo de t=8 a t=7 es cuadrinomial. En el periodo t=4 se obtiene la autorizacion para implementar
la fase experimental, estando la firma expuesta a tal incertidumbre tecnolégica en el periodo t=3.
Desde el periodo t=4 hasta t=3 la resolucion de la incertidumbre es cuadrinomial. En t=3 se inician
las gestiones para obtener la autorizacion con el fin de proseguir los experimentos, condicionado al
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éxito tecnologico de las pruebas de laboratorio, resolucion acontecida en t=2. Consecuentemente
desde el periodo t=3 hasta t=2 la distribucién a emplear es cuadrinomial®.

Los periodos t=10, 8, 6, 5, 4, 1, 0; son resueltos empleado los coeficientes equivalentes ciertos
binomiales. En estos casos no existe riesgo tecnolégico, pues ya fue resuelto en la etapa previa, el
proyecto prosigue en funcion a su valor esperado de mercado?®.

A continuaciéon, son detalladas las expresiones utilizadas para resolver las rejillas
cuatrinomiales y binomiales:

a. Para resolver los nodos expuestos a riesgos tecnoldgicos y de mercado (t=9,7,3,2): V; =
ul.u2 uldz dlu2 dld2 -rt -
(Putuz X VES? + Duraz X VP + Paruz X VEL? + Paraz X VEY?) x e . En el nodo t=3
se resuelve la opcion de continuar, con la respectiva autorizacién, por lo tanto ,V; =
— ul.u2 uld2 dlu2 dld2 -rt .
Max={(Puiuz X VAT + Putaz X VEH™ + Patuz X VAL + Paraz X VEL?) x e — 1; 0}

b. Pararesolver el nodo t=10, en donde se ejercita la opcidn de lanzamiento o abandono: siT! =
1, entonces, Max(V;r — I;; 0); donde T! = 1 representa el éxito tecnoldgico, caso contrario el
valor es cero.

c. Para resolver el resto de los nodos donde se ejercitan opciones intermedias, resuelta la
cuestion tecnolégica y sujeta solamente al riesgo de mercado: siT! = 1, entonces, Max{(p X
VA1 4+ (1 —p)x V&) xe™ —1;0}; donde T! =1 representa el éxito tecnolégico, caso
contrario, el valor es cero.

Tabla 8. Rejilla cuatrinomial (t=10 a t=6).

1=S! 1=S! 1=S! 1=S! 1=S!
T=6 0=F! T=7 0=F! T=8 0=F! T=9 0=F! T=10 0=F!
Nodos Nodos
Nodo T! Nodo t+1 Nodo T! Nodo t+1 Nodo T!
44, 64. 370. 530. 1011. 1
75 6 1 45 7 8y7 12 8 1 65 9 10y9 51 0 1
0.0 1
0 6 0 0.00 8 0 0.00 0 0
21. 30. 178. 257. 493.6
14 5 1 84 6 7y6 63 7 1 94 8 9y8 7 9 1
0.0
0 5 0 0.00 7 0 0.00 9 0

9 Puntualmente, en t=9 se resuelve recursivamente desde t=10 con los coeficientes cuadrinomiales basados en la
aprobacién (Q4); t=7 se resuelve recursivamente desde t=8 con los coeficientes cuadrinomiales basados en el éxito
experimental (Q3); t=3 se resuelve recursivamente desde t=4 con los coeficientes cuadrinomiales basados en la obtencién
de la autorizacién (Q2) y t=2 se resuelve recursivamente desde t=3 con los coeficientes cuadrinomiales del éxito de
laboratorio (Q1).

10 Cabe destacar que 1 y 0 son un caso especial, pues la decision de invertir en el desarrollo de laboratorio, es la primera
decision a tomar siempre que el valor sea positivo, cuestién resuelta cuando se completa el desarrollo y calculo del proceso
recursivo.
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9.5 14. 84.2 123. 238.3
1 4 1 26 6y5 0 6 1 47 7 8y7 5 8 1
0.0
0 4 0 0.00 6 0 0.00 8 0
3.8 6.0 37.6 57.1 1124
1 3 1 9 Sy4 5 5 1 7 6 7y6 5 7 1
0.0
0 3 0 0.00 5 0 0.00 7 0
1.1 2.1 14.6 24.4
8 2 1 4 4y3 9 4 1 8 5 6y5 50.38 6 1
0.0
0 2 0 0.00 4 0 0.00 o6 0
0.2 0.4
1 1 1 6 3y2 3.98 3 1 836 4 S5y4 19.77 5 1
0.0
0 1 0 0.00 3 0 0.00 5 0
0.0 0.0
1 0 1 2 2y1 0.17 2 1 1.53 3 4y3 4.68 4 1
0.0
0 O 0 0.00 2 0 0.00 4 0
0.0
0 1y0 0.00 1 1 000 2 3y2 0.00 3 1
0.00 1 0 0.00 3 0
0.00 0 1 000 1 2yl 0.00 2 1
0.00 0 0 0.00 2 0
0.00 O 1y0 0.00 1 1
0.00 1 0
0.00 0 1
0.00 0 0
Fuente: elaboracién propia
Tabla 9. Rejilla cuatrinomial (t=5 a t=1).
1=S! 1=S! 1=S! 1=S! 1=S! 1=S!
T=0 0=F! T=1 0=F! T=2 0=F! T=3 0=F! T=4 0=F! T=5 0=F!
Nodos Nodos
Nodo T! Nodo T! Nodo t+1 Nodo t+1 Nodo T! Nodo T!
0.0 0.0 0.1 6.1 16. 30.
0 0 1 7 1 1 5 2 3y2 8 3 4y3 23 4 1 93 5 1
0.0 0.0 0.0 0.0
0 0 0 0 1 0 0 4 0 0 5 0
0.0 0.0 0.5 4.6 14,
0 0 1 1 1 2y1 1 2 3y2 1 3 1 35 4 1
0.0 0.0 0.0
0 O 0 0 3 0 0 4 0
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0.0 0.0 0.0 6.2
0 0 1yo0 0 1 2y1 0 2 1 0 3 1
0.0 0.0
0 2 0 0 3 0
0.0 0.0 2.3
0 0 1yo0 0 1 1 0 2 1
0.0 0.0
0 1 0 0 2 0
0.0 0.6
0 0 1 3 1 1
0.0 0.0
0 0 0 0 1 0
0.1
0 0 1
0.0
0 0 0

Fuente: elaboracién propia

Las tablas 8 y 9 exponen el proceso recursivo y en negritas e italicas los periodos de decisién.
El valor del proyecto es cero, consecuentemente la decision racional indica que arroja el modelo es
no invertir en los estudios preclinicos, y consecuentemente desechar el proyecto. La inversion inicial
requerida de $2 millones es superior al valor actual de los flujos de fondos esperados de todo el
proyecto, Max{(0.4472 x $0.07 + (1 — 0.4472) x $0) x e~9025> — 2: 0} = 0; siendo el valor actual de
los flujos es 0.4472 x $0.07 = $0.03, o, ($33,4174).

Se puede apreciar que el resultado financiero obtenido es mas realista que en el modelo
binomial y el arbol de decision. En el binomial se sobrevalora el proyecto inflando la volatilidad, al
resumir en una sola cifra todos los riesgos del proyecto. En el arbol de decision se usa la tasa de costo
de capital independientemente de los diferentes riesgos de las estrategias (secuencias) del proyecto.

3.4 El modelo: Cuatrinomial y volatilidades cambiantes.

Finalmente se analiza el funcionamiento del modelo numérico propuesto. Para ello se utilizan las
ecuaciones 10 y 11. La primera permite obtener los coeficientes de ascenso y descenso maximos.
Estos son estimados con la maxima volatilidad proyectada, asumiendo que la resolucién de
incertidumbres tecnolégicas, genera informacién sobre el producto reduciendo el riesgo de mercado.
La evoluciéon de la volatilidad se vincula de manera directa ad-hoc al avance en las etapas
tecnolégicas. El riesgo inicial abarca los periodos 1 a 3, asciende a un 6,4, = 75%. Los siguientes
valores para los coeficientes son u;,,, = 1.6994; d,,4, = 0,5884. Los coeficientes neutrales al riesgo
maximos obtenidos son pi(mayx) = 0,3922y 1 — pimax) = 0,6067. La ecuacion 11 es el vehiculo para
obtener los coeficientes neutrales al riesgo intermedios.
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Tabla 10. Volatilidades por etapas y coeficientes equivalentes ciertos

Volatilidad | Periodos Pu 1-pu

ol | 75.00% lal3 0.39322 | 0.60678
02 | 65.00% 3al8 | 0.29535 | 0.70465
03| 50.00% | 8al10 | 0.17477 | 0.82523

Fuente: elaboracién propia

Para proyectar el proceso estocastico correspondiente al valor intrinseco del activo, se
requiere de utilizar los parametros de maximo movimiento de ascenso y descenso. Estos construidos

con el maximo nivel de volatilidad. La rejilla queda planteada de la siguiente manera.

Tabla 11. Rejilla binomial volatilidad cambiante

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
29,8 |50.6 86.0 146.1 2483 4221 7173 1219.0 2071.7 3520.9 5983.8
175 298 50.6 86.0 146.1 2483 4221 7173 12190 20717
103 175 298 506 86.0 146.1 2483 4221 7173
61 103 175 298 50.6 86.0 146.1 2483
3.6 6.1 103 17.5 29.8 50.6 86.0
2.1 3.6 6.1 10.3 17.5 29.8
1.2 2.1 3.6 6.1 10.3
0.7 1.2 2.1 3.6
0.4 0.7 1.2
0.3 0.4
0.1

Fuente: elaboracién propia

La légica de resolucion correspondiente a riesgos tecnoldgicos es similar a la planteada en el
apartado 3.3. La diferencia con la tabla 7 reside en que los coeficientes neutrales propios del riesgo
de mercado no permanecen constantes. Esta circunstancia implica también recalcular los
coeficientes cuatrinomiales (ecuaciones 12.1 a 12.4).

Tabla 12. Resolucion de incertidumbres y etapas del proyecto con volatilidad cambiante.

Periodo Resolucion Proceso Pu pd Putuz | Puid2 | Pdiut | Pdidz
Tecnoldgica
0 B 0.393 | 0.607
1 B 0.393 | 0.607
2 Q 1: basada en Laboratorio 0.0197 | 0.0303 | 0.3736 | 0.5764
3 Laboratorio (1) Q 2: basada en Autorizacién 0.2215 | 0.5285 | 0.0738 | 0.1762
4 Autorizacién (2) B 0.295 | 0.705
5 B 0.295 | 0.705
6 B 0.295 | 0.705
7 Q 3: basada en Experimental 0.0738 | 0.1762 | 0.2215 | 0.5285
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8 Experimental (3) B 0.175 | 0.825

9 Q 4: basada en Aprobacién 0.1311 | 0.6189 | 0.0437 | 0.2063
Aprobacién vacuna

10 4) B 0.175 | 0.825

Fuente: elaboracion propia

La resoluciéon de las opciones secuenciales se realiza recursivamente, similar al modelo
cuatrinomial con volatilidad constante. A continuacidn, se exponen las rejillas,

Tabla 13. Rejilla cuatrinomial volatilidad cambiante (t=10 a t=6).

1=S! 1=S! 1=S! 1=S! 1=S!
T=6 0=F! T=7 0=F! T=8 0=F! T=9 0=F! T=10 0=F!
Nodos Nodos
Nodo T! Nodo t+1 Nodo T! Nodo t+1 Nodo T!
60. 117. 897. 2008. 5973. 1
80 6 1 18 7 8y7 58 8 1 23 9 10y9 76 0 1
0.0 1
0 6 0 0.00 8 0 0.00 0 0
19. 39.3 305. 690.5 2061.
86 5 1 5 6 7y6 78 7 1 2 8 9y8 74 9 1
0.0
0 5 0 0.00 7 0 0.00 9 0
5.6 12.4 100. 234.3 707.2
9 4 1 1 5 6y5 88 6 1 0 7 8y7 9 8 1
0.0
0 4 0 0.00 o6 0 0.00 8 0
1.1 29.9 238.3
5 3 1 308 4 5y4 4 5 1 7634 6 7y6 5 7 1
0.0
0 3 0 0.00 5 0 0.00 7 0
0.1
1 2 1 039 3 4y3 537 4 1 2165 5 6y5 75.98 6 1
0.0
0 2 0 0.00 4 0 0.00 6 0
0.0
0 1 1 000 2 3y2 0.00 3 1 271 4 5y4 19.77 5 1
0.0
0 1 0 0.00 3 0 0.00 5 0
0.0
0 0 1 000 1 2y1 0.00 2 1 004 3 4y3 031 4 1
0.0
0 0 0 0.00 2 0 0.00 4 0
000 0 1yo0 0.00 1 1 000 2 3y2 0.00 3 1
0.00 1 0 0.00 3 0
0.00 0 1 000 1 2y1 0.00 2 1
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0.00 0 0 0.00 2 0
000 O 1y0 0.00 1 1
0.00 1 0
0.00 0 1
0.00 0 0
Fuente: elaboracion propia
Tabla 14. Rejilla cuatrinomial volatilidad cambiante (t=5 a t=0).
1=S! 1=S! 1=S! 1=S! 1=S! 1=S!
T=0 0=F! T=1 0=F! T=2 0=F! T=3 0=F! T= 0=F! T=5 0=F!
Nodos Nodos
Nodo T! Nodo T! Nodo t+1 Nodo t+1 Nodo T! Nodo T!
0.0 0.0 0.0 1.2 10. 31.
0 0 1 1 1 1 2 2 3y2 9 3 4y3 60 4 1 16 5 1
0.0 0.0 0.0 0.0
0 0 0 0 1 0 0 4 0 0 5 0
0.0 0.0 0.0 0.0 9.6
0 O 1 0 1 2yl 0 2 3y2 0 3 1 3 4 1
0.0 0.0 0.0
0 0 0 0 3 0 0 4 0
0.0 0.0 0.0 2.4
0 0 1yo0 0 1 2y1 0 2 1 3 3 1
0.0 0.0
0 2 0 0 3 0
0.0 0.0 0.4
0 0 1y0 0 1 1 1 2 1
0.0 0.0
0 1 0 0 2 0
0.0 0.0
0 0 1 3 1 1
0.0 0.0
0 0 0 0 0
0.0
0 0 1
0.0
0 0 0

Fuente: elaboracién propia

El resultado es consistente con el obtenido precedentemente, indica no invertir en los

estudios preclinicos y abandonar el proyecto. La inversion inicial $2 es superior al valor actual
derivado de los flujos de fondos esperados en t=0, Max{(0.4472 x $0.01 + (1 — 0.4472) x $0) %
e~ 0025 _ 2.0} = 0; siendo el valor actual 0.4472 x $0.01 = $0.004,0 sea, ($4.400).
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3.5 Analisis de resultados

A la luz de los resultados obtenidos se presentan importantes diferencias entre los modelos
analizados. El método de arboles de decision calculé el flujo de fondos esperados por ramas con
probabilidades “reales”, principalmente considerando el riesgo tecnoldgico. El ajuste por riesgo lo
realiza con la misma tasa de costo del capital cualquiera sea la estrategia, en este caso del 11.26%.
Esta es la principal debilidad del enfoque puesto que las estrategias no presentan el mismo riesgo,
por ende, no pueden emplear la misma tasa. Por su parte el modelo binomial valora la flexibilidad
estratégica empleando coeficientes neutrales al riesgo y tasa libre de riesgo. La volatilidad del 100%
resume todas las fuentes de incertidumbre del proyecto (mercado y tecnologicos). Esto representa
una debilidad manifiesta ya que el riesgo tecnoldgico y de mercado son independientes y deben
abordarse por separado. Para ello es que se propone como herramienta un modelo cuatrinomial, o
de opcidn exdtica arco iris. Este ajusta y especifica los riesgos considerando las fuentes de mercado
(volatilidad del 50%) y la incertidumbre tecnolégica de manera independiente. A diferencia del
modelo binomial no sobre dimensiona la volatilidad como cifra que engloba a todas las fuentes de
incertidumbre. Al asumir que la mayor factibilidad tecnolégica morigera el riesgo de mercado, el
modelo se enriquece ajustando de manera variable la volatilidad de mercado en forma decreciente,
(75%, 65%, 50%).

La siguiente tabla expone el proceso acelerado resumido a tres etapas de decision, sin
considerar riesgos de mercado y solamente la exposiciéon a la resoluciéon de incertidumbres
tecnoldgicas.

6 meses 12 meses 18 meses
Laboratorio Experimental Aprobacion
IE IE IE
Inicio  |—p 5.00% > 25.00%  [=—> 75.00%
IF IF IF
95.00% 75.00% 25.00%
Prob(T)/Prob(t-1) Prob(T)/Prob(t-1) Prob(T)/Prob(t-1)
5% 1.250% 0.93750%

Grafico 2. Proceso acelerado tres etapas.
Fuente: elaboracion propia
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Suponiendo intervalos de tiempo de 6 meses, dejando de lado los tiempos de autorizacién
por autoridades de salud para el inicio de las pruebas experimentales, asumiendo que la etapa
experimental y la aprobaciéon demandan 12 meses, el intervalo temporal se reduce a 18 meses
aproximadamente. Dejando de lado el andlisis estrictamente financiero, enfocandose en la resolucién
de incertidumbres tecnolégicas y manteniendo las probabilidades de ocurrencia, el éxito de la etapa
3 tiene una probabilidad del 0.93%, siendo levemente superior al 0.7013%. Con este sencillo ejemplo,
se demuestra lo desafiante para el sector privado y académico de este tipo de inversiones, mas aun
cuando hacen a temas de salud y de agenda publica prioritaria.

3.6 Limitaciones del modelo y futuras lineas de investigacion

Si bien el modelo cuatrinomial con volatilidad cambiante presenta ventajas sobre el modelo binomial
de opciones secuenciales, deben destacarse algunas limitaciones que marcan las futuras lineas de
investigacion. En primer lugar, la falta de completitud de los mercados de capitales emergentes hace
que la volatilidad no puede ser estimada, en virtud a la inexistencia de cartera de activos financieros
negociados que repliquen la variabilidad de los flujos de fondos del proyecto. En ese caso es menester
emplear funciones de utilidad isoelasticas calibradas en funcién al grado de aversion del agente
(Milanesi, 2018 y 2019). Las fuentes de incertidumbre fueron modeladas a través de simulacién en
lo que respecta al riesgo de mercado, y de la experiencia del proceso de desarrollo en materia de
incertidumbres tecnoldgicas. Un futura linea de investigacion consistira en trabajar las multiples
fuentes de riesgo con modelos biomiales de multiples variables de estado (Gamba y Trigeorgis,
2007), (Korn y Muller, 2009) y (Zapata Quimbayo, 2019).

4. Conclusiones

Es comun la necesidad de resolver estrategias que reunen problemas de decisiones secuenciales
donde el inicio o abandono de la inversién dependera del tradicional criterio econémico de valor
actual positivo. Una correcta evaluacidn de la estrategia requiere de herramientas que identifiquen y
valoren a las fuentes de incertidumbre contenidas en las estrategias analizadas. Los arboles de
decision trabajan con flujos de fondos esperados en cada rama de decisién, estimados con
probabilidades “reales”. Requieren de tasas de actualizacién ajustadas por el riesgo, propias de cada
una de las estrategias planteadas. En la practica son de dificil estimacién producto de la no existencia
de activos financieros que reflejen los riesgos de los cursos de acciéon planteados, sobre todo en
nuevos proyectos o en el caso de mercados emergentes.

La bateria de herramientas que provee la teoria financiera es basta, pero solo algunos
modelos logran reproducir en numeros la supuesta dinamica de las variables. Los arboles de decision
son un instrumento en si para el planteo de decisiones secuenciales en forma extensiva, presentan el
defecto de valuar considerando que el riesgo es el mismo para las ramas o cursos de accidn, ya que
utiliza la tasa de costo de capital la cual refleja riesgos sistémicos desde la perspectiva del inversor
eficientemente diversificado. Las opciones reales y el modelo binomial avanzan un paso, pues
resuelven la asignacion del riesgo ajustando en los flujos de fondos con coeficientes equivalentes
ciertos. El modelo no es eficaz para valorar decisiones donde estén presentes fuentes de
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incertidumbre de mercado y operativas. La medida volatilidad, por lo general sobrestimada en el afan
de resumir todos los riesgos, termina sobre valuando el valor estratégico del proyecto. Inclusive otro
defecto es suponerla estable en el tiempo. El transcurso del tiempo por efecto aprendizaje y mayor
informacién hace que los niveles de volatilidad de mercado morigeren.

Una construccion mas légica son las opciones arco iris, donde las fuentes de incertidumbre
son tratadas de manera separada. Permiten segregar la medida volatilidad de mercado variable
respecto de los riesgos operativos y tecnolégicos, ajustando el valor por las fuentes de incertidumbre.
Los resultados obtenidos compensan el efecto por volatilidad variable de mercado con el ajuste por
riesgos tecnoldgicos. El modelo numérico aporta la variabilidad de la volatilidad de mercado,
incorporando el valor estimado los efectos de la curva de aprendizaje y la mayor disponibilidad de
datos, a medida que pasa el tiempo y se devela la incertidumbre tecnolégica. Cabe destacar que el
modelo es una respuesta sencilla y versatil, sin perjuicio dejar de mencionar los numéricos que
abordan por separado y analiticamente el tratamiento de variables estado, funciones isoelasticas de
utilidad y las probabilidades de transicion. El importante grado de incertidumbre tecnolégica y de
mercado en este tipo de proyecto, el incipiente contexto de empresas biotecnolédgicas y la condicion
de emergente de los mercados de capitales, requiere de consorcios publicos-privados (academia,
agencias, sector privado) para su fortalecimiento y la mejora de la salud publica.
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Abstract

La relacion entre los precios de las acciones y los componentes del
modelo DUPONT: evidencia del mercado de valores mexicano

En este articulo se presenta la posible asociacion entre los tres componentes (generacién de beneficiosm
eficiencia de activos y apalancamiento financiero) de la razén DUPONT y los precios de las acciones. Se utilizé
la estimacion del Método Generalizado de Momentos (GMM) con una muestra de 23 empresas cotizadas en la
Bolsa Mxicana entre 2008 y 2016, considerando un periodo de tres dias antes y tres dias después de la
presentacién de los resultados trimestrales. Se observa que la generacion de beneficios y eficiencia son los
componentes del modelo DUPONT que estan fuertemente asociados con los precios de las acciones, mientras
que el efecto de apalancamiento es el componente con menor impacto. Este trabajo empirico pretende ayudar a
comprender la relacion entre la informacién contable y los precios de las acciones. El estudio identifica variables
que influyen en la toma de decisiones y no busca ser un modelo predictivo del valor de las acciones en el futuro.
Esta investigacion difiere de estudios anteriores porque considera el indice de volatilidad (VIMEX) como una
variable de control.

Clasificacién JEL: C23, D53, E32, E44, G12.
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1. Introduction

The analysis of the return on equity (ROE) is important for shareholders as it allows them to know if
the capital invested generates economic benefits. The ROE is calculated by dividing the net profit by
stockholders' equity and the result indicates the profit of the shareholders for each monetary unit
invested in the company. The ROE's behavior is based on three key concepts: the ability to generate
profits, the efficiency of companies in managing their total assets and the financial leverage effect.
These concepts are analyzed together in the model known as DUPONT. The use of ratio has been used
over time to measure the profitability of companies, the efficiency of the board of directors and as a
relative measure to compare companies through industries, among other things (Jin 2017). The
purpose of this investigation is to find a link between the reporting information and the stock market
which explains the behavior of price shares during the quarterly results publication period. Trejo,
Noguera and White (2015) found that the most used financial ratios by analysts to formulate their
investment recommendations in Mexico are the return on capital (ROE) and the return on
investments (ROI). The importance of both financial ratios is that they provide information that
analysts use to form their investment positions expressed through their buy-sell recommendations
(Bradshaw 2002). The ROE is expressed as a percentage and can be calculated for any company if the
shareholders' net profit are positive, otherwise it is generally not calculated. Situations as
accumulated losses from previous years, high loans or an aggressive share repurchase program may
cause the result to be negative. In all cases, a negative or extremely high ROE must be analyzed in
detail.

In line with the DUPONT ratio, ROE depends on the generation of profits measured through
the net margin, the effectiveness measured by the rotation of the assets, and the financial leverage
obtained from the division between total assets and stockholders' equity. By interpreting these
results, it is possible to generate a complete perspective of how companies create value for their
shareholders (Téllez 2019).

In view of the importance of the analysis of profitability by investors or financial analysts, the
ROE is considered to be the measure par excellence of the profitability obtained during a certain
period; however, when it is used as an assumption for financial projections, it does not contain
information relevant to the forecasts to be made (Penman 1991). To do this, it is necessary to be
correlated with price to book value ratio (P/B) to incorporate information for forecasting profits (Ou
and Penman 1989).

This research differs from previous studies because it considers the volatility index (VIMEX)
as a control variable, which represents the 90-day market outlook for the Mexican Stock Exchange
(BMV), providing a measure of market risk and investors' sentiments reference and what buyers and
sellers expect to happen. Unfortunately, the VIMEX was published until august 2017 due to the lack
of transactions of the derivatives market and there is no other indicator can replace it that fulfills the
purpose of this research, for this reason the analysis period ends in 2016.

The generalized method of moment (GMM) was used to estimate the price of the share and
the DUPONT components by considering a period of three days before and three days after the
presentation of the quarterly results of the 23 main companies listed on the Mexican stock exchange
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from 2008 to 2016 (9 years). This set of companies represents more than 80 per cent of BMV's
market capitalization and offers consistency in its financial indicators during the analysis period, in
the same way, banking, real estate and insurance institutions are not included due to the parameters
of analysis vis-a-vis companies in general. The evidence found indicates that profit generation and
effectiveness are the components that present the greatest casual relation with the share prices three
days before companies report profits, while financial leverage is the component with the lowest
causal relationship of the three. The level of significance of the net margin and efficiency measured
through the rotation of assets decreases significantly in the days following disclosure of accounting
information. One possible explanation is that sales, net income, and total assets are the elements, due
to their accounting nature, contain relevant information that contribute significantly to the formation
of investors' expectations about the future of the company. Another possible explanation is analysts
interpret the impact of the financial leverage effect on businesses by calculating other types of
financial ratios, such as the total debt divided by stockholders' equity (D/E), the sum of both items
results in the company's capital structure.

It should be noted that the study of the value relevance of accounting information in the
Mexican stock market is practically non-existent, so this article contributes to the understanding of
the functioning of capital markets in relation to the impact of information issued by listed companies
in their financial statements.

The results of this empirical analysis may be of interest to the academy, companies and
financial analysts, knowing that the ability to generate profits and the proper use of assets have a
significant impact on the behavior of equity prices compared to the financial leverage. This evidence
helps researchers and financial analysts to understand how the capital market assign prices to the
book values of the companies and apply the appropriate financial ratio when they are evaluating
companies.

The structure of the research work begins with the introduction, where the subject of the
return of capital is presented conceptually, then a revision of the main empirical studies that have
been carried out in this regard, to continue the description of the methodology used to determine the
degree of association between the dependent variable and the independent variables selected in the
hypothesis, and finally, the analysis of the results obtained by comparing them with previous
researches.

2. Literature Review

Ball and Brown (1968) laid the foundations for the study of the relationship between stock prices
and accounting information. The authors demonstrate that the traditional accounting has relevant
information that impacts stock prices. The results obtained by these authors have led other
researchers to study the relationship between prices and accounting information by highlighting
studies carried out by Penman (1991) which conclude that ROE is not relevant as a risk
measurement, but it can explain profitability based on its components (DUPONT). Additionally, the
author comments the ROE contains information for forecasting profits based on shareholders' equity
historical evolution. Ohlson (1995) and Feltham and Ohlson (1995) have established the modern
basis for studying the relevance of the value of accounting information and its relationship with the
market value of businesses through a financial model known as Residual Income (RI). This financial
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model links share prices to expected profits, returns and changes in the shareholders' book value.
This model is based on three fundamental concepts: (a) the value of the company is the result of
discounting expected dividends with a hurdle rate that reflects the risk of the investment, (b) the idea
of clean surplus, which establishes that changes in the book value of stockholders' equity are equal
to the profits of the period less dividends, leaving out transactions such as share repurchases and/or
capital increases-decreases, (c) the latter concept refers to the fact that the contemporary residual
benefit depends on the residual benefit of the previous period, on the understanding that the residual
profit is the net profit generated in excess when the required minimum rate of return is reached.
Duran, Lorenzo and Valencia (2007) applied the Ohlson model to a group of Mexican stock in the
period 1991-2003, noting a significant value relevance of the stockholders' equity and net income
with respect to share prices. This indicates that the components of the DUPONT model should be
relevant when explaining the evolution of stock prices in the Mexican market.

With respect to the study of the value relevance of net income and stockholders' equity to
explain the behavior of the shares, Easton and Harris (1991) found evidence suggesting that
contemporary earnings expressed in levels and by variation has a significant relationship with the
returns of the shares in a cross-sectional perspective rather than the analysis of the individual time
series. Penman (1991) examines the return on capital in two dimensions, the first is ROE’s ability to
measure the relation between return and risk, and second is the information could provide to make
financial projections. The author concluded ROE does not measure risk but provides information that
helps forecast profits. Shroff (1995) concludes that contemporary profits have a high explanatory
power to calculate the profitability of companies if they are somehow related to future profit
expectations. The author also mentions that a high Price to Earnings ratio (PE) combined with a high
ROE, contains information to estimate future profit growth. Fairfield and Yohn (2001) concluded that
the typical breakdown of return on assets (ROA) in its two components, the net margin and asset
rotation, does not provide sufficient elements for the preparation of financial projections, however,
if consider the variation of return on assets (A%ROA) and likewise its two components, provide
relevant information to forecast the return on assets for the following year. Davis-Friday and Gordon
(2005) examined the relevance of stockholders' equity value, net income, and cash flows during the
1994 financial crisis in Mexico, concluding that the relevance of shareholders' equity information
content did not change significantly during the crisis period; on the contrary, it has increased its
explanatory power over net profits. The explanatory power of net profits is affected by net losses.
Soliman (2008) explores how financial analysts and investors make financial decisions based on the
DUPONT components. The researcher noted that the change in asset turnover is highly related to
future changes in efficiency and profit generation, compared with financial leverage. Also, the author
mentions that market participants do not properly evaluate all the information contained in the
return on capital, because in comparing analysts' projections with those elaborated under the
DUPONT criterion and those made by others procedures, present significant bias. Botika (2012)
analyses the impact of DUPONT ratio on the abnormal returns of companies on the Romanian capital
market (2007-2010), noting for 2007, the market has given importance to profit generation and
turnover. In 2008, the financial leverage is the only significant variable that explains the ROE's
behavior, then in 2009 the three elements show a significant ratio to the company's returns. For 2010
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the profit generation stands out as the relevant variable. This indicates that the importance of the
value of DUPONT components depends on the current economic situation. Bauman (2013) explores
the relationship between the return on net operating assets (RNOA) with the net margin finding that
the direction (positive/negative) that takes the change in net margin significantly affects future
changes in RNOA. Kharatyan et al. (2017) analyzed the possible effect of DUPONT components on the
NASDAQ 100 and found that the natural logarithm transformation of each component has a greater
correlation with ROE compared to its original format. The turnover of assets is the variable with the
highest coefficient followed by net margin and leverage, indicating that in the period analyzed (2015)
the investors focused more on productivity than profits or debt level.

3. Methodology

To find the causal relationship between the study variables, the ordinary least squares (OLS) method
is used as follows:

Py =o< +bx, + p; (1)

Where t=1,...T, considering t as time dimension, P; the share price, « and bx are the vectors
of the coefficients (slopes) and p the random errors. If it is considered that the share price movement
(P) can be modelled through unexpected financial reporting information through bx modelling as
follows:

bx, = [X; — E(X,)] (2)

Where Xis the historical value of the ratio and E(X) is its expected future value. The difference
between the two terms represents the unexpected information contained in each of the components
of the DUPONT ratio. Replacing (2) in (1), it gets the following formula:

P, = +b[X, — E(Xp)] + ue (3)

Therefore, the price of shares is only affected by unexpected information that is not directly
observed. To avoid the disadvantages caused by possible structural changes over time, Biddle et al.
(1995) suggest should only considered a single delay period in E(X), thus modifying formula (3), it
is obtained:

Py = +by(X¢) + by (Xe—1) + pie (4)

If a second or third independent variable is added to equation (4), with its respective delay,
two econometric problems may arise. The first one is a possible two-way relationship between
explanatory variables that generate an endogeneity problem (Baltagi 2005), and the second problem
arises from the invariant characteristics over time (fixed effects) per unit found in random errors
(ut) that could be related to the independent variables. To deal with both problems, a dynamic panel
model was constructed whose parameters are estimated using the generalized method of moments
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(GMM), using instrumental variables based on the differences and levels of the regressors (Arellano
and Bond 1995, Blundell and Bond 1998) and proxy variables:

Pny =+ Pnye 4 + leg=1 by Xy + leg=1 kanki,t—l t & (5)

where i=1,..N, t=1,..T and k=1,...K considering i as the unit of study (cross section), t as the time
dimension and k the independent variables. In addition, Pn;; represents the prices of contemporary
shares, Pn;_, as the lagged share prices and ¢ the specific errors. In order to obtain more efficient
estimators, the heteroscedastic weight matrix (Roodman 2009) is used compared to those obtained
using a homoscedastic weights matrix (one step) and using the Hansen test (1982) to identify
possible overidentification problems of the instrument.2

In addition to the analysis of incremental association degree that independent variables may
have with the dependent variable, a hypothesis test was performed using statistics F as follows:

Ho: by (Xy) = by(Xp—1) =0
Hy:bi(X) = bp(Xe—1) # 0 (6)

To avoid possible problems of multicollinearity and scale, the variables were standardized by
the following transformation:

Z=X;—X)/o; (7)

considering Z as the standardized variable with zero mean and standard deviation of one, X; is the

variable of study in a moment i, X is the average of X; within a given period and o is the standard
deviation of X;.

4. Variables

As a dependent variable the closing price of the shares was considered (Pni), which represents the
price at which the trading of a financial asset ends on a specific day of trading on the capital markets.
As independent variables, the three components of the DUPONT are taken into account, the net
margin (UNn/VTn); obtained from dividing the net profit and sales of the last 12 months, the
turnover of assets (VTn/ATn); calculated using the sales of the last 12 months by dividing with the
total assets, and financial leverage (ATn/Cn);. estimated as the division of total assets and
stockholders' equity of a given period, in this case quarterly.

2 Qveridentification means that the number of moment restrictions exceeds the number of interest parameters. The
instruments can overfit endogenous variables, failing to expunge their endogenous components and biasing coefficient
estimates.
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As a control variable, the Mexican volatility index (VIMEX) is used because all units (n) are
exposed to the volatility of the Mexican economy (market risks). Also considered to be an exogenous
variable because it’s not affected by the estimates.

With the addition of the standardized variables from equation (7), the main equation is
established to study the possible causal relationship between the variables proposed in this research
work:

ZPny = by + ZPni;_q + b1 Z(UNn/VTn)y + b Z(UNn/ VTn);¢—q + b3Z(VT/ATN); +
byZ(VTn/ATn); -1 + bsZ(ATn/Cn)i + bgZ(ATn/Cn); -1 + b;Vimex + &, (8)

By estimating the equation (8), it is intended to determine the level of information provided
by each of the three components of the DUPONT and how it affects the behavior of stock prices by
analyzing the significance of the slope of the coefficient of the three variables, in contrast to the
following hypothesis:

H,. Which of the three components of the DUPONT model has a strong explanatory relationship
(relevance of value) with share prices.

5. Sample Description

A sample was formed with 23 (n = 23) Mexican Stock Exchange (BMV), companies public-trade
during the period 2008-2016, that met the following filters: 1) showing complete financial
information (t = 32 quarters), and 2) non-financial corporations (excluding banks, real estate and
insurance companies). The financial information for the estimates was obtained from the
Economatica database. Table 1 shows the statistical description of the variables sticking out the
UN/VT ratio, showing an average of 13.25 per cent and a coefficient of variation of 0.90, being the
component of the DUPONT with the greatest variation in the period analyzed and heterogeneity
compared to asset rotation and financial leverage. The average of the VT /AT ratio is 0.77 meaning
for each monetary unit invested in total assets, 0.77 is generated in proportion to sales. The financial
leverage effect is the component that shows the lowest coefficient of variation since the corporate
capital structure does not presents significant changes over time when companies operate at their
current capacity. The capital structure changed when companies enter a phase of expansion mainly
financed by debt (Caskey, Hughes and Liu 2012). For VIMEX, the greater the index, the greater the
volatility. This variation reflects the economic situation (favorable/adverse) over a period of time. In
2008, the mortgage crisis in the United States of America led to the index reaching 38.1 points,
reflecting the impact of that event on Mexican financial markets. Subsequently, VIMEX decreased in
the following years to an average volatility of 14.48 points in 2016, representing a significant drop of
62%.
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Table 1. Resume (2008 - 2016)

Variables Average Standard Min Max Coefficient
deviation of variation
ROE* 15.6% 17.9% -135.5% 147.2% 1.15
UN/VT* 13.25% 11.97% -33.6% 48.9% 0.90
VT/AT* 0.773x 0.433x 0.115x 3.701x 0.56
AT/CC* 2.283x 1.191x 1.050x 12.60x 0.52
VIMEX*™ 21.52x 10.01x 10.14x 67.82x 0.46

*Values without transformation and estimates were made on a quarterly basis with information from the last
12 months in the case of the income statement data.

* Used daily variation for calculations

Source: Researcher estimations / Stata v.14

Table 2 shows Pearson's correlation matrix where financial leverage is the variable with the
highest linear relationship to share prices registering a positive correlation coefficient of 0.1727,
following the net margin with a coefficient of 0.1014, both significant at 1%. The turnover of the
assets has no relation to share prices as it has a non-significant probability. This could be explained
in terms of what happened in 2008 as many Mexican companies showed high debt levels at the end
of 2007, expecting 2008 to present the same features of economic growth as the previous years,
however, the sudden fall in US markets, the debt became the central variable of analysis by market
participants trying to determine the possible effect on profit generation, leaving in a second term the
productivity of assets. To have a business strategy whose purpose is to streamline asset management,
it is necessary the economy shows signs of long-term stability, otherwise, with a weak economy and
uncertain in the short term, business survival will only be marked by the generation of profits. As for
VIMEX, there is a negative correlation of 0.513 which indicates an inverse relationship with price
fluctuations, interpreting that a high indicator value, the probability of a fall in the stock market,
increases.

Table 2. Pearson’s Correlation matrix (2008 - 2016)

P UN/VTA VTA/AT | AT/CC | Vimex
P 1
1014
UN/VTA 1
/ (.006)***
0278 2804
VTA/AT 1
/ (0.452) (0.000)***
1727 -.2929 -.2236
AT/CC 1
/ (0.000)*** | (0.000)*** | (0.000)***
Vimox -0.513 -.0156 -.0210 -1144 )
(0.000)*** (0.673) (0.5869) | (0.001)

*significant at 10%; ** significant at 5%; ***significant at al 1%

Source: Researcher estimations / Stata v.14
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6. Empirical results

As a first step, Fisher’s unit-root test (Fisher 1932, Maddala and Wu 1999) was performed to find
unit root problems where the null hypothesis is all panels content unit roots. The table 3 shows the
results of the different statistical tests indicating that there is not enough evidence to accept the null
hypothesis and it is concluded that the variables are stationary.

Table 3. Fisher Unit-Root test (2008 - 2016)

UN/VTA VTA/AT AT/CC Vimex
Inverse chi-squared 0.0097*** 0.016** 0.000%** | 0.000%**
Inverse normal 0.0132%** 0.0303** 0.000*** | 0.000%**
Inverse logit 0.0126** 0.0214** 0.000*** | 0.000***
Modified inv. Chi squared | 0.0041*** | 0.0067*** | 0.000*** | 0.000***

*significant at 10%; ** significant at 5%; ***significant at al 1%
Source: Stata v,14

Subsequently, the equation (8) was used to calculate the possible causal relationship between
DUPONT components and the share prices for the period 2008-2016 (table 4). The results show
(UN/VT)nic and (UN/VT)uir-1 present the higher F statistic compared to that shown by asset turnover
and financial leverage. This indicates that the net margin is the variable with the highest value
relevance, which explains the changes in share prices three days before the presentation of the
companies' quarterly financial reports, similar results obtained by Easton and Harris (1991), Dechow
(1994) and Easton (1999). However, in the days following the company reported date, the
relationship between the contemporary variable and the lagged variable decreases until the effect of
the incremental information disappears completely on the third day. This can be explained from the
point of view of the market and its perception of the ability of companies to generate profits, and how
the effect (positive or negative) of the transitional elements that affect earnings fade as time passes
(Beaver and Morse 1978). Another explanation may be that the expectations of the market of the
forward earnings per share (EPS) are not satisfied, therefore the share price falls significantly. The
importance of EPS by analysts is of such magnitude, that small variations in this multiple, significantly
impacts the share prices. According to Trejo et al (2015), the EPS is the ratio most used by analysts
of brokerage firms to make their investment decisions, inferring that the income statement, and
everything that happened inside it, has more value relevance than balance sheet components.

It should also be noted that the delayed variables corresponding to the net margin and
turnover of assets show negative signs, indicating an inverse relationship with the price of the shares,
emphasizing that companies that present a low level of profit growth or efficiency over a year tend
to record high multiples the following year (Molodovsky 1953). The transition from the delayed
variable to the contemporary variable is based on the idea that the market has an opinion about the
performance of the company and when that opinion changes, means the market's expectations about
growth of profits and return of capital are adjusted with the new information provided by the
financial reports of companies. The policy of paying dividends also has an important role too, because
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without it, the expected benefit would be limited only to the change in the price of shares, increasing
their exposure to market risks due to the implementation of a strategy for the repurchase of shares
replacing dividends (Fama and French 1992, 1995).

The variable that measures the financial leverage has no relation to the movements of stock
prices days before and after the delivery of the financial information, perhaps due to VIMEX index
and the delayed variables of the net margin and assets turnover already incorporate, in some way,
the effects of market risk that affect the capital structure.

7. Conclusions

This study analyses the relationship between the components of the DUPONT ratio and the
movements of share prices in the days preceding and following the date of the quarterly financial
report. DUPONT is an analytical model widely used by financial analysts to understand the behavior
of return of equity. The evidence suggests that profit generation is the most important variable that
explains the movement of stock prices. Investors and financial analysts care more about the ability
of companies to obtain gains every quarter than improvements in efficiency or a good management
of financial leverage.

Considering financial analysts are the main users of information contained in the financial
reports of the companies, it is possible to apply the results of this study to reduce the set of ratios,
normally used, that allow the development of simple and straightforward financial models.

Asset efficiency is the main component that supports investment strategies in the long term.
For this to work, its necessary to have the following elements: a better institutional ecosystem, strong
legal frameworks, effective corporate governance practices, a solid economy, among others.
However, the short and long-term weakness of the Mexican economy make companies implement
short-term strategies to survive in the face of uncertainty, where profit generation is the priority.

We recognize as a limitation in our study the lack of comparison with the financial reports
issued by analysts to verify the outcomes and the size of the sample. Despite the fact the Mexican
capital market is small and poorly developed, the methodology used is robust and the results
obtained have a strong statistical support. Therefore, the results are relevant and complement with
new findings the knowledge of this line of research.

This empirical work aims to contribute to the understanding of the relationship between
accounting information and stock prices, where research on this subject in Mexico is growing. As a
possible future line of research, it is recommended to explore the relevance of the value of different
financial ratios such as liquidity and solvency in relation to stock price behavior, use this
methodology to study other markets in Latin America or countries with more developed capital
markets such as the United States and Europe.
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Table 4. Generalized method of moments (GMM) 2008-2016

Variable P:3 P2 Pi1 P Pt:1 ) ) Py:3
UN/Vtnir| -0.09* -0.08* -0.11%* -0.10* -0.12* -0.10% -0.08
(-1.89) (1.67) (-2.23) (-1.93) (-1.78) (-1.92) (-0.88)

UN/Vtnir1| 0.09* 0.15%* 0.10* 0.12** 0.06 0.09 0.14
(1.76) (2.32) (1.84) (2.21) (1.02) (1.50) (1.52)

Fol 11.97%%% | 23.19%* | 11.81%%* | 24.43%* | 14,97* 8.21%** 2.22

(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.15)

VT/AThic| -0.13%** | -0.16%** -0.22** -0.13* -0.14 -0.11 -0.22
(-2.96) | (-2.95) (-1.93) (-1.76) (-1.39) (-1.41) (-1.73)

VT/Atnie1| 0.10* 0.07 0.05 0.06 0.08 0.04 0.16**
(1.67) (1.27) (0.67) (1.39) (1.07) (0.57) (2.44)

Fo| 557 8.86** 2.21 6.76%* 6.97** 1.39 5.80**
(0.03) (0.03) (0.15) (0.02) (0.02) (0.25) (0.03)

AT/Cric | 0.10 0.07 0.01 0.06 0.08 0.08 0.15**
(0.07) (1.30) (0.03) (1.47) (1.18) (1.07) (2.11)

AT/Chie1|  0.06 0.10* 0.11* 0.11* 0.04 0.02 0.14
(1.06) (1.87) (2.38) (2.81) (0.68) (0.24) (1.66)

Fel1.25 0.28 1.30 0.63 0.46 0.34 0.01
(0.28) (0.60) (0.27) (0.44) (0.50) (0.57) (0.93)

VIMEX | 0.22%%* | (.20%** 0.18*** 0.19%** 0.21%** 0.17%** 0.17***
(4.99) (4.76) (5.31) (6.30) (5.39) (8.10) (6.88)

Constant | -0.20%** | -0.19%** | -0.20*** -0.22%%* -0.20%** -0.19%** -0.16%**
(-8.65) | (-8.52) (-11.23) (-11.83) (-8.74) (-6.51) (-5.36)

AR (1)| 0.00*** | 0.00*** 0.08* 0.01%** 0.00%** 0.01%** 0.00***
AR(2)| 0.71 0.89 0.92 0.70 0.25 0.93 0.11
Hansen test®| 0.70 0.88 0.83 0.89 0.59 0.81 0.37
Observations 851 851 851 851 851 851 851

* significant at 10%; ** significant at 5%; ***significant at al 1%

content absent, Hy: b; Z(X,) = b,Z(X~;) = 0.
b Statistical test of the null hypothesis of non-overidentification of the instruments (two-step).
Source: Researcher estimations / Stata v.14

2 The p-value in parentheses represents the statistical test of two queues of the null hypothesis of information
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With the availability of high frequency data and new techniques for the management of noise in signals, we\
revisit the question, can we predict financial asset prices? The present work proposes an algorithm for next-
step log-return prediction. Data in frequencies from 1 to 15 minutes, for 25 high capitalization assets in the
Mexican market were used. The model applied consists on a wavelet followed by a Long Short-Term Memory
neural network (LSTM). Application of either wavelets or neural networks in finance are common, the novelty
comes from the application of the particular architecture proposed. The results show that, on average, the
proposed LSTM neuro-wavelet model outperforms both an ARIMA model and a benchmark dense neural
network model. We conclude that, although further research (in other stock markets, at higher frequencies, etc.)
is in order, given the ever increasing technical capacity of market participants, the inclusion of the LSTM neuro-
wavelet model is a valuable addition to the market participant toolkit, and might pose an advantage to
traditional predictive tools.
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Abstract

Modelo de neuro-onda para prediccion de precios en
datos de alta frecuencia en el Mercado Bursatil Mexicano

Con la disponibilidad de datos de alta frecuencia y nuevas técnicas para la filtracién de sefiales, es pertinente\
preguntarse una vez mas ;podemos predecir los precios de los activos financieros? El presente trabajo propone
un algoritmo para la prediccién de retorno logaritmico del siguiente periodo. Se usan datos en frecuencias de 1
a 15 minutos, para 25 activos de alta capitalizacion en el mercado accionario mexicano. El modelo consiste en la
aplicacion de una wavelet seguida de una red neuronal de tipo Long Short-Term Memory (LSTM). En la literatura
comuinmente se encuentra el uso de wavelets o de redes neuronales en aplicaciones financieras, la novedad de
nuestro trabajo radica en la arquitectura particular que proponemos. Los resultados muestran que, en
promedio, el modelo de neuro-wavelet propuesto supera tanto a un modelo ARIMA como a un modelo de red
neuronal densa de referencia. Podemos concluir que, aunque mas investigacion es necesaria, dada la creciente
capacidad técnica actual de los participantes del mercado, la inclusién del modelo LSTM neuro - wavelet al
abanico de herramientas disponibles es de mucho valor, pues podria representar una ventaja sobre las
herramientas predictivas tradicionales.
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1. Introduction

Price predictability of a particular security is at the core of the activities of thousands of workers in
the financial industry. From an academic standpoint, whether asset prices can be predicted using
historical information relates to the evolution of the Efficient Market Hypothesis (EMH). In his
seminal work, Fama (1970) describes an efficient market as one in which prices incorporate new
information quickly and rationally. The EMH implies that if a market were to be efficient, prices will
reflect all past and present information and any newly acquired information would be incorporated
into the price instantaneously. If this hypothesis holds, then prices would follow a random walk and
it would not be possible to generate and earn excess profits systematically (Malkiel, 2003). Simply
put, as all the information is already incorporated into the price, the EMH implies that due to the
stochastic behavior of prices, they cannot be predicted using past or present data.

Building over this hypothesis, the process of price forecasting typically assumes, not without
an observational support, that markets are not efficient, therefore a price structure to be predicted
can be expected. As stated by Hayek (1945), a price system plays a crucial role in incorporating
information, the more relevance of such information, the greater the benefit that one agent can obtain
in comparison to others. Under this perspective, it is common to find studies exploring the predictive
possibility using daily, weekly or monthly returns. However, with the increasing availability of tools
that allow the management and analysis of higher frequency data, new contributions can be made to
the EMH’s framework.

Violations to the EMH are known as anomalies, a term introduced by Ball (1978), and have
been thoroughly discussed, both with high and low frequency data. Hendershott and Riordan (2011)
argue that financial instrument prices have non-stationary and non-linear behavior due to the variety
of agents operating in a given market, each with a different investment horizon and objective and
covering the range from long term investors to intraday speculators to algorithms operating from a
server in a datacenter. All agents affect the market not only individually but from their collective
actions. The result of this interaction is encoded in a single price signal. Cohen et al. (2002) state that
large investors contribute to the efficiency of markets by, first, accelerating the incorporation of
information in prices and, second, by offsetting the irrational behavior of individual investors.

However, there are studies that argue that a diversity in participants in the market, with
different positions, strategies, points of view and behaviors, creates a signal with noise, resulting in
a price signal with very complex behavior (Black, 1986; Jefferies et al., 2001; Giardina and Bouchard,
2003). One argument for this complex behavior is that the EMH does not account for network latency.
Latency is the delay between a signal and a response, which is crucial for price formation, and when
market participants have different latencies they will receive the same information at a slight time
offset, and even if they all shared the same strategy, they would commit transactions asynchronously
(Kirilenko and Lamacie, 2015).

It becomes clear that there is a need to develop modeling tools capable of incorporating non-
linear elements that, by construction, can capture the complexity of the price generating process.

Some of the most common stock price forecasting methods include ARIMA, GARCH, Ordinary
Least Squares, and Maximum Likelihood, all of which have been widely studied (Ariyo et al, 2014).
However, building on the price forecasting literature that deals with complex signals, large amounts
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of high frequency data, and non-linear relationships in data, in the present work we propose the use
of tools from the fields of Digital Signal Processing and Machine Learning as an attempt to outperform
the traditional models when dealing with non-linear behavior of asset prices.

The proposed methodology consists of 2 steps. The first one involves the decomposition of
the log-returns signal into simpler components based on methods in the field of Digital Signal
Processing (DSP). These methods are commonly used for audio, image, and video processing, as well
as data compression in order to decompose a complex signal into more manageable and simpler
signals. In the context of financial price time series, the Wavelet transform has been used to split the
single price signal with all its inherent complexity into several time series, each representing the
behavior of the original signal across different frequency bands (Reboredo and Rivera-Castro, 2013;
Chang and Fang, 2008; Caetano and Yoneyama, 2007). The expected result of this step is that by using
wavelets to break up one time series into several time series (divided by frequency) and feeding them
as inputs to the neural network model, the neural network will more easily learn how to use the
short- and long-term information within the original signal. Due to the properties of the wavelet
transform, all information in the original signal is retained in its wavelet representation.

After the wavelet transform, the second step consists of stacking a neural network. It is a
Machine Learning technique that is able to capture the non-linear behavior contained in the prices.
This Neurowavelet model has been used on traffic forecasting (Dunne and Ghosh, 2013), in
streamflow forecasting (Mehr et al., 2013; Kisi, 2008), solar wind prediction (Nappoli et al,, 2010). In
financial time series analysis, the Neurowavelet model has been found to have superior performance
to ARIMA and ARIMAX (Ortega and Khashanah, 2014). Building on the work of Ortega and Khashanah
(2014), the novelty of this work lies in the use of a Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform
(MODWT) decomposition and a Long-Short Term Memory neural network and to predict the next
period-return for frequencies of 1, 5 and 15 minutes.

The empirical strategy consists of using the information of the 25 most liquid assets in the
Mexican Stock Exchange to perform their next-step prediction and compare the results with two
alternative tools. The benchmark for this Wavelet-LSTM model is a Wavelet-Dense model, which uses
a typical dense hidden layer instead of the LSTM hidden layer. Additionally, a conventional ARIMA
(Box and Jenkins, 1970) model is also considered.

Our findings show that the Wavelet-LSTM outperforms, on average, both models. The
remainder of the paper is structured as follows. The next section presents the literature review on
wavelets, neural networks, and neuro-wavelets in finance. An explanation of the methodological
aspects of the proposed model is found in the third section, followed by the description of data and
the results of the empirical strategy. Concluding remarks are found in the last section.
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2. Literature Review

2.1 Wavelets

Just as Ramsey (1999) stated, the contribution of wavelets to the finance field had great potential. By
that time, several contributions had already been made, which can be reviewed in his work. Other
noteworthy contributions are the work of Dremin and Leonidov (2008) where they filtered stock
prices with a wavelet transform and found that the filtered series is characterized by volatility
autocorrelation with large amplitude.

Caetano and Yoneyama (2007) use a wavelet decomposition to explain abrupt changes in
stock prices while Aktan et al. (2009) propose the use of wavelets for the estimation of systematic
risk in the Istanbul stock exchange, and Bruzda (2019) proposed their use to measure
macroeconomic risk.

Building on their findings, we use a particular type of wavelet, the MODWT. This wavelet has
been used to study asset prices because, as described by Zhu et al. (2014), it is useful to transform
non-stationary and long-range dependent data into stationary and short-range dependent. On that
end, Ardila and Sornette (2016) use the MODWT to analyze financial cycles. Ismail et al. (2016)
compare a MODWT-EGARCH and a MODWT-GARCH model for prediction in African stocks, while
Gupta etal. (2018) use a MODWT-VAR model to review the relationship between returns and volume
in stock markets in India and China. Applications of MODWT for the Mexican or Latin-American case
are, at most, scarce.

2.2 Neural networks

Neural networks are a Machine Learning tool used primarily for regression or classification tasks to
approximate a function. They have also been used extensively in the study of financial data. However,
some of the most notable works related to their performance in price forecasting, to our knowledge,
are the ones by Maciel and Ballini (2008), Khashei and Bijari (2010), Adnan et al. (2011), Maknickiene
and Maknickas (2012), and Ariyo et al. (2014), who found that a simple neural network outperforms
SARIMA and GARCH models as well as other simple forecasting methods.

The type of neural network that seems to be a better fit for financial time series, particularly
when modeling prices, is the recurrent neural network (RNN) due to its theoretical ability to retain
information across time steps, Oancea and Ciucu (2014).

A problem that arises in practice is the difficulty for the RNN to reliably remember
information from past time steps due to a phenomenon known as the Vanishing Gradient (Pascanu
etal, 2013). Long-Short-Term-Memory (LSTM) is a type of RNN with gates that prevent the gradient
from vanishing or exploding. LSTM introduces the concept of self-loops with context-conditioned
weights. With a gated self-loop the time scale can be changed dynamically based on the input
sequence. LSTM networks have been very successful in handwriting recognition, speech recognition,
machine translation, and image captioning.
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To that end, Fisher and Krauss (2018) state that LSTM is a suitable model for application in
finance, although not much has been done. They find the LSTM outperforms a random forest, a deep
neural net, and a logistic regression classifier when predicting the direction of change in the S&P500
index.

In a similar vein, Siami-Namini and Namini (2018) compare a LSTM neural network to ARIMA
for the forecasting of financial data and find that former outperforms the latter. Choi and Lee (2018)
use a series of stacked LSTM networks to predict financial time series and conclude that the model
can capture non-linear behavior, while Hanson (2017) uses a LSTM neural network to forecast stock
indices and shows that the outputs of the LSTM networks are similar to those obtained by ARMA and
GARCH, but the neural network outperforms when predicting the direction of change.

2.3 Neurowavelets

Aussem and Murtag (1997) made one of the first works applying a wavelet decomposition and a
neural network, they used a dynamic recurrent neural network trained on each resolution scale with
the temporal-recurrent backpropagation algorithm and tested it on sunspots time series data.

The present work does not follow the neuro-wavelet concept introduced by Murtagh et al
(2004), who define a wavelet network as a neural network in which activation functions have been
replaced by wavelet functions. Instead, what we take a stance by using the concept of a neurowavelet
as a layered model using first a wavelet transform, and then a neural network.

Such a model has been used in the prediction of financial time series by Minu et al. (2010),
who find that a neurowavelet model outperforms GARCH and simple feedforward neural network
models (FFNN models), while Zhang et al. (2001) used neurowavelet and FFNN models to forecast
futures contracts and passed the forecast to a money management system to generate trades. They
found that the neurowavelet model doubled the profit per trade.

More recently, Jamazi and Aloui (2012) use a wavelet and a multilayer backpropagation
neural network to predict oil prices, they find the model performs better than the backpropagation
neural network. Bao et al. (2017) use a wavelet transform followed by stack autoencoders and then
a LSTM neural network for the forecast of the next day closing price for six market indices and their
futures. They find their model outperforms a recurring neural network.

On the realm of high frequency data, Ortega and Khashanah (2014) apply a neurowavelet
approach to 1-minute frequency data of Apple AAPL stock prices. They apply a non-decimated Haar
wavelet decomposition followed by the Jordan (1997) and Elman (1990) networks, due to their
ability to capture temporal patterns. They compare one, three and five-step ahead forecasting to
ARIMA and ARIMAX and find that the neurowavelet model outperforms the other models. Arevalo et
al. (2018) propose a discrete wavelet transform (DWT) and a deep neural network (DNN) to forecast
one-minute and 3-minute log-returns of 19 stocks in the Dow Jones Index, and they find that the
model has an accuracy rate between 64% and 76%. Our work is directly inspired by both studies and
builds on them by proposing a neurowavelet model that uses Long Short-Term Memory (LSTM)
units, which have internal logical gates that provide the model with an increased ability to remember
data from previous time steps and to model even more complex non-linear behavior.

To the best of our knowledge, there is no existing literature that combines the Wavelet
transform with an LSTM neural network in the context of high frequency price data.
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3. Methodology

3.1 Wavelets and Neurowavelets

The proposed methodology consists of 2 steps. The first one involves the decomposition of the log-
returns signal into simpler components using a MODWT transform, while the second one consists in
stacking a neural network, commonly known as Neurowavelet.

Wavelets are an extension of Fourier analysis used to analyze nonstationary signals.
According to Otazu (2008), the most important difference is that the Wavelet transform is defined in
both the spatial frequency and spatial location, while the Fourier transform is only defined in spatial
frequency. The Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform (MODWT) is appropriate in the price
forecasting process as it is time invariant (Percival and Walden, 2000).

Given the discrete wavelet transform with wavelet filter {h;;} and scaling filter {g;}, the
MODWT filters are defined as f_lj'i = hj,i/Zf/2 and g;; = gj,i/Zj/z. Then, if we have a time series {X;},
the wavelet coefficients at level j are described by equations 1 and 2:

Ij—l—

VT/J',i = Zi=0 hj,iXt—imodN (D
— I]'—l _
V}'.i = Zi:o gj,iXt—imodN (2)

On the other hand, neural networks are Machine Learning tools used primarily for regression
or classification tasks to approximate a function f*. An important property of neural networks is their
ability to model nonlinear behavior. Neurons -building blocks for function approximation machines
that achieve statistical generalization- can be linear or nonlinear, and a combination of nonlinear
neurons will result in a nonlinear network. Thus, the nonlinear behavior is not held at a neuron in
particular, but rather spread across the network.

The basic elements of a neuron are: i) the connections between neurons -each carrying a
weight that can be positive or negative-, ii) an adder -to sum the weighted input signals-; and iii) an
activation function -to limit the amplitude of the output of a neuron in a linear or nonlinear manner-
. The neuron can then be defined as shown in equations 3 and 4:

U = XThq XjWy; (3)

Vi = ¥(by + uy) (4)

Where, x4, ..., X, are the input signals; wyq, ..., Wy, are the weights of neuron k; u, is the
combined linear output of the weighted input signals; b;, is the bias weight, y(.) is the activation
function. yy, is the output signal of the neuron. The bias weight b;, applies an affine transformation to
the output uy.
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Unsupervised learning algorithms attempt to learn a structure within a dataset without
explicitly linking an input state with an output state. The learning algorithm used here falls strictly
under supervised learning. It is necessary to have a training set with a number of inputs that
correspond to known outputs -target response-. The network is presented with a training example
and the network weights are adjusted in order to minimize the error or the distance between the
predicted response and the expected response.

In a neural network, neurons can be stacked layer upon layer, where every layer feeds its
output as the input to the next layer. The output is directed, so there are no feedback connections,
thus there is no recurrence. A feedforward neural network (FFNN) is defined as described by
equation 5.

y=f(x6) (5)

Where 6 represents the parameters that best approximate f*. Each sample x has a
corresponding label y = f*(x), which specifies what the output layer must be at every point x. The
learning algorithm iterates to modify the parameters 6, the weights of every neuron, to reach the
desired output. The training data provides no indication to the learning algorithm about what it
should do with the parameters or layers in the model, so it must decide how to best use these layers
to approximate f*.

The layers between the input layer and the output layer are known as hidden layers. By
adding more hidden layers, the network can extract higher order statistics. Hidden layers are usually
vectors, and their dimensionality determines the width of the model. Each element of the vector
represents a neuron. This representation allows neurons to work as parallel units.

Neural networks are referred to in the form m — h; — h, — q where m is the number of
source nodes, h; and h;, the number of neurons in the hidden layers, and q the number of neurons in
the output layer. Thusa 10 — 5 — 1 network has 10 inputs, 1 output, and 5 neurons in a single hidden
layer.

Recurrent neural networks (RNN) are best suited to process sequential data x¥, ..., x(®
(Roman and Jameel, 1996) which is the case for financial market price data. A FFNN is modified with
a connection that provides feedback, so it becomes a recurrent neural network.

Recurrent nueral networks can scale to longer sequences than other types of networks. In
that sense, the RNN updates the equations 6, 7 and 8 for every timestep betweent = 1 and t = 1:

a® = b+ WhtD + yx®, (6)
h® = tanh(a®), (7)
0® =c+Vh®, (8)

Where b and c are bias vectors, and matrices U (input to hidden), V (hidden to output) and
W (hidden to hidden).
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A problem that arises in RNN is that long term dependencies are not properly captured by
the model because the gradients over timesteps either vanish or explode, resulting in instability
during optimization (Pascanu et al, 2013). The exponentially smaller weights of long-term
interactions eventually become so small that they lose effect. A widely used optimization algorithm
to minimize the loss function during neural network training is stochastic gradient descent (Sirigiano
and Spiliopoulos, 2017). This is the algorithm used in the empirical strategy of this work.

Because the computational cost of additive cost functions is 0(m), as the training set grows,
the training time required increases significantly. To solve this problem, stochastic gradient descent
approximately estimates the expectation of the gradient using a minibatch of samples. A minibatch
B = {x(l), ...,x(m')} is drawn uniformly from the training set, where m’ has a fixed size. Fitting a
training set with billions of samples using updates from hundreds of samples is now possible, yet it
is still a rather time-consuming task. The estimate of the gradient is given by equation 9.

9= 7V S L(x®,yD,6). 9)
And it follows the estimated gradient in equation 10:
0 <0 —eg. (10)
Where € is the learning rate.
However, in practice the learning rate is not fixed, it decreases gradually over time, so that

the learning rate at iteration k is €. For that, the conditions shown in equations 11 and 12 have to
be met in order to guarantee convergence:

Yk=1€x = @, (11)
S, € < . (12)

As pointed out by Goodfellow et al., (2016), linear decay of the learning rate is often used in
practice, which has the structure specified in equation 13:

€, = (1 —a)ey + ae,, (13)

. . : k , . .
Where t is the iteration and a = = and e. Selecting the learning rate is a balance between

learning speed and avoiding instability. If €, is too large then the learning curve oscillates and the
cost function increases, if set too low learning becomes slow and may become stuck.
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3.2 Long Short-Term Memory (LSTM) neurowavelets

Finally, the LSTM is a type of RNN with gates that prevent the gradient from vanishing or exploding
(Hochreiter and Schmidhuber, 1997). LSTM introduces the concept of self-loops with context-
conditioned weights.

With a gated self-loop, the time scale can be changed dynamically based on the input
sequence. Each unit is composed of LSTM cells, and each cell has the same inputs and outputs as a

common recurrent network, with more parameters and a system of gates for flow control. Let fi(t)
represent a gate unit, for timestep t and cell i, then it can be defined as shown in equation 14:

t t t—1
9 =0 (b] + 20l % + 2, W/ n V) (14)

Where b/ is the bias, U/ the input weights, and W/ the recurrent weights. The external input
gate unit can then be expressed as seen in equation 15:

9 = o (b7 + 3,08 + 5, WIn ) (15)

And the output gate ql.(t) is described by equation 16 and 17:

t t t—1
0 = (b + %, UL + 2, woh ) (16)

h(t) — tanh( (t)) ql(t) (17

®

Where the internal state s; is updated as shown in equation 18, leading to the internal

logical gates in LSTM solving the vanishing gradient problem.
t t) (t-1 t t t-1
sl.()zfi()si( )+gi()a(bl-+Z]UUx]()+Zj Uh]( )) (18)

3.3 Activation Function and Architecture

To get the output from one layer to the next in the neural network, an activation function is used.
There is a wide variety of them and Gomes et al (2011) present a comprehensive review of activation
functions in finance.

For the present work, the selected activation function is the sigmoid, which is described in
equation 19, and which has an S shaped graph. We use this activation function because it is non-
linear, therefore it can capture non-linear behavior, and it is differentiable at every point.

y(w) = P (19)
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The structure of the network determines how many neurons it has, the connections between
them, and how the layers are stacked. The stacking of layers is what gives depth to the model.
The first layer can then be defined as shown in equation 20,

hW = g(l)(W(l)Tx + b(l)). (20)
The second layer is shown in equation 21,

h® = g(Z)(W(Z)Th(l) + b(Z))_ (21)
And layer n is shown in equation 22,

h™ = g (W T pn-1) 4 p), (22)

The universal approximation theorem (Hornik et al, 1989; Cybenko 1989) states that a
feedforward network with a linear output layer and one or more hidden layers with any activation
function can approximate any Borel measurable function from one finite-dimensional space to
another with any desired non-zero error if the network has enough hidden units.

The derivatives of the feedforward network can also approximate the derivatives of the
function. Any continuous function on a closed and bounded subset of R" is Borel measurable and
therefore may be approximated by a neural network. While the universal approximation theorem
states that a large enough feedforward network can represent the function, it doesn't guarantee that
the training algorithm is able to learn that function. The theorem does not say how large the network
must be. Therefore, our strategy consists in comparing two types of architecture, a dense architecture
- where every node in a layer is connected to every other node in the forward layer-, and a LTSM
architecture.

3.4 Optimization and Backpropagation

Optimization in neural networks consists of finding the parameters 6 for a neural network to reduce
the cost function J(8) according to a performance measure P. This way the performance measure P
is optimized indirectly. The cost function is defined by equation 23:

J(O) = Ex,y)~paara L (% 6), ¥). (23)

Where L is the per example loss function, f (x; 8) is the predicted output for input x, Pga¢q iS
the empirical distribution, and y is the target output.

To minimize the objective function, the expectation is taken from the data generating
distribution p;,4¢, and not only over the finite training set, as shown in equation 24:
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J(6) = E(x,y)~pdataL(fv (x;0),y). (24)

In order to transform a machine learning problem into an optimization problem we minimize
the expected loss on the training set by replacing the true distribution p(x,y) with the empirical
distribution p(x, y). To minimize the empirical risk, this is shown in equation 25:

E(xry)"’ﬁdata [L(f' (x; 9)' y)] = $2ﬁ1 L(f' (x(i); 9)' y(l))r (25)

A word of caution must be made regarding this approach as the empirical risk minimization
can lead to overfitting - a situation where the model memorizes the training set and cannot be
generalized properly for samples outside the training set.

Finally, backpropagation is the method used to allow a neural network to learn by itself. If a
neuron j is fed by a layer of neurons before it, the induced local field produced at the input of the
activation function associated with neuron j is as described by equation 26:

v;(n) = XiZowji()y;(n). (26)

Where m is the total number of inputs applied to neuron j. The function signal y;(n) at the
output of a neuron j at iteration n is given by equation 27:

yi(n) = V(Ui(n))- (27)

The backpropagation algorithm applies a correction Awj;(n) to the weight wj;(n) which is
proportional to the partial derivative de(n)/dwj;(n), which represents a sensitivity factor,
determining the direction of search in weight space for the weight wj;. This is shown in equation 28

de(n)
owji(n)’

Awji(n) = —n (28)

Where 7 is the learning rate parameter for the backprogapation algorithm.

4. Data and Results

Figure 1 depicts the proposed methodology. The target output of our forecast is the log-return for
one timestep in the future. Therefore, the two steps involved are:

1. Apply a MODWT to decompose the signal of log-returns.
2. Fit a LSTM neural network to the filtered data. The optimization target is the Mean squared
error (MSE).

While this seems enough to build and train a Wavelet-LSTM neural network, in practice there
are many hyperparameters inherent to the network that must be specified and their values can be
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the difference between the model converging or not converging, the speed of convergence, can result
in overfitting, reaching different local minima, and computational cost.

The benchmark against which we compare the wavelet-LSTM model is an ARIMA model fitted
to the data. We also compare the results to a wavelet-dense model in order to have a sense of the
performance of the neural network itself.

We measure the ability of the model to reduce its mean squared error during training and to
correctly forecast the direction -if the predicted return will be positive or negative-.

| Volume vector |

High prices vector |¢| Low prices vector

Undecimated Wavelet Decomposition (J +1)

v

Details and approximation (2D) |->

Converted to time series with n
timesteps (2D)

y

LSTM n*(J+1) cells
In: (samples, n, J+1) -t
out: (samples, n*(J+1))

¥

Dense n*(J+1) L
in: (samples, n*(J+1))
out: (samples, n*(J+1))

activation: tanh

v

Dense 1
in: (samples, n*(J+1))
out: (samples, 1)
activation: linear

Details and approximation (30)
(samples, n, J+1)

—»] logreturns t+1 (vector) |

Figure 1. Wavelet-LSTM neural network. Source: Own elaboration.
4.1 Data

We use price data from 25 assets of the Mexican Stock market with time intervals for 1, 5, and 15
minutes. The selection of assets is based on the largest market capitalization value of the Mexican
Stock Exchange for the period of analysis. The selection of intervals is based on the availability of data
from the data provider (Bloomberg), and on previous studies: Bakhach et al (2018) and Ortega and
Khashanah (2014) make use of a 1 minute interval, Carrion (2013) uses a 5 minutes interval, Martens
(2002) uses 5 and 15 minutes intervals. For internal validation purposes, the period of analysis goes
from February 2017 to July 2017, considering the Open, Maximum, Minimum and Close prices, as
well as Volume. Data were obtained from Bloomberg. The list of assets can be found in Table 1.
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Table 1. List of assets from the Mexican Stock Exchange

AMXL MM Equity
WALMEX* MM Equity
FEMSAUBD MM Equity
GFMEXICOB MM Equity
GFNORTEO MM Equity
KOFL MM Equity
TLEVICPO MM Equity
SANMEXB MM Equity
CEMEXCPO MM Equity

ELEKTRA* MMM Equity
PE&ONES* MM Equity
GCARSOA1 MM Equity
IENOVA* MM Equity
ALFAA MM Equity
CUERVO* MM Equity
KIMBERA MM Equity
GAPB MM Equity
ASURB MM Equity

AC*MM Equity GRUMAB MM Equity
BIMBOA MM Equity MEXCHEM* MM Equity
GFINBURO MM Equity PINFRA* MM Equity

Source: Own elaboration with tickers from Bloomberg (2017).

Both the Wavelet-LSTM and Wavelet-Dense models were initialized with a diverse
combination of hyperparameters to determine convergence, stability, and performance. Then a
training and calibration of 1926 experiments, each with a different combination of hyperparameters,
was performed.

This requires considerable computing power, and for this we have assembled a small 8-node
cluster with 12 Graphic Processing Unit, GPU, accelerator cards. To program and train the neural
networks we use the Keras Deep Learning Library (version 1.0.4, Jun 06 2016) —an open source
project started by Google researcher: Francois Chollet-.

The closing prices, C, are transformed to log returns and used as inputs for the benchmark
ARIMA model. These log returns are also the output values and training target in the Wavelet-LSTM
and Wavelet-Dense models.

The time series for the 25 assets are separated in eight frequency levels using a MODWT
transform with J=8. This decomposition generates 9 time series for each one of the 25 stocks
analyzed, 8 detail series and 1 wavelet approximation. These time series are then divided into a
moving window of size 12 and fed as input to a layer of 512 LSTM units, followed by a Dense layer
fully connected with 512 neurons. It is finally followed by an additional Dense layer with 512 inputs
and 1 output with a linear activation function, which corresponds to the forecast of the log returns.
The Wavelet-LSTM and Wavelet-Dense models are illustrated in Figure 2 and Figure 3, respectively.
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MODWT J=8 for each input vector,
out: (t, 9)

!

Converted to time series with a
moving window of length 12
out: (£, 12, 9)

| LSTM I | LSTM | | LSTM | | LSTM | | LSTM | NN Layer 1: 512 LSTM units
NN Layer 2: 512 FFNN neurons,
sigmoid activation
NN Layer 3: 512 FFNN neurons,
linear activation, single neuron output

O Target/output: logreturns (t+1)

- Price vectors (length t)

Figure 2. Wavelet-FSTM model. Source: own elaboration.

MODWT J=8 for each input vector,
out: (£, 9)

!

Converted to time series with a
moving window of length 12
out: (£, 12, 9)

D Price vectors (length t)

O O O O O NN Layer 1: 512 FFNN neurons,
sigmoid activation

NN Layer 2: 512 FFNN neurons,
sigmoid activation

NN Layer 3: 512 FFNN neurons,
linear activation, single neuron output
O Target/output: logreturns (f+1)

Figure 3. Wavelet-Dense model. Source: own elaboration.

The time series are split 90% for training the network (training set) and 10% for out of
sample validation (validation set). We trained the model with 500 epoch iterations (an epoch is one
complete pass over the training data set), checking for congruence between the training error and
validation error to avoid overfitting and detecting instability.
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The optimization target used is the Mean Squared Error (MSE) and the scale is adjusted in
the interval [-1,1] in order to match the original center to 0 so the sign of the return can be preserved
while pairing the interval to the one of the activation functions.

Finally, to compare the performance of the Wavelet-LSTM model with the selected
benchmarks, we count the number of times the sign of the forecast corresponds with the actual sign
of the return, that is, the times the direction of the forecast is correct.

4.2 Results

When building a forecasting model, parsimony is desirable. A reduced number of estimated
parameters is easier to understand and explain, and every estimated parameter adds estimation
variation. In the case of ARIMA each unnecessary parameter causes the variance of the one step ahead
forecast error to increase approximately, where n is the number of observations (Ledolter and
Abraham, 1981). This is also a matter of noise versus signal. Models that are overly complex can
mistake noise for a signal. Occam's razor is a metaphor for parsimony: removing needless complexity
and leaving only theories, models, and hypotheses that are as simple as possible without being false.

By finding a balance between goodness of fit and model complexity we can avoid overfitting.
In the case of Machine Learning and more specifically the Wavelet-LSTM model proposed, we use a
training set and an out-of-training-sample validation set, and we evaluate the loss function for each.
If the training loss becomes measurably lower than the validation loss, we have a condition of
overfitting or no convergence. One technique to prevent overfitting is Early Stopping, which halts the
iterative training algorithm once the training loss compared to the validation loss shows no
improvement. Table 2 contains the percentages of the correct direction predicted by ARIMA,
Wavelet-LSTM y Wavelet-Dense models for each of the 25 stocks and the time scales selected. Table
3 contains the percentage difference in the performance of Wavelet-LSTM model against the selected
benchmarks.

It can be seen that, on average, Wavelet-LSTM improves the forecasting of the one-step ahead
direction when compared to the Wavelet-Dense and the ARIMA models.

For the case of the first benchmark, the biggest difference between the Wavelet-LSTM
precision and the Wavelet-Dense appears in the 5 minutes window.

For the case of the second benchmark, as the time window becomes larger, the Wavelet-LSTM
forecasting improvement increases in magnitude compared to the forecasting of the ARIMA model.
Altogether, the results are in line with the ones exposed in the literature review.

Table 2. Percentage of correct prediction of the one-step ahead direction

Wavelet-LSTM Wavelet-Dense ARIMA
Stock 1m 5m 15m 1m 5m 15m 1m 5m 15m
AMXL MM Equity 25.74% | 37.34% | 46.80% | 25.90% | 36.40% [ 49.97% | 25.51% | 36.20% | 42.55%
WALMEX* MM Equity 36.59% | 45.44% [ 51.89% [ 36.30% | 42.68% | 50.88% | 35.16% | 42.84% | 45.77%

FEMSAUBD MM Equity 41.39% | 48.69% [ 54.46% | 41.21% | 47.91% | 50.93% | 42.23% | 47.46% | 49.66%

GFMEXICOB MM Equity 36.62% [ 46.16% | 52.88% | 36.18% | 44.36% | 48.17% | 34.84% | 43.39% | 46.78%

GFNORTEO MM Equity 34.99% [ 42.87% | 53.25% | 35.14% | 47.08% | 51.29% | 34.90% | 44.45% | 47.97%
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KOFL MM Equity 40.41% | 49.45% [ 48.15% | 40.43% | 48.40% | 55.49% | 40.05% | 46.64% | 49.33%
TLEVICPO MM Equity 42.46% | 54.74% [ 57.34% | 41.31% | 48.35% | 52.70% | 40.97% | 46.31% | 47.90%
SANMEXB MM Equity 34.15% [ 43.92% | 50.11% | 33.78% | 44.60% | 51.62% | 33.81% | 43.59% | 46.75%

CEMEXCPO MM Equity 28.70% [ 42.09% | 51.24% | 28.76% | 39.84% [ 49.51% | 28.37% | 39.34% | 44.49%

AC*MM Equity 38.32% [ 49.47% | 53.94% | 38.04% | 47.76% | 51.75% | 37.63% | 46.23% | 48.33%
BIMBOA MM Equity 32.15% [ 48.17% | 52.95% | 31.37% | 41.97% | 51.34% [ 31.09% [ 40.91% | 46.43%
GFINBURO MM Equity 33.33% [ 58.21% | 68.86% | 30.23% | 42.61% | 49.31% | 29.66% [ 39.96% | 45.64%
ELEKTRA* MMM Equity 42.04% | 58.25% [ 59.85% | 39.69% | 49.35% | 55.99% | 39.96% | 47.70% | 49.38%

PE&ONES* MM Equity 40.79% | 52.54% [ 59.10% | 40.04% | 47.54% | 56.90% | 39.28% | 46.89% | 48.89%

GCARSOA1 MM Equity 35.79% [ 46.27% | 53.19% | 34.10% | 43.64% | 54.87% | 34.20% | 41.92% | 46.63%

[ENOVA* MM Equity 34.61% [ 50.91% [ 57.03% | 34.20% | 45.24% | 52.93% | 32.13% | 40.12% | 44.43%
ALFAA MM Equity 32.01% [ 47.82% | 53.56% | 30.60% | 42.35% | 50.49% | 30.41% | 40.05% | 44.88%
CUERVO* MM Equity 25.65% [ 37.59% | 44.16% | 25.25% | 34.63% | 45.09% | 25.00% | 35.41% | 41.98%
KIMBERA MM Equity 34.85% [ 54.41% | 62.92% | 31.29% | 42.17% | 45.00% | 30.93% | 40.10% | 45.02%
GAPB MM Equity 39.23% [ 49.55% [ 55.15% | 39.21% | 47.20% | 56.40% | 38.24% | 45.04% | 48.28%
FUNO11 MM Equity 28.50% [ 41.29% | 50.26% | 28.34% | 39.01% | 49.87% | 27.88% | 37.52% | 43.67%
ASURB MM Equity 38.78% [ 49.82% | 57.47% | 39.31% | 48.39% | 49.07% | 38.79% | 46.59% | 47.79%
GRUMAB MM Equity 35.29% [ 46.52% | 51.59% | 33.44% | 45.48% | 51.03% | 34.98% | 44.75% | 48.33%

MEXCHEM* MM Equity 33.60% [ 52.13% | 57.27% | 32.64% | 43.57% | 57.34% | 32.88% | 42.19% | 47.41%
PINFRA* MM Equity 35.75% [ 48.34% | 53.14% | 35.80% | 45.76% | 50.87% | 34.95% | 44.53% | 48.15%

Source: Own elaboration with the results of the study.

Table 2 contains the percentages of the correct direction predicted by ARIMA, Wavelet-LSTM
y Wavelet-Dense models for each of the 25 stocks and the time scales selected. It can be seen that, in
general, the Wavelet-LSTM yields higher percentages of correct prediction than those from the
Wavelet-Dense and the ARIMA models. Of the predictions considering a 1-minute window, the
Wavelet-LSTM has the highest percentage in 18 out of the 25 forecasts. The average of correct
prediction for this window is 35.27% for the Wavelet-LSTM, while for the Wavelet-Dense and the
ARIMA models the average are 34.5% and 34.15% respectively. For the 15 minutes window, again,
the Wavelet-LSTM has the highest percentage in 18 out of the 25 forecasts. Interestingly, the average
of correct prediction increases for the three models: 54.26% for the Wavelet-LSTM, 51.55% for the
Wavelet-Dense and 46.66% for the ARIMA model. Finally, for the 5 minutes window the Wavelet-
LSTM has the highest percentage in 23 out of the 25 forecasts and the average of correct prediction
is 48.08% for the Wavelet-LSTM, 44.25% for the Wavelet-Dense and 42.81% for the ARIMA model.
In sum, the Wavelet-LSTM outperforms both benchmark models in 59 of the 75 forecasts and appears
to be more precise in the 5 minutes window than the Wavelet-Dense and the ARIMA models.
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Table 3. Difference of correct prediction between Wavelet-LSTM model and benchmarks

Wavelet-LSTM | ARIMA Wavelet-LSTM | Wavelet-Dense

Stock 1m 5m 15m 1m 5m 15m

AMXL MM Equity 0.22% 1.14% 4.25% | -0.16% 0.94% -3.17%
WALMEX* MM Equity 1.43% | 2.60% 6.12% 0.29% 2.76% 1.01%
FEMSAUBD MM Equity -0.84% | 1.23% 4.80% 0.17% 0.78% 3.53%
GFMEXICOB MM Equity 1.78% | 2.77% 6.10% 0.44% 1.79% 4.71%
GFNORTEO MM Equity 0.09% | -1.58% 528% | -0.15% | -4.22% 1.96%
KOFL MM Equity 037% | 2.80% | -1.18% | -0.01% 1.04% -7.34%
TLEVICPO MM Equity 1.49% | 8.44% 9.45% 1.14% 6.39% 4.65%
SANMEXB MM Equity 0.34% | 0.33% 3.36% 0.37% -0.67% -1.51%
CEMEXCPO MM Equity 033% | 2.75% 6.75% | -0.06% 2.25% 1.73%
AC*MM Equity 0.69% 3.23% 5.61% 0.28% 1.71% 2.19%
BIMBOA MM Equity 1.06% 7.26% 6.51% 0.78% 6.20% 1.60%
GFINBURO MM Equity 3.67% | 18.25% | 23.22% | 3.10% 15.60% 19.55%
ELEKTRA* MMM Equity 2.08% | 10.55% | 1047% | 2.35% 8.91% 3.86%
PE&ONES* MM Equity 1.51% 5.65% | 10.20% | 0.75% 5.00% 2.19%
GCARSOA1 MM Equity 1.58% | 4.35% 6.56% 1.69% 2.64% -1.68%
IENOVA* MM Equity 248% | 10.79% | 12.60% | 0.41% 5.66% 4.10%
ALFAA MM Equity 1.60% 7.77% 8.68% 1.40% 5.47% 3.07%
CUERVO* MM Equity 0.65% | 2.18% 2.18% 0.41% 2.97% -0.93%
KIMBERA MM Equity 393% | 14.32% | 17.90% | 3.56% 12.25% 17.92%
GAPB MM Equity 1.00% | 4.51% 6.87% 0.02% 2.35% -1.24%
FUNO11 MM Equity 0.62% 3.77% 6.59% 0.16% 2.27% 0.39%
ASURB MM Equity -0.02% | 3.23% 9.69% | -0.54% 1.44% 8.41%
GRUMAB MM Equity 0.31% 1.77% 3.26% 1.84% 1.04% 0.56%
MEXCHEM* MM Equity 0.73% | 9.94% 9.86% 0.96% 8.56% -0.07%
PINFRA* MM Equity 0.81% 3.81% 499% | -0.05% 2.57% 2.27%
Average 1.12% | 5.27% | 7.61% | 0.77% 3.83% 2.71%

Source: Own elaboration with the results of the study.

Table 3 contains the percentage difference in the performance of Wavelet-LSTM against the
selected benchmarks. For this analysis, if a positive sign is obtained, the Wavelet-LSTM yielded a
higher percentage of correct prediction than the one from the Wavelet-Dense or the ARIMA models.
For the case of the difference in percentage of correct prediction between the Wavelet-LSTM and the
Wavelet-Dense, 60 out of the 75 forecasts showed a positive sign. This suggests that the Wavelet-
LSTM outperformed the Wavelet-Dense in 80% of the presented forecasts. When analyzing the case
of the difference in percentage of correct prediction between the Wavelet-LSTM and the ARIMA
model, the positive sign is obtained in 71 of the 75 cases, for an outperformance of approximately
95% of the presented forecasts. Altogether, the results are in line with the ones exposed in the
literature review: in general, the ARIMA model is outperformed by both Wavelet models, while the
Wavelet-Dense is outperformed by the Wavelet-LSTM.
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5. Concluding Remarks

The description of price dynamics at various frequencies is of importance both for academics and
practitioners in finance. Many are particularly concerned with the possibility of forecasting prices or
returns in a specific time horizon.

Previous studies have shown that at high frequencies, returns do not follow the efficient
markets hypothesis, hence a “complete” stochastic behavior is not observed (Nath and Dalvi, 2004;
Strawinsky and Slepaczuk, 2008; Tapia, 2020). By asset prices not following a random walk a
forecasting of their next value is possible and, with the use of novel tools and computational power,
one might take advantage of this fact. This directly translates to a potential benefit for the
practitioners that have recognized the importance of dealing with high frequency information in their
predictive models. Precisely, O’Hara (2014) discussed a new market paradigm: “Trading has become
faster, and market structure has fundamentally changed. In today’s market, high-frequency traders
(HFTs) act on information revealed by low-frequency traders (LFTs). To survive, LFTs must avoid being
detected by predatory algorithms of HFTs. LFTs can thrive by adopting trading strategies appropriate
to the high-frequency trading world”.

5.1 Main Results

In the present work, we apply a wavelet followed by LSTM neural network to 25 assets of the Mexican
Stoc Market. We compare the performance of the proposed model with the performance of an ARIMA
model and a wavelet followed by a Dense neural network model, following the literature.

The measure for comparison is the accuracy in forecasting the direction of the price
movement (the sign of the logarithmic return) for time series at three different time windows (1, 5
and 15 minutes).

We find that The LSTM neuro-wavelet outperforms both the ARIMA and the Dense neuro-
wavelet for the three studied frequencies. However, the higher accuracy was found for the 5 minutes
interval.

5.2 Limitations and Recommendations for Future Research

Results and implementation do not come without limitations. We recognize that the selection of the
benchmark models and high market capitalization assets may lead to skewed results. While we
selected Wavelet-Dense and ARIMA models based on the consensus when dealing with financial time
series, a comparison against other Neurowavelets architectures might be of interest.

On the other hand, we also find value in exploring the proposed methodology in various cases
within the Mexican market, such as, considering different market capitalization levels or considering
industry indices instead of single assets. We leave that for future research.

Finally, the technical capacity surely represents a constraint for the hyperparameters’
selection and estimation capability may be somewhat hindered by it. In that sense, future research
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agenda may also include the assessment of whether these results are maintained over long time
windows or in markets with a different inherent structure, such as the US stock market.

5.3 Originality

The question of whether prices can be forecasted is not new, the literature on the topic is vast, but
most of it focuses on low frequency operations. With the mass availability of computing power, large
amounts of data and new filtering tools, we can revisit the question, and particularly, we can bound
it to the realm of high frequency trading.

Wavelet filtering has been widely applied in finance. Neural network models have been
extensively explored, as well. But recently, the application of both models combined has been
proposed (Zhang et al., 2001; Minu et al,, 2010; Jamazo and Aloui, 2012; Bao et al. 2017). For high
frequency trading, little has been done. Ortega and Khashanah (2014) apply a Haar wavelet followed
by a Jordan-Elman neural network to 1 minute data for the Apple (AAPL) stock price. Arevalo et al.
(2018) apply a wavelet followed by a Deep Neural Network (DDM) to 1 and 3 minute data on 19
stocks in the Dow Jones Index.

We follow this line, by applying a wavelet transform followed by a Long Short Term Memory
neural network, which provides increased ability to remember data from previous time steps, and
thus allows to model more complex non-linear behavior.

5.4 Main Conclusions

In this work we illustrate the use of a new tool for forecasting stock prices at high frequencies. The
results show that the LSTM neuro - wavelet model proposed outperforms the chosen benchmarks.
This leads us to conclude that the addition of this tool to the forecasting toolkit of a market participant
would be of great value. Certainly, the application of said tool is computationally intensive, but the
possible gains from it, and the ever-greater availability of computing power might make it possible
to consider the use of complex algorithms, such as this one.

We believe there is an opportunity to outperform traditional forecasting tools by making
clever use of computer power, and such we have tried to show in the present research. This is an
important step in showing how ever more sophisticated tools can be applied successfully to gain
insight into the structure of the markets and the complexity that interactions of many actors induce.
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This research aims at analyzing the impact that the variables of sustainable value generation (ESG) have on the
efficiency of firms listed on the Mexican Stock Exchange Sustainable Index during the period 2014-2017. The
non-parametric method of Data Envelopment Analysis (DEA) was used to determine their efficiency. Results
indicate that, given the level of profitability, the variable that most affects the generation of sustainable value is
corporate governance (G), followed by environmental (E) and social (S) practices. The main limitation of the
study is the sample size. The originality of this paper lies in the fact that it determines corporate efficiency using
financial performance as an input of a DEA model and sustainable value ratings as outputs. Conclusions show
that corporate social responsibility activities may enhance firms’ sustainable efficiency. Therefore, it is proposed
that corporate efficiency might be complemented by sustainable value measurements.
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En esta investigacion se analiza el impacto de las variables de generaciéon de valor sustentable (ESG) en la\
eficiencia de las empresas que calificaron para pertenecer al Indice de Sustentabilidad de la Bolsa Mexicana de
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originalidad de esta investigacién consiste en determinar la eficiencia corporativa utilizando el desempefio
financiero como input y las calificaciones de valor sustentable como outputs del modelo DEA. Como conclusién,
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la evaluacién de la eficiencia corporativa.
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1. Introduction

Sustainability has become a macrotrend for organizations worldwide since the UN Global Compact
initiative was launched in 2000 in an attempt to encourage businesses to adopt sustainable and
socially responsible policies, and to report on their implementation. Two years later, the World
Summit on Sustainable Development held in Johannesburg set out key strategies to try to achieve the
Sustainable Development Goals (SDGs), encouraging firms to measure and manage their sustainable
performance. Hence, the term sustainable firm provides coherence between a firm’s value and its
Corporate Social Responsibility (CSR), integrating internal factors and taking into consideration all
of a firm’s stakeholders when designing business strategies (Cruz, 2018), as opposed to the
conventional shareholder-oriented management.

Although CSR refers to an organization’s responsibility for the impacts of its activities on the
society and the environment, but it also focuses on a firm’s value generation. On the other hand,
sustainable value generation consists of three dimensions: economic, social and environmental,
known as Elkington's dimensions in the Triple Bottom Line (TBL) model (Elkington, 2006). The firm
is therefore conceived as an agent that generates economic value, altogether with social and
environmental value by aligning the interests of stakeholders. Profit maximization is no longer the
predominant aim, but it rather converges with social and environmental goals to generate corporate
efficiency. Sustainable value is a way of managing and measuring the sustainability performance of
firms. In this paper, the term “sustainable value” is used alternatively to ESG ratings.

To date, a large amount of empirical literature has examined corporate efficiency to measure
its impact on the profitability of sustainable firms (Alonso-Armeida, Rodriguez, Aimer, & Abreu,
2012; Arteaga, & Ponce de Ledn, 2018; Botero, Garnica & Soto, 2013; Drucker, 1984; De la Torre,
Galeana & Aguilasocho, 2015; Friedman, 1970; Ki-Hoom & Reza, 2011; Porter & Kramer, 2011).
However, given the wide range of efficiency metrics, it makes it difficult to determine a general
relationship regarding this issue and using a single metric fails to capture potential CSR implications
(Xie, Nozawa, Yagi, Fujii & Managi, 2019). A second group of studies evaluated corporate efficiency
in terms of sustainability, creating local, regional or international rankings (Sanchez, Parra & Udi,
2014) in order to identify the most sustainable firms. Whereas a third group examined efficiency in
terms of market value and financial factors (Walker, Zhang & Yu, 2016; Xie et al., 2019). A last group
developed models for measuring CSR performance (Wood, 2010; Cruz, 2018). However, most of
these studies focus on the firm’s strategies to increase their profits, without considering the
generation of sustainable value for the company.

Thus, the objective of this research is to determine corporate efficiency by empirically
analyzing sustainable value indicators (ESG scores) based on profitability. For a firm, it is essential
to know the value of such indicators in order to provide corporate decision making actors with
information that allows the implementation of sustainable and competitive strategies to meet the
organization’s internal goals and to get listed on the sustainability indexes of any given Stock
Exchange.

Moreover, socially responsible investment has increased dramatically worldwide in the past
decades (Xie et al., 2019) and investors with intrinsic social preferences are more likely to hold
socially responsible funds, rather than conventional funds of higher financial performance (Riedl &
Smeets, 2017). So, investors now demand tools that allow them to select companies that in the long
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term, invest on risk management to face the challenges of sustainability. Also, for any given
profitability level, stakeholders may be able to decide what firms they want to support, based on the
ESG activities such firms perform.

What we propose is that, if companies standardize their management processes through
corporate governance, they will become more sustainable efficient. This work seeks to prove, by a
DEA analysis, that corporate governance indicator is the ESG indicator that mainly strengthens the
efficiency of large sustainable firms in Mexico.

We have contributed to the existing literature in two aspects. First, we found that the
indicator that has the greatest impact on sustainable value generation, is corporate governance.
When a company generates sustainable value, it follows enviromental, social and corporate
governance practices that can be rated by ESG agencies. Second, the innovation of using profitability
as input of the DEA model allows to compare firms’ efficiency, regardless of the sector they belong
to.

This paper proceeds as follows. Section 2 presents a systematized review of the existing
literature on CSR conceptual references, followed by a review of both the TBL and DEA
methodologies. Section 3 explains the methodological considerations of the research and the
efficiency model of firms that underpins this work. Section 4 presents the empirical results and
discussion. Section 5 presents the conclusions and final considerations of the research.

2. Literature review

2.1. Corporate Social Responsibility

Corporate Social Responsibility (CSR) was formally defined when Bowen (1953) stated that firms do
not only sell goods and products, but also "social goods". So, firms must follow desirable lines of
action in terms of the society’s objectives and values. Carroll (1979), on the other hand, suggested
that the motivation to follow such lines of actions was not measurable, so he chose the term
"profitability” instead. Carroll used a four-level structure of basic responsibilities to society -
economic, legal, ethical and discretionary- to build his CSR model (1979). From that date to present,
the concept of CSR has evolved and its dimensions have increased. However, the social and
environmental dimensions prevail, as stated in the Green Book’s definition, where Corporate Social
Responsibility (CSR) is defined as “a concept whereby companies integrate social and environmental
concerns in their business operations and in their interaction with their stakeholders on a voluntary
basis, as they are increasingly aware that responsible behavior leads to sustainable business success”
(European Commission, 2001).

Garriga and Melé (2004) grouped CSR theories into four categories: 1) instrumental theories,
in which the corporation is seen only as an instrument for wealth creation, and its social activities
are only a means to achieve economic results; 2) political theories, concerned with the power of
corporations in society and a responsible use of this power in the political arena; 3) integrative
theories, focused on the satisfaction of social demands by corporations; and 4) ethical theories, based
on ethical responsibilities of corporations to society. Even though numerous efforts have been made
to integrate these four dimensions, no consensus has been reached yet. Dahlsrud (2008) used
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frequency counts and found that CSR existing definitions were congruent and developed five
dimensions of CSR (environmental, social, economic, stakeholder and voluntariness). Therefore, the
author concluded that the main difficulty in implementing the CSR in firms was not so much about
how CSR was defined, as about understanding that CSR is the result of a social construction in a
specific context and how such a context must be taken into account for the development of business
strategies (Dahlsrud, 2008). Furthermore, according to the theory of well-being, CSR is defined as the
obligation of a company to meet the externalities created by market shares (Sethi & Sama, 1998).

For Drucker (1993), business responsibility to society was to find valid solutions to basic
social problems that fitted their share. However, for Friedman (1970), the creator of the monetarist
theory, there is one and only one social responsibility of business: to use its resources and engage in
activities designed to increase its profits. Friedman stated that getting good results was the first
responsibility of business, before it could perform any other responsibility. Following this reasoning,
a large number of businesses still envision their policies towards generating economic value, before
assuming any other responsibilities, such as social and environmental. Nevertheless, businesses are
aware now that they must be responsible for all the impacts their decisions and actions have on
society and the environment (ISO 26000, 2011).

It is in the 21st century when the economic dimension takes on a relevant role in CSR
concepts. According to Wood (2010), financial performance (FP) is directly related to CSR, and to
measure that performance she proposed a Corporate Social Performance Model (CSP). Wood
recognized some measurement issues, but concluded that a good performance in CSR indicators,
results in better financial outcomes for a business, whereas poor performance will most likely cause
it financial damage. On the one hand, there is a reasonably well-established relationship between CSR
and FP (Wood, 2010). Such relationship is positive, but weak (Margolis & Walsh, 2001; Orlitzky,
2003).

For Porter and Kramer (2011) CSR is a differential source of competitive advantage that has
already meant economic benefits for large companies, since using bad environmental, social and
corporate practices have resulted in serious economic biases. Also, adopting CSR disclosure practices
by several communicational channels has influence over financial performance and corporate
reputation, while promoting strong relationships with partners (Valenzuela, Jara-Bertin & Villegas,
2015).

Similarly, Walker, Zhang and Yu (2016) studied large companies belonging to the US
CompStat and found that increases in CSR were directly related to firms’ performance, improving
their profitability, efficiency and market value. Moreover, Heufemann’s (2013) study of the financial-
accounting performance of a group of companies that incorporated sustainability practices into their
businesses along the period 1992-2010 showed that markets are aware of the fact that companies
which integrate sustainability practices into their business strategies are better prepared to thrive in
uncertain market conditions. In Mexico fims listed on the Mexican Stock Exchange showed a positive
relationship between financial perfomance (measured by the financial variables ROE, ROA, earnings
per share, and Tobin’s Q ratio) and the CSR certification (Alonso-Almeida et al., 2010). Nevertheless,
a study of the efficiency of sustainable investment practices in Mexico for companies listed on the
Sustainable Index, proved that firms that hold a CSR certification report only a slightly better return
on short term investment versus other firms of the same sector that do not hold a CSR certification
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(De la Torre et al., 2015). Despite the fact that the relationship between CSR and financial
performance has been a stream of research largely studied, results are not conclusive.

In contrast, the approach proposed in this study is to determine to what extend profitability
leads to the generation of sustainable value and which indicators might have the greatest relevance
on corporate efficiency.

2.2.Sustainable value: valuation of companies using the triple bottom line

Given the technological, economic and financial advances demands for companies to constantly adapt
at and innovate, firms must ensure that their organizational goals add value and provide long term
sustainable results.

In recent decades, a trend to generate sustainable value has been observed among world class
companies, as a value aggregation strategy. Sustainable value is defined as the process to determine,
use and exchange qualities by business management in a triple results account (Cruz, 2018). Triple
bottom line (TBL) is as a framework for measuring and reporting the performance of a company on
3 dimensions a framework that recommends companies to engage on social and environmental
concerns just as much as they do on profits, introducing performance at three levels: social, economic
and environmental (Elkington, 2006). Sustainability strategies range from voluntarily participation
in sustainable activities, to integrating ESG policies and activities in a firm’s strategic plan.

TBL Sustainability Reports link the agenda of sustainable development to large firms’
business opportunities worldwide and are mainly built to better understand and analyze
environmental, social and corporate governance risks. Such analyses are committed to the principles
of the UN Global Compact initiative and to the Sustainable Development Goals (SDGs), the objectives
of sustainable development, shifting the focus on traditional competitiveness strategies and market
analysis, to strategies where companies integrate stakeholders and the triple bottom line (Elkington,
2006; Keinert, 2008; Raufflet, 2012).

There are other methodologies for assessing compliance with sustainability practices that
companies communicate through sustainability reports, which are legitimized by international
institutional and business initiatives to promote the adoption of sound principles of corporate social
responsibility. These reports are based on information transparency and formal standards for their
implementation. Large sustainable companies, for instance, use the Global Reporting Initiative
methodology (GRI, 2015) to comply with parameters established by several Stock Exchanges. In
order to propose a framework to evaluate sustainable value of companies other internationally
recognized methodologies were reviewed, such as the ISO 26000 (2011), SDG Compass (2014,) and
P5 from GPM Global (2017). Figure 1 shows and the three dimensions and components of our
proposed evaluation framework.
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Figure 1. Dimensions of sustainable value, according to the TBL approach
Source: Authors, based on ISO 26000 (2011), SDG Compass (2014,) P5 from GPM Global (2017) and GRI G4
(2015).

In Mexico, companies listed on the Mexican Stock Exchange and the ones that qualify to
belong to the Sustainable Index use TBL reporting. The Sustainable Index groups companies that
have proven high performance in terms of their sustainable value, based on environmental, social
and corporate government criteria. By doing so, these companies demonstrate the degree of
commitment and actions taken towards sustainability (BMV, 2018). All these companies conform the
sample used in this research.

2.3 Theory of Efficiency and Data Envelopment Analysis (DEA)

The theory of efficiency started out in 1951 with Koopmans and Debreu’s studies related to the use
of business resources and the analysis of production. Later, Farrell (1957) successfully measured
productive efficiency to measure the efficiency of the business function. According to Farrell (1957),
efficilency measurement is not absolute, but relative, and the results is expressed as an observed
deviation from efficient units (Gomez-Monge, 2012). Farrell divided the efficiency into two
components: technical and allocative, and global effiency is equal to the product of these two
components. Technical efficiency shows the capacity of a production unit to obtain the maximum
number of achievable products (outputs) from a set of factors (inputs) used in the process. Whereas
allocative efficiency is the level of output where the price of a good or service is equal to the marginal
cost of production (Navarro, Gémez-Monge and Torres, 2016). Farrell's initial model specifically
measures production efficiency. However, when analyzing a production process with a structure of
multiple inputs and outputs, it is not possible to determine an optimal efficiency point. This is why
the Data Envelopment Analysis (DEA)approach introduced by Charnes, Cooper and Rhodes (1978)
is used to to measure sustainable efficiency, since this multicriteria method measures the relative
efficiency of decision-making units (DMUs) that are characterized by multiple inputs and outputs. It
is based on linear programming for the estimation of efficient frontiers and its results rely heavily on
the set of criteria used in the analysis. Therefore, one of the most important stages in the DEA is the
selection of criteria.
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Data Envelopment Analysis (DEA) is a non-parametric method since it does not require a
functional relationship between inputs and outputs. Figure 2 shows a DEA graphic representation,
with the efficient DMUs located within the envelopment surface. Each firm’s efficiency score is
calculated relative to an efficiency frontier. Firms located on the efficiency frontier have an efficiency
score of 1 (or 100%). Firms operating beneath the frontier are considered inefficient, with a score
inferior to 1 (or 100%) and hence have the capacity to improve future performance. This tool is used
for benchmarking, since firms located on the frontier serve as benchmarks to inefficient firms. These
benchmarks (i.e. real firms with real data) are associated with best practices (Huguenin, 2012).
Hence, the efficient DMUs may lead to a “best practice frontier”.

8 -
7 4
6
5 1 ®A

Efficient
Frontiers

4
3

Qutput2/Input

2 4
1 =

0 T T T T L) T 1

o 0 1 2 3 4 5 6 7
Output1/Input

Figure 2. DEA efficiency model graphic
Source: Data Envelopment Analysis by Cooper, Seiford and Tone (2006)

Charnes and others (1978) classifies DEA models according to:

a) the type of efficiency measure they provide: in radial and non-radial;

b) the orientation of the model: input-oriented or output-oriented;

c) the type of scale performance that characterizes production technology: constant returns to
scale or variable.

Models with radial efficiency measures are used to analyze the effect of input and output. In
DEA, we have two measures of efficiency with different characteristics; radial and non-radial.
Historically, the radial models, represented by the CCR model (named after its authors: Charmes,
Cooper and Rhodes) assume convexity, strong free disposal of inputs and outputs, and constant
returns to scale. In the input-oriented case, the CCR deals mainly with proportionate reduction of
input resources. In contrast, the non-radial models put aside the assumption of proportionate
contraction in inputs and aim at obtaining the maximum rate of reduction in inputs that may discard
varying proportions of the original input resources (Avkiran, Tone & Tsutsui, 2008).

Input-oriented DEA models minimize input for a given level of output. This indicates how
much a firm can decrease its input while remaining at the frontier of production possibilities for a
given (fixed) level of output. A DMU is not considered efficient if it is possible for it to decrease any
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input without altering its outputs. On the other hand, output-oriented models maximize output for a
given level of input, remaining within the frontier of production possibilities.

Types of DEA which address varying returns to scale, evaluate the efficiency of a set of DMUs
as Constant, Increasing, or Decreasing returns to scale. Constant returns to scale (CRS) occur when
outputs increase proportionally to growth of used inputs. A DMU is said to operate at increasing
returns to scale (IRS) if a proportionate increase in all of its inputs results in a greater than
proportionate increase in its outputs (economies of scale). Conversely, a unit is said to operate at
decreasing returns to scale (DRS) if a proportionate increase in all of its inputs results in a less than
proportionate increase in its outputs (diseconomies of scale).

The basic output-input oriented CCR DEA model which provides radial measurement
(Charnes et al,, 1984) is as follows:

S
maXhO Zur Yro (1)
r=1
Subject to
m
Z VipXip = 1
i=1
8 m
EurYrj < Zvixij j=1..,n
r=1 i=1
u, =0, r=1,..,s
v; =0, i=1,....m

where:

* ., weighted sum of outputs by the r unit of the output o
e x;, weighted sum of inputs from the input or by unit i.

e u, weight for outputr

e v; weight assigned to input i

This model considers that all variables must be positive values, with a population of n
productive units (DMUs), each unit produces s outputs while consuming m inputs. The dependent
variable, is y, and x is the independent variable (Vincova, 2005). Likewise, this model seeks to
determine the most efficient unit (or units) that will serve as benchmarks to inefficient units
(lambdas). It also allows to determine the input factors that maximize the outputs of the inefficient
units from the identified gaps (slacks) between the efficiency frontier and the DMU.

We decided to use a basic CCR input-oriented DEA model with constant returns to scale
because it allows a proportionate reduction of input resources while maximizing outputs. In our case
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we aim at generating maximum sustainable value from minimum levels of profitability. By keeping
profitability values constant, firms can be standardized and results of sustainable levels may be then
compared, regardless of the sector the company belongs to.

DEA model has been intensively used to calculate efficiencies in very different fields, both in
theoretical and empirical works. DEA was used to measure corporate sustainability for the specific
case of a Korean company (Ki-Hoom & Reza, 2011); also, corporate efficiency was empirically
measured on the basis of ESG scores against ROA and Tobin's Q ratios (Xie et al., 2019). In both
studies, models for assessing corporate efficiency were designed to determine how sustainable value
practices (ESG) are related to corporate efficiency. The former study determined efficiency with
indicators from fundamental analysis data, and the latter with a combination of results derived from
technical, fundamental analysis and ESG value estimates.

Due to the lack of a standardized measurement that takes into account all the efforts
businesses make to generate sustainable value, we intend to achieve a standardized estimation of
corporate efficiency of sustainable firms in Mexico with the objective of identifying the efficiency
factors with the strongest weight.

3. Methodology

To estimate corporate efficiency, we applied DEA, a multivariable estimation method widely used to
evaluate the efficiency of firms and utilities (Xie et al.,, 2019). We applied the input-oriented model
by minimizing inputs, as shown in Equation (1), where x; denotes inputs, including ROA, ROE and
ROS and y.denotes outputs, namely ESG scores.

Profitability ratios (ROA, ROE, ROS) for each firm were calculated using financial statements.
ESG scores were taken from Yahoo! Finance. The selected DMUs used similar parameters to measure
the inputs for generating equal or similar outputs.

3.1 Sample, hypothesis and variables

The selected sample for this study, consisted of 18 domestic and foreign firms listed on the Mexican
Stock Exchange and which qualify to be part of the Sustainable Index and their correspondent 72
Annual Sustainability Reports for the 2014-2017 period. These firms provide public information on
their social, environmental and corporate governance (ESG) performance through the Yahoo!
Finance website with data provided by Sustainalytics, Inc.2 Table 1 shows the list of the 18 companies
studied.

The hypothesis presented in this research is as follows: Corporate governance has the
strongest weight when determining corporate efficiency, since it becomes a transversal axis to
regulate its business strategies.

2 Sustainalytics© is an international firm that evaluates the sustainability of publicly traded companies based on
environmental, social and corporate governance (ESG) performance.
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Table 1. CSR firms listed on the Sustainable Index of Mexican Stock Exchange

N2 | Listissuers Company name Sector
1 |AC Arca Continental, SAB de CV Consumer Staples
2 |ALFA Alfa, SAB de CV Industrial
3 |AMX America Mobil, SAB de CV Telecom
4 | BIMBO Bimbo, SAB de CV Consumer Staples
5 | CEMEX Cementos Mexicanoss, SAB de CV Materials
6 | FEMSA Fomento Economico Mexicano, SAB de CV Consumer Staples
7 | GFNORTE Grupo Financiero Banorte, SAB de CV Financial
8 | GMEXICO Grupo Mexico, SAB de CV Materials
9 | KIMBER Kimberly Clark de Mexico, SAB de CV Consumer Staples
10 [ MEXCHEM Mexchem de Mexico, SAB de CV Industrial
11 | PE&OLES Industrias Perioles, SAB de CV Materials
12 | SAN. MX Grupo Financiero Santander, SAB de CV Financial
13 | TLEVISA Grupo Televisa, SAB de CV Telecom
14 | WALMEX Walmart de Mexico, SAB de CV Basic-Consumer Discretionary
15 | LIVERPOL* El Puerto de Liverpool, SAB de CV Non-basic Consumer Discretionary
16 | GCARSO* Grupo Carso, SAB de CV Industrial
17 | GFINBURO* Grupo Financiero Inbursa, SAB de CV Financial
18 | GRUMA* Gruma, SAB de CV Consumer Staples
Source: Authors, from BMV data over the period 2014- 2017.
* Firms that do not belong to the Sustainable Index, but do have ESG scores.
Variables

Based on the research hypothesis, the dependent variable was sustainable value and the independent

variable was profitability, as Figure 3 shows.

Independent Variable

Financial ratios ROE, ROA and ROS were used in order to determine a firm'’s profitability, as shown

in Table 2. Calculated values are shown in Table 4.

Table 2. Performance indicators of the independent variable

Variable Ratio Formula (indicator)
Return on equity (ROE) Net income (annual)
Shareholders’ equity

Profitability Return on assets (ROA) Net income

Total assets

Return on sales (ROS)

Operating profit

Net sales

Source: Authors, based on Garcia (2015)
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Dependent Variable

The dependent variable was Sustainable Value, and its performance indicators were: Corporate
Governance (G), Environmental Performance (E) and Social Performance (S). The conceptual
definitions are shown in Table 3. Calculated values are shown in Table 5.

Table 3. Dimensions of the Dependent Variable: Conceptual Definitions

Sustainable Value

Governance (G)

Variable Indicator Conceptual Definition
It is a mechanism that regulates relationships between
Corporate shareholders, directors and the management team of a

company, through the definition and separation of strategic,
operational, surveillance and managerial roles.

Environmental
Performance (E)

It refers to the natural environment in which an organization
operates, and includes the company's impacts related to
supplies and products. It focuses on: biodiversity, transport,
the impact of products and services on the environment, as
well as environmental compliance and expenditure.

Social
Performance (S)

It refers to the impact a company has on the social systems
where it operates. This category includes: work and decent
work practices, human rights, community and product
responsibility.

Source: Authors, based on Aguifiaga (2011), ISO 2600 (2011), GRI (2018).

(Inputs

N\

PROFITABILITY

SUSTAINABLE
VALUE

CORPORATE
EFFICIENCY

1. Research framework of the study.

Source: Authors (2020)
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Table 4. Input variables: Profitability indicators of Sustainable Index firms

2014 2015 2016 2017

List Issuer

ROA | ROE | ROS [ROA | ROE | ROS | ROA | ROE [ ROS | ROA | ROE | ROS
AC 8% | 15%| 11%| 6% | 15% | 10% | 7% | 14% | 10% 7% | 11%| 12%
ALPFA 1% | -3%| -1%| 1%| 5%| 1%| 1%| 2%| 1%| -1%| -2%| -1%
AMX 4% | 20% 6% | 3% |23%| 4%| 1%| 4%| 1% 2% | 12% 3%
BIMBO 2% 7% 2%| 3% |10%| 3%| 3%| 9% | 3% 2% 7% 2%
CEMEX -1% | -5% | -3%| 0%| 1%| 1%| 3%| 8%| 6% 3% 8% 6%
FEMSA 6% | 10% 9% | 6% |10%| 7%| 5%| 9% | 7% 6% | 11% 8%
GFNORTE 1% | 12% 2% | 1% |12% | 19%| 2% | 14% | 19% 2% | 16%| 27%
GMEXICO 8% | 15%| 22%| 5% | 9% |12%| 5% | 9% | 13% 6%| 11%| 16%
KIMBER 12% | 51% | 12% | 14% | 64% | 13% | 12% | 68% | 13% | 10%| 66%| 11%
MEXCHEM 1% 3% 2%| 2% | 4%| 2%| 3%| 6%| 4% 2% 6% 4%
PENOLES 1% 2% 2% -1% | -1% | -1% | 4% | 7%| 7% 7% | 12%| 13%
SAN. MX 1% | 13% | 25%| 1% | 13% | 22%| 1% | 15% | 20% 1%| 15%| 18%
TLEVISA 4% | 10%| 11%| 4% | 12% | 14%| 2% | 6% | 6% 2% 7% 7%
WALMEX 12% | 20% 7% | 10% | 17%| 5% | 12% | 20% | 6% | 14%| 25% 7%
LIVERPOL 7% | 12%| 10%| 8% | 13% | 10%| 7% | 12%| 8% 6% | 11% 8%
GCARSO 7% | 11% 8% | 7% |10%| 7%| 9% |13% | 11% 8% | 12%| 11%
GFINBURO 5% | 19% | 49%| 3% |11%|30%| 2% | 11% | 32% 4% | 15%| 32%
GRUMAB 11%| 25% 9% | 2% | 6% | 2%|11%|24%| 9% | 10%| 24% 9%

Source: Authors, according to 2014, 2015, 2016 and 2017 financial statements. Retrieved in December 2018
from the BMV website.

Since DEA model restrictions consider that all variables must be positive, negative
profitability results (inputs) were disabled. That was the case for Alfa in 2014 and 2017, Cemex in
2014 and Peifioles in 2015, whose negative results were due exclusively to company economic
strategies or to market causes.

Table 5. Output Variables: Sustainable Value indicators of Sustainable Index firms

I 2014 2015 2016 2017
E S G E S G E S G E S G

AC 61 70 74| 62 791 74| 70 78| 76 72 78 76
ALFA 42 51 83 37 52| 90 38| 49| 90 42 44 93
AMX 52 46 56| 52| 47| 57| 57| 40| 60 59 50 64
BIMBO 51 51 65 67| 59| 67| 67| 57| 67 72 60 63
CEMEX 73 72 86 73 72| 82| 68| 65| 84 76 65 97
FEMSA 65 68 72| 62 68| 72| 61| 67| 72 61 67 70
GFNORTE 43 61 53| 62 69| 66| 61 68| 68 61 68 68
GMEXICO 27 24 44| 48| 61 54| 52 62 59 52 62 56
KIMBER 68 54 71 70 54| 71 52 52 71 68 52 71
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MEXCHEM 55 68 78| 69 71 791 69 59| 79 71 64 81
PENOLES 60 55 751 60 55| 75| 60 52 75 55 65 74
SAN. MX 68 62 67| 67| 63 66| 70| 67| 63 71 73 62
TLEVISA 40 41 52| 42| 43 57| 47| 40| 60 45 42 69
WALMEX 78 70 52 71 54| 56 71| 66| 58 79 70 58
LIVERPOL 34 48 54| 34| 48| 54| 34| 45| 54 34 45 54
GCARSO 32 40 57| 41| 40| 57| 41 37| 57 47 46 63
GFINBURO 32 56 38| 32 56| 39| 32 55| 41 32 55 41
GRUMAB 50 55 78| 48 55| 79| 69 59| 79 47 47 63

Source: Authors, according to Sustainalytics Inc. for the 2014- 2017 period. Retrieved in December 2018
from the Yahoo Finance website.

4. Results and discussion

Table 6 shows technical efficiency for firms over the period 2014-2017. The most efficient firms (in
bold) were as followss: Alpha in 2015 and 2016; América Mévil in 2016; Bimbo in 2017; Cemex in
2015; Mexchem in 2014 and 2017; Penoles in 2014; and Santander in 2014, 2016 and 2017. In terms
of profitability, all these companies reached the maximum sustainable value efficiency. Due to the
DEA model restriction for positive values, not all companies participated in every year calculations.
In 2014, only 16 companies were evaluated, 18 firms in 2016, and 17 firms in 2015 and 2017,
respectively.

iError! Marcador no definido.. Technical efficiency of Sustainable Index companies

2014 2015 2016 2017
Station

Efficiency | Efficiency | Efficiency | Efficiency
AC 19.75% 10.97% 26.32% 66.48%
ALFA 100% 100%
AMX 28.89% 17.81% 100% 88.89%
BIMBO 87.01% 30.59% 47.02% 100%
CEMEX 100% 51.13% 89.81%
FEMSA 26.10% 13.49% 35.67% 57.10%
GFNORTE 89.71% 7.99% 60.80% 69.27%
GMEXICO 7.82% 9.41% 30.41% 52.84%
KIMBER 18.89% 7.38% 9.51% 21.91%
MEXCHEM 100% 49.31% 60.53% 100%
PENOLES 100% 45.11% 50.78%
SAN. MX 100% 7.06% 100% 100%
TLEVISA 17.15% 5.79% 49.47% 83.34%
WALMEX 37.14% 19.45% 24.78% 33.33%
LIVERPOL 15.95% 6.67% 15.31% 38.35%
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GCARSO 18.45% 9.83% 16.60% 38.89%
GFINBURO 16.47% 7.07% 51.07% 39.78%
GRUMAB 22.22% 45.93% 17.29% 26.11%

Source: Authors, using DEAOS Software, processed on April 7, 2019

Additionaly, an annual vertical analysis for each of the four years of the analyzed period was
performed (Table 6). For 2014, it can be observed that out of the 16 companies subject to evaluation
that year, the firms with the highest efficiency values were Mexchem, Pefioles and Santander.
Inefficient companies, grouped by Stock Exchange sectors, should have increased their social,
environmental and corporate governance performance scores according to the following
percentages:

1. Industrial sector: Grupo Carso by 82%. Materials: Grupo México by 92%. Consumer staples:
Arca Continental by 80%, Bimbo by 13%, Femsa by 74%, Gruma-Maseca by 78%, and
Kimberly Clark by 81%. Telecom: América Movil by 71%, Televisa 83%. Financial: Grupo
Financiero Banorte by 10%, and Grupo Financiero Inbursa by 84%. Basic and non-basic
consumer discretionary: Walmart 63%, and Liverpool by 84%. These results are shown in

Figure 4.
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Figure 4. Sustainable inefficiency of the firms in 2014
Source: Authors, using DEAOS Software, processed on April 7, 2019

In 2015 only two companies reached perfect efficiency, Alfa and Cemex. That was a difficult
year for most companies in Mexico in terms of profitability, especially for those in the financial sector,
which showed the lowest efficiency results. In order to meet the highest sustainable efficiency, such
firms should have increased their ESG performance scores according to the following percentages:

2. Industrial: Mexchem by 51%, and Grupo Carso by 90%. Materials: Grupo México by 91%.
Consumer staples: Arca Continental by 89%, Bimbo by 69%, Femsa by 87%, Gruma by 54%,
and Kimberly Clark by 93%. Telecom: America Mévil 82% , and Televisa by 84%. Financial:
Grupo Financiero Banorte by 92%, Santander in its worst year, by 93%, and Grupo
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Financiero Inbursa by 93%. Basic and non-basic consumer discretionary: Wal-Mart by 81%
and Liverpool by 93%. These results are shown in Figure 5.
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Figure 5. Sustainable inefficiency firms of 2015
Source: Authors, using DEAOS Software, processed on April 7, 2019

In 2016, the three companies with perfect sustainable efficiency were Alfa, Santander and
America Movil. The remaining 13 companies should have increased their ESG performance scores
according to the following percentages:

3. Industrial: Mexchem by 39%, and Grupo Carso by 83%. Materials: Cemex by 49%, Grupo
México by 70%, and Pefioles by 55%. Consumer staples: Arca Continental by 74%, Bimbo by
53%, Femsa by 64%, Gruma by 83%, and Kimberly by 90%. Telecom: Televisa by 71%.
Finacial: GF Banorte by 39%, and GF Inbursa by 49%. Basic and non-basic consumer
discretionary: Walmart by 75% and Liverpool by 85%. These results are shown in Figure 6.
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Figure 6. Sustainable inefficiency firms in 2016
Source: Authors, using DEAOS Software, processed on April 7, 2019
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Lastly, in 2017 the firms with perfect efficiency were Mexchem, Bimbo and Santander. The
remaining 12 companies should have increased their sustainable value levels by the following
percentages:

4. Industrial: Grupo Carso by 61%. Materials: Cemex by 10%, Grupo México by 47%, and
Pefioles by 49%. Consumer staples: Arca Continental by 33%, Femsa by 43%, Gruma by 74%,
and Kimberly Clark by 78%. Telecom: Ameérica Movil by 11%, and Televisa by 17%.
Financial: Grupo Financiero Banorte by 31% and Grupo Financiero Inbursa by 60%. Basic
and non-basic consumer discretionary: Walmart by 67% and Liverpool by 62%. These
results are shown in Figure 7.
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Figure 7. Sustainable inefficiency firms of 2017
Source: Authors, using DEAOS Software, processed on April 7, 2019

It should be noted that Kimberly, Grupo Carso, Liverpool, Grupo Financiero Inbursa and
Gruma did not invest enough to strenghthen ESG practices to reach higher sustainable efficiency
values. For Grupo Carso, Liverpool and GF Inbursa, such investment would have meant the
opportunity to belong to sustainable indexes, and in the future, it could even the chance reach new
markets and international investors.

Table 7 shows the seven most efficient companies of the study in the corresponding year. It
can be highlighted that five firms consistently got the highest score on the Corporate Governance. On
the other hand, Santander (2014, 2016 and 2017) and Bimbo (2017) reached their highest score on
Environmental practices.
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Table 7. Sustainable value (ESG) scores of the most efficient companies.

Station S 2014 2015 2016 2017

E S G E |S| G E |[S| G E |[S| G

Alpha Industrial 37|152| 90| 38| 49| 90

Amx Telecom 57| 40| 60

Bimbo Consumer Staples 72| 60| 63

Cemex Materials 73| 72| 82

MEXCHEM Industrial 55 68| 78 71| 64| 81

Peifioles Materials 60 55| 75

Santander Financial 68 62| 67 70| 67| 63| 71| 73| 62

Source: Authors, based on Sustainalytics Inc. for the 2014- 2017 period. Retrieved in November 2018 from
the Yahoo Finance website.

5.3. Lambdas and slacks

As DEA benchmarks DMUs, it is a powerful decision analysis tool to improve management practices,
indicating sources of inefficiency, and determining the overall situation on different dimensions.
After identifying inefficient DMUs, lambda values were generated to indicate the coefficient that a
specific DMU must benchmark for each of the reference units. In an input-oriented model, slacks
consist of the excess in one of the input variables (profitability), that should be reduced in order to
generate improvements in the output variables (ESG scores). A slack value indicates the points below
the efficiency frontier a specific DMU has, and therefore, the gap that has to be fulfilled.

Table 8 shows accumulated lambdas and slacks for sustainable firms for the years 2014-
2017. Companies with perfect efficiency were Mexchem, Pefioles, Grupo Financiero Santander, Alfa,
Cemex, América Movil and Bimbo. Despite being a company that attained perfect efficiency for three
years, Santander was not a benchmarking reference, since its sustainable strategies were not the
most effective to be imitated by other companies.

Our findings indicate that the two companies to benchmark were Alfa, with 18.91 points, and
Mexchem, with 16.81 points, both in the industrial sector. Alpha is a firm that manages a diversified
business portfolio which includes the several industries: food, polyester fabrics, automobile parts,
information and communication technologies, hydrocarbons. Mexchem plays a leading role in the
production of PVC in the chemical industry it supplies. Both fims are recognized for their investments
in sustainability and in the search for solutions that generate value not only for the company, but for
all of the stakeholders.
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Table 8. Accumulated Lambdas and Slacks of sustainable firms for the period 2014-2017

LAMBDAS (BENCHMARKS) SLACKS

£ |88
Year | % | S E alfa | cemex | amx | bimbo | E S G ROA | ROE | ROS

E 2§
2014| 6.1|7.8/|1.0 59.0| 40.5| 1463 | 9% |32%| 7%
2015 15| 135 107.1| 62.6| 127.1|10% [14% | 3%
2016 17174 4.4 16.7 (128.1| 727.4| 3% | 4% |23%
2017 10.7 1.7 4311883 | 58.7| 112.8|12% |12% |29%

X 16.8| 78| 4.5|18.9 135 44 4.31371.1(289.9(1,113.6 | 33% | 61% | 61%
Source: Authors, using DEAOS Software, processed on April 7, 2019

After evaluating the degree of efficiency to be improved (Benchmarks-Lambdas), slacks are
discussed as a means to enhance ESG indicators. In this sense, companies that proved inefficient must
have improved their scores for environmental and social practices as well as for corporate
governance in each of the individual scores resulting from DEA, and in some cases, they should have
invested a part of their profits in strategies that generate sustainable value. Slack analysis shows that
the least sensitive indicator was ROA, and that firms should have focused their efforts on sustainable
value factors, even sacrificing some returns on sales and/or capital, to optimize their efficiency.

Table 8 also shows that the largest values for slacks were in the corporate governance
variable in 2016, the year following a financial crisis that affected most of the largest firms in Mexico.
It can be concluded that during that year companies were more concerned with economic issues,
than with generating sustainable value. However, in the subsequent years sustainable strategies
were resumed, strengthening corporate governance (G), a variable that becomes a transversal axis
of CSR so that firms are in turn able to meet their social, environmental and economic goals. These
results support Keinert's (2008) claim that economic activities focused on increasing governance,
will improve social and environmental goals in the long term.

Our findings also support the theory of economic value (Friedman, 1970), according to which
companies are required to generate economic value if they are to attain their social and
environmental goals. With this vision, CSR companies set business strategies that integrate
sustainable practices into their value chain. Moreover, this strategy allows firms to contribute to the
achievement of the Sustainable Development Goals (SDGs), their stakeholders’ well-being and to
accomplish corporate profitability goals.

Additionally, Corporate Governance allows firms to improve their business practices and
stress the importance of institutionalization of all social, environmental and economic internal
processes, by standardizing and regulating them. Likewise, authors such as Jaén and Rivas (2008)
and Campbell (2007) state that business strategies should be institutionalized in order to encourage
and ensure responsible firm behavior. Similarly, sustainable value practices must be ensured as
everyday practices, not only when companies are interested in maximizing their profits.
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6. Conclusions, recommendations and final considerations

Statistical models currently used to quantify firms’ financial distress are unable to identify what areas
need to be improved and determine corporate efficiency in terms of their profitability. For this study,
we have used a DEA model based on previous evidence supporting the ability of DEA to set optimum
performance referents.

Results show that, for firms listed on the Sustainable Index of the Mexican Stock Exchange,
corporate governance is the indicator that has the greatest weight on business sustainability
practices, followed by environmental and social practices. Moreover, findings reveal similarities in
firms’ functionality to generate sustainable value, regardless of the economic sector they belong to.
However, individual differences are observed in the strategies followed, hence ESG activities vary
according to the economic sector. The information provided by this model might be useful for
investors and stakeholders alike, who could base their support to firms, on the specific ESG activities
of firms.

Governance activities remarkably reduce companies risks and give certainty to stakeholders,
since it becomes a transversal axis of business strategies. Thus, achieving corporate governance
generates efficiency and allows firms to compete in today’s global markets contributing to the
sustainable development goals. Also, corporate governance and institutional practices foster the
generation and monitoring of internal and external regulations, collective participation, gender
equity, objective and independent business decision-making processes, without neglecting economic
efficiency. This is accomplished by monitoring, controlling, systematizing and optimizing a firm’s ESG
practices according to their vision, generating in turn, business resilience. To sum up, if companies
standardize their management processes through corporate governance, they will strengthen
institutionality and become more sustainable efficient.

We recommend a deeper analysis of individual ESG strategies that large companies in Mexico
are currently incorporating into their value chain. This is required in order to evaluate their impact
on the country’s development. By determining the individual ESG strategies of companies, a
sustainable competitive model that might apply to other firms could be designed. Another proposed
line of research is to assess the institutionality and sustainable value generation in SMEs in Mexico
to evaluate their sustainable efficiency.

In addition, by adding sustainable value to business strategies, new firms are more likely to
qualify to be incorporated into international Sustainable Indexes, while implementing mechanisms
to prevent social, environmental and economic risks. As a final consideration, our model strengthens
the evaluation of business performance, and it might be an alternative tool to fundamental analysis
for assessing efficient business management.

To conclude, firms’ actions to achieve efficiency can be observed in the strategies they devise
to generate value for the company, which can no longer be seen only as a means of meeting
profitability goals. Instead, sustainable value is an opportunity to generate positive impacts on the
environment and on the community.
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1. Introduccion

La relacién entre el desarrollo financiero y el crecimiento econdmico ha sido objeto de estudio de
diferentes investigaciones, tanto tedricas como empiricas, a lo largo del tiempo: Schumpeter (1954)
encuentra que el sector financiero es clave para impulsar la innovacion tecnoldgica y por ende al
desarrollo econémico. El desarrollo empresarial promueve el crecimiento econémico y este a su vez,
estimula la creacién de nuevos instrumentos y mecanismos de financiacion. Asimismo, Wicksell
(1934) argumenta que la demanda de crédito dinamiza la economia, encuentra que el sector
financiero juega un papel crucial para financiar la inversion, la innovacidn, el progreso tecnoldgico, y
en este sentido contribuye al crecimiento econémico. Por otro lado, Goldsmith (1969) encuentra una
relacion positiva entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico, utilizando el analisis de
corte trasversal, para una muestra de 35 paises.

Aunado a lo anterior, el desarrollo financiero debe considerase bajo el enfoque de crear y
expandir las instituciones, mercados y productos financieros que promuevan la inversién y el
crecimiento. El desarrollo financiero es funcién de intermediacion que llevan a cabo los mercados
financieros entre los ahorradores e inversionistas en el proceso para impulsar el desarrollo
econdmico. Existe una gran cantidad de estudios realizados en muchos paises respecto a la relevancia
del sector financiero para el crecimiento econémico: Mckinon (1973), King y Levine (1993),
Bencivenga (1996), Levine y Zervos (1998), Rajan y Zingales (1998), Venegas-Martinez (1999), Beck
y Levine (2002), Nazmi (2005), Guidotti (2007), Brianto (2010), Lopez y Rodriguez (2010),
Bittecourt (2012), Tabak et al. (2013), Pastor y Wise (2015), Saona (2016), Vianna y Mollick (2018),
Williams (2018), Restrepo (2019), Yakovlev (2019), Onder y Ozyildrim (2019).

En este sentido, Aali-Bujari et al. (2017) estudian el impacto de la capitalizacién de mercado
de valoresy el spread bancario en el crecimiento econémico, en las principales economias de América
Latina durante el periodo 1994-2012. Para ello, estiman un modelo de datos de panel con el Método
Generalizado de Momentos tanto en sistema como en diferencias. Sus resultados indican que el
crecimiento econdémico en los paises estudiados es afectado positivamente por la capitalizacion
bursatil y negativamente por el spread bancario. La mayoria de los trabajos en este campo, apuntan
a una relacidn positiva entre desarrollo financiero y la actividad econémica. Los autores coinciden en
que la relacion existente entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico debe ser
considerada al momento de evaluar elementos que promuevan el crecimiento econdémico sostenido
y a largo plazo de las naciones. Por otro lado, Pradhan et al. (2017) estudian la relacidn causal entre
desarrollo financiero, penetracién de las TIC y crecimiento econémico en once paises, en el periodo
1961-2012, utilizan datos panel, encuentran que existe causalidad de Granger tanto a corto, como a
mediano plazo entre a variables: penetracion de TIC, desarrollo del sector financiero y crecimiento
econdmico para los paises considerados en la muestra.

En ésta investigacion se evaliia el impacto del desarrollo financiero en el crecimiento
econdmico en las economias de América Latina. Especificamente se examina el impacto de las
principales variables, como: el nimero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos y el numero
de cajeros automaticos por cada 100000 adultos; en el crecimiento del PIB real per cdpita, en el
periodo 2004-2018. Para ello se utiliza el analisis de datos de panel con informaciéon del Banco
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Mundial a fin de encontrar evidencia sobre los nexos del desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico. Asimismo, con base en el modelado econométrico propuesto, se estableceran varias
recomendaciones que permitan incrementar los niveles de bienestar en la region.

Con referencia al estado actual del tema, el presente trabajo se distingue en que: 1) se
concentra en la regiéon de América Latina, haciendo énfasis en las siete principales economias
(Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, México, Pert y Uruguay); 2) se tiene una mayor
disponibilidad de datos con respecto al pasado, 3) se realiza un andlisis de datos de panel, que
permite utilizar una mayor cantidad de paises, de variables y de periodos; también permiten corregir
problemas econométricos. Asociado a lo anterior, se desprende la hipotesis de este trabajo de
investigacidn, que el desarrollo financiero tiene un impacto positivo en el crecimiento econdémico en
América Latina, y por tanto las variables asociadas al desarrollo financiero (el nimero de sucursales
bancarias por cada 100000 adultos y el nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos),
atendidas podrian jugar un rol importante en el crecimiento econémico en la regién.

El objetivo de ésta investigacion es evaluar el impacto del desarrollo financiero en el
crecimiento econdémico en América Latina, especificamente, se analiza el rol el nimero de sucursales
bancarias por cada 100000 adultos y el nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos, en
el crecimiento econémico en ocho paises?, en el periodo 2004-2018; para ello, se utiliza andlisis de
datos panel para naciones latinoamericanas, con informacién del Banco Mundial disponible en el
2020 y los paquetes Stata e Eviews. El documento se organiza de la siguiente manera, el segundo
apartado se dedica a la revision de literatura del desarrollo financiero y crecimiento econdmico, el
tercero corresponde a descripcion estadistica de variables, el cuarto a la descripcion teorica del
modelo, en la quinta seccion se analizan los resultados econométricos. Por tultimo, se presentan las
conclusiones y referencias de la investigacion.

2. Desarrollo financiero y crecimiento econdémico.

La relacién entre desarrollo financiero y crecimiento econdémico es relevante, Wicksell (1934)
encuentra que el sistema bancario determina la tasa de interés en el mercado y que la demanda de
crédito es el motor del crecimiento econémico. Los intermediarios financieros canalizan los ahorros
a los proyectos de inversion mas productivos, identifican a los mejores empresarios, las mejores
tecnologias, reducen los riegos asociados a la innovacion, contribuyen a la eficiencia econémica,
promueven el progreso tecnolégico y el crecimiento econémico.

Por otro lado, De Gregorio (1996) discute sobre las restricciones crediticias, por un lado
incrementan el ahorro agregado, y por lo tanto pueden contribuir al crecimiento econémico. En este
sentido, argumentan que las restricciones de crédito también tienen efectos negativos sobre la
acumulacion de capital humano y por tanto sobre el crecimiento. Asimismo, el Banco Mundial Banco
Mundial afirma que alrededor de 2,500 millones de personas no utilizan servicios financieros
formales y el 75% de los pobres no tiene cuenta bancaria, por lo cual esta institucion considera que
el desarrollo financiero es un factor clave para reducir la pobreza e impulsar la prosperidad. Por otro
lado, el sistema financiero ayuda a movilizar el ahorro, asignar el capital, contribuye a un mercado
de valores mas robusto, eficiente, que a su vez promueve la actividad econémica. En otro sentido,

2 Las ocho naciones objetos de este estudio, son: Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, México, Peru y Uruguay.
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analizan una muestra de datos de varios paises y encuentran una relaciéon positiva entre desarrollo
financiero y crecimiento econémico a largo plazo, sin embargo en paises donde se ha presentado
crisis financieras, encuentran una relacién negativa de corto plazo.

La estructura del sistema bancario de cada pais tiene implicaciones en los resultados del
desarrollo financiero, en la medida que existe una mayor cantidad de participantes en el sector
bancario, los usuarios de servicios financieros tendran mayor acceso a cuentas de deposito,
préstamos, sucursales, cajeros automaticos y productos financieros en general. Rodriguez y Lépez
(2009), estudian la relacién existente entre el desarrollo financiero y el crecimiento econémico en
México, mediante series de tiempo, encuentran que el desarrollo financiero impacta de forma
positiva en el crecimiento econdmico y que existe una relacidn bidireccional entre ambas variables.
El funcionamiento del sistema financiero y el crecimiento econémico se analiza en Levine (2004),
estudia la causalidad entre el sector financiero y la actividad econémica, encuentra que los sistemas
financieros mas desarrollados ayudan a reducir las restricciones financieras externas que enfrentan
las empresas, esto es un mecanismo a través del cual el desarrollo financiero influye en el crecimiento
economico. El desarrollo del sector financiero contribuye a relajar las restricciones de financiamiento
externo de las empresas y con ello promueve el crecimiento econémico, Rajan y Zingales (1998)
estudian una muestra de 36 industrias pertenecientes a 48 paises y concluyen que el desarrollo del
sector financiero impulsa la actividad econémica.

En este sendero, Aali-Bujari et al. (2016) evaldan el impacto de los mercados de derivados
sobre el crecimiento econémico en las seis principales economias del mundo (Unién Europea,
Estados Unidos, Japon, China, India y Brasil) durante el periodo 2002-2014, estiman un modelo de
datos de panel con el Método Generalizado de Momentos), encuentran de manera empirica que los
mercados de derivados de las economias estudiadas influyen positivamente en su crecimiento
econdmico. Asimismo proporcionan varias recomendaciones utiles para promover el uso de los
mercados de derivados con el fin de impulsar el crecimiento econémico. Asimismo, el sector
financiero promueve el crecimiento econémico por medio del aumento de la tasa de acumulacién de
capital, King y Levine (1993) después de estudiar una muestra de alrededor de ochenta paises y
hallan que el sector financiero ayuda a mejorar la eficiencia econémica y estd fuertemente
correlacionado con el crecimiento real del ingreso per cdpita. Asimismo, la evidencia empirica
presentada por Levin y Zervos (1998), sugiere que el desarrollo del mercado valores esta
fuertemente asociado y correlacionado positivamente con el crecimiento econémico a largo plazo.

El desarrollo del sector financiero incentiva la innovacién acelerando el progreso tecnolégico
y por tanto el crecimiento econémico, De la Fuente y Marin (1996), analizan la interaccién de los
intermediarios financieros, la acumulacion de capital fisico, el progreso tecnolégico y el crecimiento
econémico. Argumentan que el crecimiento econdémico se sustenta en el desarrollo de nuevas
variedades de bienes intermedios3, la innovacién es un riesgo y la probabilidad de éxito depende de
las acciones de los empresarios, los intermediarios financieros negocian contratos de incentivos a los
innovadores, y permiten una mejor distribucién del riesgo, un mayor nivel de actividad innovadora,
lo cual acelera el progreso tecnolégico y el crecimiento econémico.

3 Se basan en los modelos schumpeterianos como Helpman y Grosman (1991), Aghion y Howitt (1992).
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Asimismo, Pérez-Akaki y Fonseca-Soto (2017) utilizan técnicas de analisis econométrico
espacial y encuentran una relacidon causal relevante y positiva entre la inclusion financiera y la
pobreza en los municipios mexicanos. Lopez-Mateo et al. (2018) estudian el papel del desarrollo del
sistema financiero, analizan sus determinantes en México para el periodo 2001-2014. Utilizan
modelos de datos panel, encuentran que el desarrollo del sistema financiero depende directamente
de la concentracién y rentabilidad bancaria. Por otro lado, Pessoa et al. (2019) estudian la relaciéon
entre desarrollo financiero y crecimiento econémico en Brasil, utilizan datos de los estados
brasilefios, en el periodo 1995-2014, con datos panel, concluyen que existe una relaciéon positiva y
no lineal entre el desarrollo financiero y crecimiento econémico.

3. Estadistica descriptiva de variables

Los datos que se utilizan en este trabajo son obtenidos del (Banco Mundial, 2020)4, el Producto
Interno Bruto real per cdpita (PIB per cdpita), es la variable dependiente y las variables
independientes son: el nimero de sucursales bancarias y el nimero de cajero automaticos, el PIB real
per cdpita esta expresado en délares estadounidenses de la paridad del poder adquisitivo del 2010,
el nimero de sucursales bancarias esta expresado en términos absolutos para cada 100000 adultos,
el nimero de cajeros automaticos esta expresado por cada 100000 adultos. Se dispone de datos de
panel balanceado con el objetivo de estimar un modelo de datos panel, el periodo y nimero de paises,
se encuentra restringido por la disponibilidad de datos, el panel incluye ocho paises de América
Latina5 para el periodo entre 2004-2018. La muestra esta restringida a las ocho economias cuya
informacién esta disponible. El cuadro 1, muestra las notaciones de las variables utilizadas en este
trabajo, que son el producto interno bruto real per cdpita, nimero de sucursales, nimero de cajeros
automaticos, asf como sus promedios, las desviaciones estadndar, los niveles maximos y minimos.

Cuadro 1. Estadistica de variables

Variable Notacion | Promedio | Desviacion | Minimo | Maximo

Producto Interno Bruto real per cdpita | PIBper 9295.739 3047.283 3603 15130.15
Numero de sucursales ns 14.28232 4.38454 4.20973 | 22.96379
Ndmero de cajeros nc 52.18296 32.07875 | 1.86135 | 122.7815

Fuente: elaboracion propia con datos de Banco Mundial.

El cuadro 1, muestra la estadistica de las variables utilizadas en este trabajo. El PIB real per
cdpita promedio para los 8 paises que se estudian es 9295.73 USD al afio, desviacion estandar de
3047.28 USD, el menor ingreso real per cdpita corresponde a Pert (2004), el mayor ingreso per capita
corresponde a Chile (2018). Respecto al nimero de sucursales bancarias, el promedio es de 14.28
sucursales por cada 100000 adultos, la desviacion estandar es de 4.38 sucursales por cada 100000
adultos, el pais con menos sucursales por cada 100000 adultos corresponde a Perd (2004), mientras
que Costa Rica (2011) tuvo el mayor nimero de sucursales por cada 100000 adultos, que es de 22.96.

4 Indicadores de Banco Mundial disponibles en 2020.
5 Los paises son: Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, México, Perd y Uruguay. El nimero de paises esta limitado
por la disponibilidad de datos pais en la base de datos del Banco Mundial.
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Por otro lado, el nimero de cajeros promedio es 52.18 cajeros por cada 100000 adultos, la
desviacion estandar es de 32.07 cajeros por cada 100000 adultos, el pais con menos cajeros
corresponde Argentina (2004), con 1.86 cajeros por cada 100000 adultos, mientras que el pais con
mas cajeros automaticos corresponde a Perd 2015. A continuacién se muestran los resultados del
analisis grafico, que relaciona la variable dependiente producto interno bruto real per cdpita, con las
variables del sector financiero como objetos de este estudio como, niimero de sucursales por cada
100000 adultos y nimero de cajeros por cada 100000 adultos en las economias de América Latina.
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Grafica 1. Dindmica del nimero de sucursales y PIB real per cdpita
Elaboracién propia con datos de Banco Mundial.

La grafica 1, muestra la dinamica del nimero de sucursales bancarias relacionada con el PIB
real per cdpita para las ocho economias analizadas de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Costa
Rica, Ecuador, México, Pert y Uruguay) durante el periodo 2004-2018, se observa una relacion
positiva, aumentos en el nimero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos estan asociados
con el incremento del PIB real per cdpita. Por otro lado, esto sugiere que los paises con un mayor
numero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos estan en mejores condiciones para elevar
su PIB real per cdpita, asimismo las economias con mayor PIB real per cdpita tienen la posibilidad de
contar con mayor numero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos en las economias objeto
de estudio, esto es un argumento a favor de que el desarrollo financiero esta asociado de forma
positiva con el crecimiento econdmico.
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En la grafica 2 se representan graficamente los datos del nimero de cajeros automaticos y el
producto interno bruto real per cdpita en ocho economias de América Latina en el periodo 2004-
2018. La grafica muestra la dispersion de las observaciones y la linea de tendencia ascendente que
indica una relacién positiva entre las variables, se puede argumentar que los paises con un mayor
numero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos estan en mejores condiciones para elevar
su PIB real per cdpita. Ademas, es mas probable que los paises con un mayor PIB real per cdpita
ostentan un mayor nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos. En resumen, la grafica
2, apunta a la idea de que el desarrollo financiero impulsa el producto interno bruto real per cdpita 'y
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Grafica 2. Comportamiento del nimero de cajeros y PIB real per cdpita.
Elaboracién propia con datos de Banco Mundial.

ducto interno bruto real per cdpita afecta positivamente al desarrollo financiero.
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Grafica 3. Dinamica del niimero de sucursales, nimero cajeros y PIB real per cdpita.

Elaboracién propia con datos de Banco Mundial.
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La Grafica 3, muestra la dindmica del nimero de sucursales bancarias por cada 100000
adultos, el nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos y PIB real per cdpita en las ocho
economias objeto de estudio, se observa que aumentos en el nimero de sucursales bancarias y en el
numero de cajeros automaticos estan asociados con el aumento en PIB real per cdpita. Mientras que
disminuciones en nimero de sucursales bancarias y en el nimero de cajeros automaticos estan
asociados con la disminucién en el PIB real per cdpita. En resumen las tres graficas indican que las
variables utilizadas como proxys del desarrollo financiero tiene un impacto positivo en el aumento
del ingreso real per cdpita en las economias latinoamericanas que son objetos de ésta investigacion.
La mayor parte de los trabajos que estudian la relaciéon del desarrollo financiero y el crecimiento
econdmico predicen que existe una correlacion positiva como lo sefialan las graficas 1, 2y 3 y
refuerzan este tipo de pensamiento.

4. Especificacion econométrica del modelo de datos panel

La investigacion aplicada crece y cada vez mas, utiliza con mayor frecuencia el analisis de datos panel,
ya que es muy util para la investigacion aplicada, los datos de panel son una muestra de
caracteristicas que tienen los individuos, familias, empresas, industrias, paises, a lo largo del tiempo.
El panel relaciona datos de series de tiempo y de cortes transversalé. El modelo general que se
pretende estimar es:

Vit = a¥it—1 + BXje + Ujc €]

Las estimaciones de datos panel se realizan por distintos métodos, por minimos cuadrados
ordinarios (MCO) y por otro lado, mediante el anidamiento de los datos: modelo de efectos fijos (EF)
y modelo de efectos aleatorios (EA), como modelos alternativos a la regresion agrupada. El uso de
datos de panel presenta varias ventajas porque tiene mayor niimero de observaciones, mas y mejor
informacién, admite mayor niimero de variables y menos multicolinealidad entre datos de las
variables explicativas, mayor eficiencia en la estimacidn, y se puede hacer un seguimiento de cada
pais, individuo o unidad de observacion. También alivia el problema de variables omitidas, ya que se
pueden eliminar por diferencia las que se mantienen constantes en el tiempo’. Por otro lado, el uso
de datos panel presenta sus desventajas, ya que los datos son mas complejos, se enfrentan a otro tipo
de problemas, que son diferentes a los problemas comunes en datos de series de tiempo y de datos
de corte trasversal. El modelo de efectos fijos implica menos suposiciones sobre el comportamiento
de los residuos. Supone que el modelo a estimar es ahora:

Vit = @Yie—-1 + BXi¢ + &t 2)

6 Informacion de varios paises, empresas, individuos, a lo largo del tiempo.
7 Para profundizar en el tema sobre las bondades y limitaciones del uso datos panel, el lector puede revisar Baltagi
(1995).
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Consideramos que g;; = v; + u;;, luego reemplazando en (3.2) queda:
Vit = aYie—1 + PXje + Vi + ujt )

Es decir, supone que el error g;; se divide en dos partes, una parte fija, constante para cada
individuo o pais v; y otra aleatoria u;; que cumple los requisitos MCO (g;; = v; + u;;), lo que es
equivalente llevar a cabo una regresién general y asignar, a cada individuo o pais un punto de corte
diferente (ordenada distinta). Asimismo, el modelo de efectos aleatorios tiene la misma
especificacion que el de efectos fijos, sin embargo v; en lugar de ser una constante para cada pais y
tener valor fijo a lo largo del tiempo es una variable aleatoria con un valor medio v; y una varianza
Var(v;)#0. Es decir la especificacion del modelo es igual a (3.3).

Vit = @ ¥ie—1 + BXje + Vi + uje 4)

La diferencia ahora, es que v; es una variable aleatoria.

5. Analisis de resultados

El objetivo de esta seccién es construir un modelo de datos panel, en base a la  informacién
disponible en el 2020, proporcionada por el banco mundial, y que el modelo permita analizar la
relevancia que tiene el desarrollo financiero en el crecimiento econdémico en las economias
latinoamericanas objetos de ésta investigacion en el periodo 2004 - 2018. Nuestro estudio se centra
en una muestra de ocho paises latinoamericanos8: Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador,
México, Pert y Uruguay; tomando en cuenta las variables, producto interno bruto real per cdpita,
numero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos y niumero de cajeros automaticos por cada
100000 adultos, contando con 120 observaciones, se estimé un panel balanceado en el paquete
econométrico Stata, los principales resultados, se presentan en el siguiente cuadro.

Cuadro 2. Modelos de datos panel

Variable Dependiente: Ipibper BE EF EA

Ins 0.6179728 0.1921195 0.2096172
(0.190) (0.016) (0.006)

Inc 0.0694066 0.1241995 0.123195
(0.803) (0.000) (0.000)

R? 0.3800 0.5010 0.5008

ML BP Prob>Chi2=0.0575

Hausman Prob>Chi2=0.6073

Ndmero de paises 8 8 8

Numero de observaciones 120 120 120

Entre paréntesis el error estandar correspondiente.
Fuente: elaboracion propia con estimaciones en Stata

8 Se analiza una muestra de ocho economias, cuya informacidn esta disponible en Banco Mundial en 2020.
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El cuadro 2, presenta los resultados de las estimaciones de modelos de datos panel: modelo
de corte de trasversal (BE), modelo de efectos fijos (EF) y modelo de efectos aleatorios (EA). La
primera columna sefala que la variable dependiente es el logaritmo del producto interno bruto real
per cdpita, las variables explicativas el logaritmo del nimero de sucursales bancarias por cada
100000 adultos y el logaritmo de nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos, el
coeficiente de determinacién (R?), la prueba del multiplicador de Lagrange (ML BP), posteriormente
la prueba de Hausman, ndmero de paises y nimero de observaciones de la muestra. La segunda
columna del cuadro 3.2, muestra los resultados de las estimaciones de corte trasversal (BE)?, los
coeficientes de las variables: logaritmo del nimero de sucursales bancarias y el logaritmo de ndmero
de cajeros automaticos presentan signos positivos esperados, mientras que ninguno de los
coeficientes es significativo, el modelo presenta una R?=0.38, el ntimero de paises es 8 y se cuenta
con 120 observaciones.

Por otro lado, la tercera columna presenta el modelo de efectos fijos que indica coeficientes
positivos y significativos de ambas variables explicativas: logaritmo del niimero de sucursales
bancarias y el logaritmo de nimero de cajeros automaticos, el modelo de efectos fijos presenta un
coeficiente de determinacién mas alto en comparacién con modelo de corte trasversal ( R?=0.5010),
el nimero de paises es 8 y se cuenta con 120 observaciones. Asimismo, la cuarta columna presenta
el modelo de efectos aleatorios, las estimaciones sefialan coeficientes positivos y significativos, tanto
para el logaritmo del nimero de sucursales bancarias, como para el logaritmo de niimero de cajeros
automaticos, el coeficiente de determinacién del modelo de efectos aleatorios (R?=0.5008) es
ligeramente menor respecto al modelo de efectos fijos.

Posteriormente se presenta la prueba del multiplicador de Lagrange que arroja un prob>
chi2 =0. 0575, que indica que la estimacion por efectos aleatorios es preferible a minimos cuadrados
ordinarios; asimismo se presenta la prueba de Hausman con prob> chi2 =0.6073 indicandonos que
el modelo de efectos aleatorios es preferible al modelo de efectos fijos. Por tltimo, se indica el nimero
de paises es 8 y se cuenta con 120 observaciones. En sintesis, se llevaron a cabo estimaciones con
diferentes métodos, para analizar la interrelacion entre las variables financiera con el PIB real per
cdpita, se utilizan datos panel, modelos efectos fijos y efectos aleatorios y las pruebas de
multiplicador de Lagrange y de Hausman, en este trabajo hallamos el modelo de efectos aleatorios
es la preferido entre los modelos que se estiman en ésta investigacion para explicar el impacto de las
variables financieras al crecimiento econémico en los paises y durante el periodo que se analiza.

Las estimaciones indican que modelo de efectos aleatorios es el modelo de mejor ajuste entre
los modelos de datos panel estimados, asimismo muestra que el aumento en el nimero de sucursales
bancarias por cada 100000 adultos causa un incremento en el PIB real per cdpita, por otro lado, un
aumento del nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos causa un incremento en el PIB
real per cdpita, en las economias que son objetos de estudio. Aunado a lo anterior, encontramos que
el PIB real per cdpita presenta mayor sensibilidad al nimero de sucursales bancarias por cada
100000 adultos, comparado con el nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos.

9 La estimacion de corte trasversal utiliza las medias de las variables.
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6. Conclusiones

El objetivo de ésta investigacion es analizar el impacto del desarrollo financiero en el crecimiento
econémico en América Latina y demostrar con evidencia empirica, la hipétesis de este trabajo, que el
desarrollo financiero tiene un impacto positivo en el crecimiento econémico, en concordancia con la
mayor parte de la teoria en este campo. Efectivamente los resultados obtenidos sefialan que existe
un impacto positivo de nimero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos en el incremento
del PIB real per cdpita, asi como un impacto positivo del numero de cajeros automaticos por cada
100000 adultos en incremento PIB real per cdpita, en periodo analizado 2004-2018.

Mediante el analisis descriptivo, ésta investigaciéon muestra que tanto niumero de sucursales
bancarias por cada 100000 adultos, como el nimero de cajeros automaticos por cada 100000
adultos, tiene relacion positiva con el PIB real per cdpita, que el desarrollo financiero esta ligado al
crecimiento econémico en la region de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador,
México, Perd y Uruguay), en el periodo que se analiza. Las estimaciones de modelos de datos panel
presentan laimportancia del desarrollo financiero (nimero de sucursales bancarias por cada 100000
adultos y nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos) para el crecimiento econdmico
en América Latina.

Todos los modelos estimados en el presente trabajo de investigacion, tanto el modelo de corte
trasversal, modelo de efectos fijos, como modelo de efectos aleatorios indican un impacto positivo
del desarrollo financiero en el crecimiento econémico de las economias que se analizan, por otro lado
indican que el nimero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos tiene mayor impacto en el
crecimiento econémico, en comparacién con el nimero de cajeros automaticos por cada 100000
adultos. El desarrollo financiero a través de en el nimero de sucursales bancarias y de cajeros
automaticos por cada 100,000 habitantes si tiene efecto positivo en el crecimiento econdmico en
América Latina aun cuando el Banco Mundial afirma que alrededor de 2,500 millones de personas no
utilizan servicios financieros formales y el 75% de los pobres no tiene cuenta bancaria.

La presente investigacién propone a los tomadores de decisiones en los paises
latinoamericanos buscar los instrumentos e incentivos adecuados para fomentar el desarrollo
financiero (incrementando el numero de sucursales bancarias por cada 100000 adultos y
aumentando el nimero de cajeros automaticos por cada 100000 adultos), que inciden en el
incremento de PIB real per cdpita y por tanto en el crecimiento econdmico, empleo y bienestar de las
familias. Estas medidas pueden estar orientadas al sector financiero, banca, cajas de ahorro, fondos
de pension, con incentivos fiscales y otros, de manera que promuevan el desarrollo financiero. Por
otro lado, impulsar el sector financiero como medio para fomentar la actividad econdmica, empleo y
con ello lograr mayores niveles de bienestar en la region. La investigacion se limita a analizar el rol
dos variables del desarrollo financiero (el nimero de sucursales bancarias y el nimero de cajeros
automaticos) en el crecimiento econémico, que son relevantes desde el punto de vista de resultados
de ésta investigacion, sin embargo recomienda para futuras investigaciones, explorar desde otras
perspectivas el papel que juegan otras variables de desarrollo financiero en el crecimiento
econdmico, asi como el impacto del desarrollo econédmico en el desarrollo financiero.
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El objetivo principal de esta investigacion es la generacién de la Matriz Insumo Producto Regional m
la identificacion de los sectores determinantes para el Estado de Durango. Lo anterior se lleva a cabo
mediante la metodologia indirecta de Flegg y Weber (1997) para determinar las relaciones
intersectoriales regionales, a partir de un ajuste sobre los coeficientes de ubicacién cruzada de la
Matriz de Insumo Producto Nacional (MIPN) 2013. Este andlisis muestra como sectores clave:1)
Generacién, transmision y distribuciéon de suministro de energia eléctrica, agua y gas; 2) Servicios
financieros y de seguros, 3) Informacién en los medios de comunicacién, entre otros. En estudios
regionales similares, el pardmetro de ajuste es determinado a priori, por lo que una recomendacién
es la de estimar el valor adecuado para cada regién. La principal limitacién es el uso de MIPN, que son
publicadas cada 5 afios, lo que implica que la herramienta realiza un andlisis estatico, sin embargo,
esto puede solventarse mediante prondsticos basados en metodologias para la actualizacion de los
coeficientes técnicos. Hasta donde tenemos conocimiento, somos los primeros en realizar un analisis
sobre los sectores productivos del estado de Durango y de implementar un proceso de optimizacién
sobre el pardmetro de ajuste. Los resultados de la clasificacién concuerdan con la realizada a partir
del Censo Econémico y los Valores Agregados Brutos Estatales de los sectores que se encuentran en
INEGI.

Clasificacién JEL: C61, D57, D58, R11, R12, R13.

Palabras clave: Matriz Reqgional, Insumo Producto, Optimizacion, Sectores clave.

Determining economic sectors for the State of Durango. An application of
the Regional Input Output Matrix

The main objective of this research is the generation of the Regional Product Input matrix and the\
identification of the determining sectors for the State of Durango. The foregoing is carried out using
the indirect methodology of Flegg and Weber (1997) to determine the regional intersectoral
relationships, from an adjustment on the cross location coefficients of the 2013 National Input Output
Matrix (MIPN). This analysis shows as key sectors: 1) Generation, transmission and distribution of
electricity, water and gas supply; 2) Financial and insurance services, 3) Information in the media,
among others. In similar regional studies, the adjustment parameter is determined a priori, so a
recommendation is to estimate the appropriate value for each region. The main limitation is the use
of MIPN, which are published every 5 years, implying that the tool performs a static analysis, however,
this can be solved through forecasts based on methodologies for updating the technical coefficients.
To our knowledge, we are the first to carry out an analysis of the productive sectors of the state of
Durango and implementing an optimization process on the adjustment parameter. The results of the
classification match with the one made from the Economic Census and the State Gross Added Values
of the sectors found in INEGI.

JEL Classification: C61, D57, D58, R11, R12, R13.

Keywords: Regional Matrix, Input Output, Optimization, Key sectors.
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1. Introduccion

Una Matriz Insumo Producto (MIP) es una representaciéon ordenada que relaciona los niveles de
produccién necesarios (en términos constantes) para satisfacer cambios exégenos en la demanda
final. Debido a su naturaleza y su construccion basada en el equilibrio entre la oferta y la utilizacion
de bienes y servicios dentro de una economia, esta herramienta es idénea para realizar un analisis
estatico de la eficiencia de politicas publicas, a partir de identificar y cuantificar el efecto
multiplicativo de impactos sobre la demanda final sobre la produccién total nacional, considerando
los encadenamientos de la demanda intermedia o intersectorial. Lo anterior permite obtener un
panorama general de la producciéon de cada sector y su contribucién marginal y total al Valor
Agregado Bruto (VAB) de un sistema econémico. Con base en esta estructura, resulta posible
desarrollar planes y escenarios dirigidos a la redistribuciéon de los recursos en beneficio del
crecimiento y desarrollo econémico.

Sin embargo, a pesar de su utilidad y popularidad, la principal desventaja del uso de la MIP
radica en que la informacién en la que esta basada es recopilada a través de encuestas cada 5 afios
aproximadamente, debido a que su construccién representa una erogacion considerable de recursos
federales por sus caracteristicas sectoriales y su dmbito nacional. Hablando en términos regionales,
el generar una MIP a nivel regional representa una tarea ain mas complicada debido a que dependen
de los recursos y del interés del presupuesto estatal o municipal.

Es por lo anteriormente expuesto, que motivado por su utilidad y en busca del andlisis de la
eficiencia de politicas publicas y las restricciones de informacién a nivel regional, han surgido
incentivos para desarrollar y aplicar metodologias denominadas indirectas o sintéticas para la
creacién de Matrices de Insumo Producto Regionales (MIPR) a partir de sus similes nacionales. El
proceso a grandes rasgos consiste en la transformacién de los coeficientes de la Matriz Inversa de
Leontief de la Matriz de Insumo Producto Nacional (MIPN), a partir de coeficientes de Localizacion
que describen la relacion intersectorial de las industrias regionales y su actualizacion en funcién de
la relacién de escala de con respecto a la estructura intersectorial nacional, metodologia propuesta
por Flegg et al. (1995), y que es una de las mas utilizadas en la literatura para la generacién de MIPR
por métodos sintéticos. Es importante mencionar que estos métodos de regionalizacion han sido ya
aplicados en territorio mexicano, con regionalizaciones para estados como son el Distrito Federal,
Jalisco, Aguascalientes, Oaxaca, Baja California, entre otros. Estos estudios han aportado informacién
que permite una mejor comprensién de la estructura estatal y permite enfocar los esfuerzos de
politica publica estatal para mejorar las condiciones regionales. Sin embargo, a pesar de la gran
cantidad de estudios de MIPR para diferentes estados mexicanos, a la fecha y hasta donde sabemos,
no existe un estudio similar para el caso de Durango.

Por lo tanto y de acuerdo a los razonamientos que se han realizado, el presente trabajo tiene
como objetivo la generaciéon de una MIPR a partir de la metodologia generalizada por Flegg et al.
(1995), Fleggy Tohmo (2013) y Flegg y Tohmo (2016), la cual parte del calculo los coeficientes de
localizacion cruzados ajustados, para el estado de Durango. Tal y como se me ha mencionado, la
finalidad de una MIPR, al igual que una MIPN, es la de proporcionar informacién de la estructura
intersectorial que permita realizar un andlisis de politicas publicas, a partir de la identificacion de los
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sectores que mas aporten al VAB regional, considerando la demanda intermedia como motor de la
produccién intersectorial y la demanda final como una fuente de innovaciones impulsoras del
sistema econdmico en general. Por lo tanto, la principal aportaciéon de esta investigacion es la
determinacion y analisis de los sectores mas importantes para la propuesta de politicas publicas
orientadas a la redistribucion de los recursos publicos, considerando Unicamente la estructura
intersectorial basada en la clasificacion realizada a partir de los indicadores de arrastre y dispersion
total, asf como los resultados de la optimizacion del parametro Delta en el ajuste de los coeficientes
técnicos.

En consecuencia y como resultado del analisis hasta este punto, el documento se encuentra
integrado de la siguiente manera. En el primer apartado podemos encontrar una revision detallada
de la literatura con respecto a las metodologias referentes a la obtenciéon de Matrices Insumo
Productos Regionales (MIPR) y sus aplicaciones en México. Este se encuentra enfocado en particular
en la descripcién y comparacidn de los procesos de regionalizacion sintéticos de una Matriz de
Insumo Producto Nacional (MIPN). Adicionalmente se incluye evidencia empirica de las ventajas del
uso de MIPR sintéticas, tanto a nivel nacional como internacional. El siguiente apartado se encuentra
dividido en dos secciones: En primera instancia, se revisa la metodologia referente a la obtencién de
los coeficientes fijos de la matriz inversa de Leontief y de los Indicadores de Dispersion y de Arrastre
total segliin el trabajo pionero de Rasmussen (1957); esto con la finalidad de proporcionar una
metodologia capaz de identificar los sectores mas relevantes para la distribucién de recursos. En la
segunda seccidn, se encuentra la metodologia para la generacidn de los coeficientes de la MIPR a
partir de los coeficientes de localizacién cruzada de acuerdo con el trabajo de Flegg et al. (1995) y la
estimacién de los componentes de la demanda final regional. Una de las aportaciones de nuestro
estudio con respecto a la literatura y que tiene injerencia en el proceso de ajuste de los coeficientes
de localizacion, es la estimacidn en especifico del parametro Delta, en donde cominmente en la
mayoria de los trabajos se adopta un valor fijo determinado a priori, que se encuentra en un intervalo
de .25 y .30. Para este caso, se utiliza un proceso de optimizacién mediante la minimizacién de los
errores absolutos entre el VAB regional? y la estimacién del mismo a partir de la multiplicacion del
vector de demanda estimada final3 y 1a matriz de Leontief regional obtenida de la MIPN mediante los
coeficientes de Flegg. Finalmente, se presenta el ultimo apartado que contiene las conclusiones de la
investigacion.

2. Revision de la literatura

Es importante mencionar que la metodologia de la Matriz Insumo Producto (MIP) y el andlisis de la
estructura intersectorial fue desarrollada para ser aplicada originalmente a escala nacional. Esta
herramienta ha sido utilizada principalmente con dos fines: Por una parte se busca identificar la
estructura de un sistema econémico y por otro lado se usa como metodologia para la simulacién de
escenarios en la produccidn, a partir de innovaciones en el vector de demanda final. La aplicacién de
estas metodologias no es nueva en nuestro pafs, ya que estos andlisis ya han sido utilizados en México,

2 Obtenido del Banco de Informacion Econémica (BIE) del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).
3 La demanda regional estimada se realiza como proporciones de la demanda final nacional, para mas informacion revisar
el apartado “Metodologia”
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como los trabajos recientes de Boundi Chraki (2016), el cual lleva a cabo un analisis mediante el uso
de la Matriz Insumo Producto Nacional (MIPN) y el método de Chenery y Watanabe (1958) para la
identificacion de encadenamientos productivos totales y sectores claves en la economia mexicana.
Por otro lado, otro uso que se le ha otorgado a la MIPN es para identificar la participacién de un sector
en especifico en todo el sistema industrial. Ejemplos de este enfoque podemos encontrarlo en
trabajos como el de Urrutia et al. (2017), en donde se analiza la contribucién del sector pecuario en
la economia mexicana, concluyendo que las actividades pecuarias, en particular, las explotaciones
avicola y porcina, posen potencial de rescate de la estructura productiva debido a sus efectos
multiplicadores. Debido a su utilidad y su versatilidad han surgido extensiones de la Matriz Insumo
Producto. Una de ellas es la re expresidon y condensacion de la MIP en la denominada Matriz de
Contabilidad Social (MCS), la cual desagrega los flujos circulares de la renta de una economia y da a
conocer las relaciones entre cada uno de los agentes econdmicos sus operaciones de produccién, de
distribucidn, de uso de la renta y de acumulacidn, constituyendo un sistema de equilibrio general
(Beltran Jaimes et al., 2005). En este contexto, existe evidencia empirica de su uso, en particular para
matrices nacionales, tal es el caso de Schuschny (2005) y para el caso mexicano el estudio de Beltran
Jaimes et al. (2005) a partir de la informacién de la MIPN con base 2008, identificando los sectores
clave, impulsores y estratégicos de la economia mexicana*. Mas recientemente se encuentra el
anadlisis de Cardona Reséndiz et al. (2018) con la MIPN mexicana con base 2013, que confirma esta
clasificacién de sectores con algunos cambios minimos en la estructura. Es importante mencionar
que la desagregacién de la MIP en la MCS, tal y como se menciona anteriormente, depende de
informacion referente a cuentas que permitan la desagregacion y que en algunas ocasiones pueden
ser dificiles de incorporar en un marco regional debido a su falta de disponibilidad. En este estudio,
debido a la dificultad para la obtencion de las cuentas auxiliares para la desagregacion para el caso
de Durango, se opta por el uso de la metodologia tradicional de Insumo Producto basada en
coeficientes de demanda intersectorial.

Adicionalmente, otra extension de las MIPN cominmente encontrada en la literatura son las
Matrices de Insumo Producto Regionales (MIPR). Dentro de los trabajos pioneros en aplicar el
método a nivel regional fueron Isard (1951) y Leontief (1955). Dichos modelos, no solo permitieron
identificar los flujos sectoriales sino también el origen y el destino geografico de flujos comerciales.
A pesar de los resultados obtenidos, vale la pena recalcar que el niicleo de estos trabajos se realizd
bajo la reestructuracion de informacion de cuadros de oferta y utilizacion elaborados con
informacién recopilada por encuestas, donde la principal desventaja de estos métodos denominados
directos o “survey”, es la gran cantidad de recursos erogados (tiempo, esfuerzo, recursos monetarios).

De los argumentos planteados en lineas anteriores, y a fin de aprovechar los beneficios del
analisis de la MIP, y a su vez intentado solventar las desventajas de los métodos directos, surge una
nueva metodologia para la creaciéon de MIPR a través de “enfoques sintéticos” o métodos indirectoss,
los cuales consisten en modificar la informacién disponible en nivel agregado a informacion en nivel

4a) Sectores Clave: Comercio; b) Sectores Impulsores: Educacion, servicios de salud y asistencia social; c) Sectores
Estratégicos: Servicios inmobiliarios e industrias manufactureras).

5 También denominados métodos “non-survey”. Existe una clasificacion adicional que realiza una mezcla de los métodos
directos e indirectos, denominados “hibridos”. Estos métodos no se revisan en esta investigacion esta investigacion.
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regional. De acuerdo con Fuentes et al. (2015), estos procedimientos se llevan a cabo sin proceder a
realizar encuestas directas y en su lugar utiliza sélo la informacién estadistica secundaria de los
censos econdmicos, asi como los anuarios estadisticos y otras fuentes nacionales y regionales. Esto,
consiste en ajustar los datos de la MIP a una MIPR, tomando en todos los casos la MIP como punto de
inicio. Estos métodos dependen de “Coeficientes de Localizacién” (LQ, por sus siglas en inglés,
Location Quotients), los cuales sirven para transformar los coeficientes nacionales en coeficientes
regionales. Los primeros de ellos son los Coeficientes de Localizacién Simple (SLQ, por sus siglas en
Inglés, Simple Location Quotients) que aparecen en los trabajos de Czamanski y Malizia (1969) con
una MIP aplicada en el estado de Washington para el andlisis de la técnica RAS y Schaffer y Chu
(1969), que consisten en la estimacion de coeficientes para el analisis de la participacién comercial
de una industria localizada en determinada region frente a la misma industria en una escala nacional,
obteniendo como resultado el porcentaje de participaciéon. Una desventaja de estos coeficientes es la
subestimacion de los flujos de comercio regional, que se ve reflejado particularmente en los
coeficientes de localizacion, mostrando una sobreestimacidn de los coeficientes regionales.

A fin de superar los inconvenientes de los coeficientes de localizacién simple, surgen los
Coeficientes de Localizacion Cruzada (CILQ) usados en trabajos pioneros como el de Eskelinen y
Suorsa (1980) y que consisten en el analisis entre la relacién cruzada de dos cocientes de ubicacién.
La debilidad de estos coeficientes radica en que no consideran el tamafio relativo de la regiéon ademas
que subestiman los coeficientes técnicos. De esta manera aparece una nueva propuesta de ajuste
denominados Coeficientes de Localizacion Flegg (FLQ) propuestos en los trabajos de Flegg et al.
(1995). Estos consisten en una técnica de estimacion de coeficientes mediante el ajuste de los similes
en una economia nacional en un periodo de tiempo determinado a partir de un parametro de ajuste
logaritmico A, que es funciéon de los Coeficientes de Localizacién Cruzada y un parametro de
exportacidn 6. Evidencia de estos puede ser encontrada en Flegg y Webber (1997), Flegg y Tohmo
(2013) y Kowalewksi (2015). Es importante mencionar que el principal inconveniente del uso de
estos coeficientes es que el parametro de ajuste 6 es determinado a priori con un valor fijo para todas
las regiones, cuando su determinacion debe recaer en la estimaciéon empirica de este parametro.
Surge adicionalmente a partir de las criticas de la metodologia de los coeficientes de Flegg, los
denominados Coeficientes de Flegg Aumentados (AFLQ) que consisten en un método de
regionalizacion de coeficientes siendo la version ajustada de los coeficientes de localizacion Flegg
(FLQ) por un método de suavizacién logaritmico con base binaria. Para mayor referencia de trabajos
referentes y comparativos de los métodos de regionalizacién véase Bonfiglio y Chelli (2008) y mas
recientemente Jahn, Flegg y Tohmo (2020).

Con respecto a los métodos anteriores, surge la problematica de seleccionar el método que
proporcione los estimadores mas eficientes para el calculo de los coeficientes de ambito nacional a
admbito regional. La respuesta a esta cuestidon puede ser resuelta a partir del trabajo de Lamonica y
Chelli (2018) que contribuye al debate sobre el desempefio de técnicas indirectas o “non- survey” para
la regionalizacién de MIPN, donde se analiz6 el comportamiento y la eficiencia de un conjunto de
métodos indirectos, considerando tres aspectos; los resultados de los métodos de reproduccién de
los coeficientes de entrada reales, la variabilidad del error y la direccion del sesgo. Los resultados
mostraron que el método de Coeficiente de Localizacion de Flegg (FLQ) tiende a superar a los otros
métodos. Sin embargo, es importante mencionar que también se destaca el comportamiento del
método SLQ donde se demuestra que tiene un mejor desempefio que los demas métodos siempre que
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6 <0.1. Lo anterior implica que la eficiencia de los coeficientes depende directamente del valor ad-
hoc que se le proporcione al parametro delta, cominmente establecido en un rango de (.25 a.30). En
este sentido, y para evitar el sesgo en las estimaciones inducido por establecer un valor a priori de §,
en este trabajo se opta por estimar su valor a partir de un modelo de optimizacién presentado en el
siguiente apartado.

El uso de la las MIPR y su constitucién a partir de los métodos de regionalizacién expuestos
se ha extendido en la literatura en las ultimas décadas, como consecuencia de su practicidad y
versatilidad. Para el caso de Matrices Insumo Producto Regionales en México por métodos sintéticos
o indirectos se tienen bastantes ejemplos en la literatura. Podemos encontrar el trabajo de Fuentes
(2005) aplicado para el estado de Baja California en el afio 2004, a partir de la actualizacion de la
MIPN con base 2003 mediante el procedimiento denominado RAS. Posteriormente surge la
investigaciéon de Fuentes y Duran (2010), donde se desarrolla una MIPR para el caso del Distrito
Federal, y donde se realiza un analisis del impacto econdémico de la administracién publica. Por otro
lado, Acolt, Flores, y Medina (2010) identifican los sectores estratégicos de la economia en
Aguascalientes a partir de los indices de encadenamiento de Rasmussen. Dentro de los resultados
destacaron que los sectores clave que encontraron era la fabricacion de productos derivados del
petroleo y del carbén, industrias metdlicas bésicas, fabricacion de productos metdlicos y la
generacidn, transmision y suministro de energia eléctrica. Con respecto al sector de fabricacion de
equipo de transporte, que es uno de los sectores mas dinamicos en Aguascalientes en cuestion de la
generacion de producto y empleo (Acolt, Flores, y Medina, 2010). Existe evidencia empirica donde se
analiza los progresos en la estimacién de las MIPR, con la aplicacién de métodos indirectos y nuevas
técnicas de evaluacién de su desempefio, a través del uso y comparacién de la aplicaciéon del método
FLQ para el desarrollo de MIPR en casos especificos como el estado de Jalisco con base en las MIPN
de 2003 y 2008 propuesto por Davila Flores y Valdés Ibarra, (2013). Los resultados revelan que tres
de los 10 sectores localizados en la entidad en el afio 2003 registraron pérdidas importantes de
competitividad, reflejandose de manera mas aguda en el caso de la fabricacion de maquinaria y
equipo, su coeficiente de localizacién fue inferior a la unidad (0.88), por lo que su presencia relativa
fue inferior a la del promedio nacional y las pérdidas de competitividad también fueron significativas
en la fabricacién de productos a base de minerales no metalicos. En Albornoz, Garcia-Rojas, y Adrian
(2014) se presenta un enfoque novedoso de la MIPR. Los objetivos del trabajo son la determinacién
de los sectores productivos que son vulnerables ante posibles limitaciones en la disponibilidad de
agua subterranea con base en la MIPR con base 2003. Usando la estructura de uso de agua
intersectorial estiman el valor agregado del agua, a través de precios sombra de este recurso
(multiplicadores). Los resultados indicaron que el sector Agricultura, ganaderia, alimentos,
productos eléctricos y de generacion eléctrica son vulnerables; el comercio y los servicios son los
menos vulnerables y en relacion al precio sombra se obtiene un valor de $4.00 a $14.96 pesos por m3
para uso general, y de $28.00 a $104.71 para uso industrial - comercial (Albornoz, Garcia-Rojas, y
Adrian, 2014).

Tal y como puede apreciarse, aun cuando la metodologia de regionalizacion se ha extendido
rapidamente, se ha tomado conciencia por la generaciéon de MIPR a partir de métodos directos.
Ademas, en los ultimos afios se han realizado esfuerzos para su construccion, con la finalidad de
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contar con informacion de fuentes primarias, tal es el caso de (Mendoza-Sanchez, 2019), donde se
analiza la estructura econémica del Estado de Sonora para el afio 2013, con la construccion de un
marco Insumo-Producto, basado en la generacién de cuadros de oferta y utilizacién regional
mediante la determinacién de coeficientes regionales. En este sentido, es importante mencionar los
esfuerzos de instituciones para la construccién de Matrices de Insumo Producto regionales a partir
de Cuadros de Oferta Utilizacién hibridos, como el proyecto en México dirigido por la Universidad
Nacional Auténoma de México (UNAM). Sin embargo, a pesar de estos intentos por mejorar el sistema
de cuentas estatales, alin no se cuenta con informacion especifica para todos los estados, en este caso
el Estado de Durango, por lo que para esta investigacidn existe otra alternativa que la construccién
de la MIPR a partir de los métodos indirectos, sin olvidar recalcar la eficiencia de la estimacion de la
verdadera estructura econémica de una region tal y como se ha mencionado a lo largo de este
apartado.

3. Metodologia

Para la construccién de la MIPR, la metodologia de Flegg utiliza los denominados Coeficientes de
Localizacion los cuales son indicadores de la magnitud del sector a nivel regional relativo a la
participacion del mismo a nivel nacional. El método comienza con el supuesto de que los coeficientes
técnicos regionales, son, en un principio, iguales a los nacionales, por lo que, como primer paso es
necesario calcular los coeficientes técnicos de la MIP. Entonces, en la medida que se requiera una
Matriz Insumo Producto con coeficientes técnicos representativos de la region, los coeficientes
técnicos nacionales son transformados mediante los Coeficientes de Localizacidn, su objetivo es
capturar el grado de especializacion productiva de una region, en este caso el del Estado de Durango
con respecto a la del pais. Estos coeficientes identifican si los bienes intermedios necesarios para
producir en el sector de la region son adquiridos dentro de la misma o son importados de otras
regiones del pais.De esta manera se obtienen los coeficientes técnicos regionales.

Es importante mencionar que es posible que la magnitud de un sector especifico a nivel
regional tenga el mismo peso que a nivel nacional. Cuando lo anterior llega a suceder, se aplica el
método de Flegg para ajustar los coeficientes técnicos nacionales a las caracteristicas regionales. Una
vez establecidos dichos coeficientes se puede construir los consumos regionales y, por consiguiente,
la MIPR.

3.1 El modelo de coeficientes fijos de Leontief

Una MIP, matematicamente hablando, es un modelo que muestra a partir de un sistema de
ecuaciones, las relaciones que existen entre la produccién y la demanda final e intermedia en los
diferentes sectores. Por otro lado, gracias a este modelo es posible construir identidades
cuantitativas que reflejan la interaccion e independencias econémicas que ocurren entre los sectores
ya sea a nivel nacional o a nivel estado (segln sea el caso).

Suponga la existencia de una economia con n sectores. El valor de produccion total Y, de cada
uno de los sectores a es utilizada en dos rubros: por una parte como insumos para la produccién de
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otros sectores econdmicos j (ventas intermedias) o en otro caso como productos de consumo final.
De esta manera, la suma de sus ventas intermedias y finales es igual al valor de su produccidn total:

n
Ya:ka1+---+kaj+---kan=Zkaj+da 1)
=1

Donde el subindice a representa la fila o sector vendedor y k,; representa la cantidad que el
sector j demanda del sector a. Dado que existe una ecuaciéon como la anterior para cada uno de los N
sectores de la economia, el sistema econémico de produccién puede generalizarse como un sistema
de ecuaciones:
ki1 .kln

Y=[¥ Y] K= y D=1[d; i dy] (2)

kn -+ knn

Donde el anterior puede expresarse en forma matricial de la siguiente manera:
Y=KI+D (3)

Donde 1 representa un vector columna con dimension (1 x n) y con elementos igual a la
unidad.

3.2 La matriz de coeficientes fijos de Leontief

La base del andlisis Insumo Producto son las funciones de produccién del tipo Leontief. En estas, cada
factor de la produccion es usado siempre en la misma cantidad, denotada como una proporcion fija.
Para el caso de la MIP, estas proporciones fijas pueden calcularse de manera nominal, tomando la
razon del valor de los insumos que el sector j demanda del sector a en un periodo dado, relativo al
valor de la produccidn total del sector j. Esta relacion se expresa de la siguiente manera:

k..
baj=ﬂ

j (4)

Despejando de la expresion anterior, se tiene que:

(5)

Donde b,; representa la proporcion fija de insumos que el sector j demanda del sector a.
Estas proporciones constantes en la funcidn de produccién son conocidos como coeficientes técnicos
La expresion anterior puede ser generalizada para todos los sectores, permitiendo escribir el sistema
de ecuaciones anterior de la siguiente manera:
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n
Yy = bg¥y + -+ baj¥, + -+ +banYy =Zbajyj+da 6)
=1

Es importante mencionar que la MIP es una tabla de doble entrada, por lo que tanto la suma
por filas como por columnas debe ser igual, garantizando que la totalidad del producto que se vende
sea exactamente igual a la que se demanda, por lo que la expresion anterior puede reescribirse de
forma matricial como:

Y=BY+D (7)
Donde:

bll .bln

Y=[Y1§Yn], B = yD:[dlsdn]

R

Se puede agregar que los coeficientes técnicos implican que todos los sectores productivos
tienen funciones de produccion del tipo Leontief y, por lo tanto, los sectores productivos tienen
rendimientos constantes a escala. Bajo el supuesto de que los coeficientes de la matriz B son
relativamente estables (por lo menos en el corto plazo), la Unica variable de la ecuacién matricial es
el valor de la produccién, por lo que se procede a despejar Y de modo que:

(1 = b11)Ys — = bgj¥g — - — bip¥n = dy
—bg Y1 — -+ (1 = bgg)Yq — -+ — biyYy =dg (8)
—bp1Yy — = bpgYg — -+ (1 = byp)Yy =d,

Definimos las siguientes variables como “I” a la matriz identidad (n x n), B como la matriz de
coeficientes técnicos, el vector de produccion total como “Y” (n x 1) y por ultimo, D como el vector
de informacion referente a la demanda final con dimensién (n x 1), entonces puede expresarse como:

(I-B)Y =D (9)
Finalmente, reordenando y reduciendo términos, se tiene que:

Y=(U-B)'D=Y=LD (10)

Donde L = (I —B) !es conocida como la Matriz Inversa de Leontief. Es importante
mencionar que los coeficientes de la matriz L es una medida de la relacién total entre el sector
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3.3 Método de Flegg para la determinacion de la MIPR: los coeficientes
técnicos regionales

El supuesto fundamental para el calculo de la estimacién de la MIPR por el método de Flegg consiste
en el ajuste de los coeficientes técnicos nacionales a través de los Coeficientes de localizacion LQ o
SLQ (Coeficientes de localizacion simples), que miden el tamafio relativo de los sectores productivos
con respecto al Valor Agregado Bruto de la region con respecto al tamafio relativo del mismo sector
pero ahora considerando el Valor Agregado Bruto Nacional.

En esta metodologia, inicialmente se asume que los coeficientes técnicos de cada sector j a
nivel regional bgj tiene la misma participacién que a nivel nacional bg’j . Bajo este supuesto, la

cantidad demandada de bienes para la produccidn intermedia del sector j en la region R es:

n
— N R
=) b (11)
a=1

Donde:

. bg’j Representa el consumo intermedio del sector j de sector a a nivel regional

. y]R Representa la produccion bruta regional del sector j

Los coeficientes técnicos regionales con base en el método Flegg (FLQ,;) se calculan de la

siguiente manera siguiendo el trabajo de Miller y Blair (2009):

1. Se calculan los coeficientes de localizaciéon simple para cada uno de los sectores a (SLQy)
mediante la razén de la participacion del Valor Agregado Bruto (VAB) del sector a en el VAB
regional, relativo a la participacion del mismo sector con respecto al VAB nacional, tal que:

VABR
_ VABR
SkQa = VABY

VABN

(12)

2. Secalculael Cociente de Localizacion de Industria Cruzada (/LQ) del sector a respecto al
sector j (ILQq;) con la finalidad de incorporar la relacion intersectorial del sistema:

SLQ,
SLQ; (13)

ILQq; =

3. Una vez obtenidos los Coeficientes Intersectoriales Cruzados, se emplea un factor 1 para
ajustar los coeficientes técnicos nacionales en funcién del grado de especializacion de la
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region relativo al grado de especializacidn industrial nacional. Este factor se define de la
siguiente manera:

vABR 1°
A= [(1 T vaBy )] (14)

4. Los Coeficientes de Flegg se obtienen de la multiplicacidn de los coeficientes de localizacion
de industria cruzada por el factor de ajuste A:

FLQgj = ILQqj * A

(15)
5. Finalmente, los Coeficientes Técnicos Regionales se construyen a partir de la siguiente
funcion:
R _ b; ysi FLQg; =1
b)Y * FLQqj  ysiFLQq <1 (16)

Es importante notar de la funcion anterior que, si el coeficiente de Flegg FLQ,; es mayor que
uno, se mantiene el supuesto de que el grado de especializacion cruzada entre el sector a y j a nivel
regional es exactamente igual que el nacional, mientras que si el coeficiente es menor a 1, el
coeficiente técnico nacional bg'j es ajustado para la obtencion del regional b,’fj.

3.4 El vector de demanda final regional

El vector de demanda final regional DR se calcula con las siguientes variables, de acuerdo con Torre
Cepeda, Alvarado Ruiz, y Quiroga Trevifio (2017):

DR = CR 4+ FBKFR + IR + GR + EXPR
(17)
En primer lugar, C® representa el vector de consumo, I® hace referencia al vector de
inversién (variacién de existencias), GR al gasto del gobierno, EXPR hace referencia a las
exportaciones, y por tltimo FBKF® que significa la Formacién Bruta de Capital Fijo. Es importante
mencionar que el superindice “R” indica términos regionales. La estimacion de las variables apenas
mencionadas se realiza de la siguiente manera:

FBKFR = 24 - FBKFN
= *
VABN (18)
R
. VAB

N
_W*I (19)
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gxpr = VAB" | pxpw
~Vvapy " (20)
R
x_ POB® (21)
POBN
R
x_ POB® (22)
POBN

Por otro lado, POB hace referencia a la poblacién, ya sea regional o nacional, segtin sea el
caso (R,N). Tal y como puede notarse de las expresiones anteriores, las variables regionales son
determinadas a partir de proporciones tanto de la poblacién y el Valor Agregado Bruto Regional con
respecto a sus similes nacionales.

3.5 Indicadores de Dispersion e Indicadores de Arrastre de la MIPR

Una vez obtenida la MIPR, el objetivo consiste en poder utilizarla para analizar la eficiencia de
politicas publicas, en términos de identificar los mejores planes o escenarios de distribucién de
recursos, que maximicen la produccién y generen crecimiento econdémico. Por lo anterior, es
importante poder clasificar los sectores que tengan un mayor efecto multiplicativo en funcién de su
relacion intersectorial en el sistema. En este punto, es posible identificar dos tipos de
encadenamientos: por una parte existe una relacién de uso de recursos que un sector usa de otras
industrias para su produccién y en segundo lugar se tiene la relaciéon que tiene su producto como
insumo para otros productos. A pesar de que dentro de la literatura concerniente a la MIP y su uso
para la evaluaciéon de politicas publicas existen muchos indicadores de estas relaciones, estos
encadenamientos son generalmente estimados a partir de los indices de arrastre y dispersion segin
Rassmusen (1957) y Chenery y Watanabe (1958). Hirschman (1958) contextualiza las propiedades
que deben incluir los indicadores de encadenamiento, mismas que son retomadas indirectamente
con los indicadores de Rassmussen: Enlaces que represente los efectos totales (directos e indirectos)
a diferencia de los propuestos por Chennery y Watanabe (solo directos). Con respecto a la separacion
entre efectos de arrastre y dispersion, se incluye el calculo usando la matriz inversa de Leontief para
los indices de arrastre, mientras que para los de dispersion, la determinaciéon de esto se realiza a
partir de la matriz inversa de Gosh. (Miller y Blair, 2009). Es por lo anterior, que para este trabajo se
opta por el uso de los Indicadores de Rassmusen. El Indice de Dispersién (ID) puede definirse como
el grado estandarizado de distribuciéon de produccidén por un sector en especifico hacia todo el
sistema intermedio, mientras que el Indice de Arrastre (IA) refleja el grado de absorcién de recursos
provenientes del sistema econdmico de un sector en particular. En términos coloquiales, el Indicador
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de Arrastre puede ser clasificado como indicador de compras, mientras que los Indicadores de
Dispersion pueden ser vistos como un indicador de ventas.

e Indice de Arrastre Normalizado (IA)

oAy Siab,
| 1
SXP A ST 14 (23)
e Indice de Dispersién Normalizado (ID)
m _ IDa _ }l:l ba;j
a1 1
Lynp, %30, (24

Por lo tanto se pueden clasificar los sectores por claves, impulsores, estratégicos e
independientes de acuerdo a la ecuacién 23 y 24. El cuadro 1 muestra la clasificacion de dichos
sectores:

Cuadro 1. Clasificacion de sectores

CLAVE IMPULSORES
Son sectores que fungen como motores de la

Son sectores que tienen grandes impactos en
la economia debido a su valor mayor al
promedio con respecto a la oferta y demanda
de su produccidn.

IDyIA>1

economia, debido a su caracteristica de
consumir una gran cantidad de insumos de
los demads sectores, manteniendo en
constante movimiento la produccién del
sistema econémico.

IA>1,ID<1

ESTRATEGICOS

Son sectores importantes en cuanto a la
oferta de bienes intermedios se refiere.
Poseen un indicador mas alto que el
promedio de los sectores que fungen como
proveedores de insumos.

ID>1,I1A<1

INDEPENDIENTES
Son sectores que tienen un bajo grado de
encadenamientos con los demas sectores de
la economia, por lo que su actividad no afecta
de manera significativa al sistema, ni los
cambios en el sistema no afectan la
produccion de estos sectores.

IDyIA<1

Fuente: Elaboracion propia con base en Miller y Blair (2009)
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4., Analisis de resultados

En el caso especifico del Estado de Durango, la entidad aport6 en 2014 aproximadamente un 1.23%
al PIB nacional y tuvo una tasa de crecimiento del 1.9% en un periodo de 2003 a 2014, menor a la
nacional, que fue del 2.65%. Segtiin datos del censo econémico del INEGI de 2014 sobre la estructura
sectorial base 2014, se registraron 50,452 Unidades Econémicasé (UE) por parte del Sector privado
y paraestatal con actividades en 2013, con una tasa de variacion anual del 2.2% con respecto a 2008,
teniendo un aumento de 5272 UE. Ademas, en este mismo periodo se registré un incremento del
2.5% del personal ocupado por estas UE, llegando a la cifra de 266,471 personas ocupadas. Ahora
bien, del total de Unidades Econémicas, los sectores de Comercio, Servicios privados no financieros
y la Industria manufacturera concentraron el 97% de estas, también el 87.4% del personal ocupado
total y el 77.1% de la produccién bruta total de la entidad. Agregado a lo anterior, sectores como
Construccion, Servicios financieros y de Seguros; Transporte, correos y almacenamiento; Mineria;
Electricidad, agua y gas; Pesca y agricultura, concentraron el 2.1% de UE?. Es importante recalcar que
el hecho de analizar el nimero de Unidades Econémicas y del personal ocupado por los sectores se
debe a que son indicativos de incrementos de la actividad econémica debido a un incremento en el
uso de factores de la produccion, lo cual ubicaria a los sectores antes mencionados como posibles
sectores “clave” para impulsar el crecimiento y desarrollo de la regién. Sin embargo, también es
importante mencionar, que por si solas, estas variables no reflejan la productividad de los sectores,
pudiendo simplemente reflejar un grado de ineficiencia de los sectores por el uso de dichos factores.
Con el fin de solventar dicha cuestion, se procedié a analizar el desempefio de los sectores en el
Estado de Durango a partir del su aportacion al Valor Agregado Bruto.

51 - Informacion en medios masivos [ 0. 0 6 0
52 - Servicios financieros y de seguros NN 115.56%

22 - Generacion, transmision y... 54.55%
21 - Mineria 41.37%
46 - Comercio al por menor 40.01%

54 - Servicios profesionales, cientificos v.. INNEEE 32.98%
43 - Comercio al por mayor I 29.70%
56 - Servicios de apoyo a los negocios v.. I 29.32%
53 - Servicios inmobiliarios y de alquiler. .} 26.82%

48-49 - Transportes, correos v.. ]I 26.31%

Grafico 1. Sectores con mayor crecimiento acumulado en el Estado de Durango (2003-2014)
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Informacion Econémica de INEGI

6 Segtin INEGI las unidades econémicas son la unidades estadisticas sobre las cuales se recopilan datos, se dedican
principalmente a un tipo de actividad de manera en construcciones e instalaciones fijas para llevar a cabo produccién de
bienes y servicios.

7 Obtenido del estudio de INEGI titulado “Estructura econdémica de Durango en sintesis”
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En este sentido, de acuerdo con datos del Banco de Informacion Econémica de INEGI, las
industrias que presentaron un mayor crecimiento en el Valor Agregado Bruto en términos constantes
dentro de la region fueron los sectores de Informaciéon de medios masivos y Servicios financieros,
con unas tasas de crecimiento promedio en el periodo de 2003 a 2014 de 14.55% y 10.77%,
respectivamente. Por otro lado, en el 2014 el sector de Generacidon, transmision y distribuciéon de
energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final tuvo una tasa de
crecimiento 4% y una aportacion al PIB regional del 3%. Finalmente, la industria de Transportes,
correos y almacenamiento registro, en el mismo periodo, una tasa de crecimiento por debajo del 3%
y una aportacion al PIB de la entidad del 6% en 2014. En el Grafico 1, se puede apreciar la variaciéon
porcentual de los 10 sectores mas importantes para el Estado, mismos que representan los
incrementos mas altos en el periodo del 2003 a 2014. Como se puede observar, a nivel regional, en
términos acumulados, el sector de Informacién en medios masivos registré un incremento del 160%
seguido de los Servicios financieros y seguros con una tasa de 118%, mientras que el sector de
Generacidn, transmisién y distribuciéon de energia eléctrica reporté un notable 54%. Hablando en
términos de tasa de crecimiento promedio anual, los tres sectores mas representativos son de nueva
cuenta Informacién en medios masivos y Servicios financieros y seguros con una tasa de crecimiento
promedio en el mismo periodo de 14.7% y 9.1% respectivamente. Sin embargo, como se muestra en
el Grafico 2, en el tercer lugar se encuentra el sector de Servicios profesionales, cientificos y técnicos
con una tasa de 4.8, desplazando al sector de Generacidn, transmision y distribucién de energia
eléctrica al cuarto lugar con una tasa de 4.1%.

51 - Informacién en medios masives |GGG 1470 1

52 - Servicios financieros v de seguros |GGG ©.1% 1

54 - Servicios profesionales, cientificos y
técnicos
22 - Generacidn, transmisién y distribucién
de energia eléctrica, suministro de aguay...

4.8%
4.1%

23 - Construccion 3.2%

81 - Otros servicios excepto actividades
gubernamentales
48-49 - Transportes, COrreos ¥
almacenamiento

|3.0% ||
I3.0% 1
43 - Comercio al por mayor 2.7%

46 - Comercio al por menor 2.6%

56 - Servicios de apoyo a los negocios y

0,
manejo de residuos y desechos, y... 2.5% |

Grafico 2. Sectores con mayor crecimiento promedio en el Estado de Durango (2003-2014)
Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de Informacién Econémica de INEGI

Vale la pena mencionar que en términos de crecimiento acumulado, el sector de Servicios
profesionales a nivel regional se encontraba, en el mismo periodo, en el sexto lugar con una tasa
acumulada de crecimiento de aproximadamente 33%. La comparaciéon de ambas graficas permite
identificar la pérdida de dinamismo en algunos sectores en los tltimos afios del periodo comprendido
entre 2003 a 2014, tal es el caso del sector de Generacion, transmisién y distribucién de energia
eléctrica, donde a pesar de encontrarse en tercer lugar de crecimiento agregado, su tasa de
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crecimiento promedio se ha visto disminuida, atribuyendo el acumulado, a un crecimiento acelerado
durante la parte temprana del periodo de estudio. Un caso similar es el sector de la Mineria, mismo
que en referencia a los acumulados, se ubica en cuarto lugar, mientras que no figura dentro de los 10
principales sectores con las mayores tasas de crecimiento promedio en el mismo lapso de tiempo. La
explicacion del crecimiento de este sector es diferente; sus tasas de crecimiento del VAB con respecto
al ano anterior son muy volatiles, alcanzado maximos de 49% en el 2011, mientras que se encuentran
retrocesos, en el mismo periodo, de -18.94% y -8.10% en 2008 y 2014, respectivamente, lo que en
este caso, el crecimiento acumulado que lo lleva a estar en cuarto lugar, es debido a los efectos
acumulados y la gran volatilidad de sus tasas de crecimiento, volviéndolo un sector inestable. Es
posible que los sectores de un sistema econdmico se encuentren relacionados en la cadena de
suministro, ya sea participando como proveedores o como demandantes. Si lo anterior es cierto, un
aumento del Producto Total (y por ende del Valor Agregado Bruto) en un sector en especifico puede
derramarse hacia los demas sectores a partir de las conexiones intersectoriales, generando un
crecimiento multiplicativo. A partir de lo anterior, el objetivo de esta secciéon consiste en la
determinacién de las relaciones intersectoriales en la estructura econdmica mexicana, y en funciéon
de la participacion e importancia del sector en la cadena de suministro, clasificarlos en funcién de
aquellos que pueden generar un mayor derrame de actividad econémica e impulse el crecimiento
econémico de la region. En este sentido, la Matriz Insumo Producto aplicada a nivel regional,
permitiria identificar los efectos multiplicadores y el grado de participacion de cada sector, y con
base en estos, proponer planes y programas de apoyo gubernamental para el desarrollo en el Estado
de Durango. Siguiendo con la metodologia propuesta por Flegg y Weber (1997), el primer paso
consiste en el calculo de los coeficientes de localizacién por sector, mismos que pueden observarse
en el Cuadro 2. Los Coeficientes de Localizaciéon Simple (SQL por sus siglas en inglés) muestran el
grado de especializacion de cada sector del Estado de Durango en comparacion con la importancia
del mismo sector pero a nivel nacional.

Cuadro 2. Coeficientes de localizacion simple

Sector SLQ

Agricultura, cria y explotacién de animales, aprovechamiento forestal, pesca y caza 3.046553
Mineria 0.702899
Generacion, transmision y distribucién de energia eléctrica, suministro de agua y de 1150861
gas por ductos al consumidor final

Construccion 1.050765
Industrias manufactureras 0.990279
Comercio al por mayor 0.99538
Comercio al por menor 0.9256
Transportes, correos y almacenamiento 1.03034
Informacién en medios masivos 0.340675
Servicios financieros y de seguros 0.618723
Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e intangibles 1.02527
Servicios profesionales, cientificos y técnicos 0.625992
Corporativos 0.838569
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Servicios de apoyo a los negocios y manejo de residuos y desechos, y servicios de

remediacion 0.522966
Servicios educativos 1.364921
Servicios de salud y de asistencia social 1.059822
Servicios de esparcimiento cultural y deportivo, y otros servicios recreativos 0.262259
Servicios de alojamiento temporal y de preparacion de alimentos y bebidas 0.501303
Otros servicios excepto actividades gubernamentales 0.707858
Actividades legislativas, gubernamentales, de imparticién de justicia y de organismos 1235413
internacionales y extraterritoriales

Fuente: Elaboracién propia con informacién anual para el afio 2013, obtenida del Banco de Informacién Econémica (BIE) y
del Producto Interno Bruto Estatal (PIBE) de INEGI

Los sectores que destacan en este cuadro son 11- Agricultura, cria y explotacién de animales,
aprovechamiento forestal, pesca y cazay 61- Servicios educativos, los cuales cuentan con un SQL de
3.04 y 1.36, respectivamente; lo que indica que el sector 11 (por su clasificacién en el SCIAN), en
Durango es aproximadamente 3 veces mas importante con respeto a la participacion del mismo
sector a nivel nacional; el mismo argumento aplica para el caso del sector 61- Servicios educativos.
Con respecto a datos del INEGI, la industria nimero 11 esta dentro de las 8 industrias mas
importantes con lo que respecta al grado de aportacidn para el Estado ya que represent6 un 10.1%
del PIB regional (Durango) en 2014. En el caso del sector 61, su participacidn local esta por encima
de la participacion nacional, ya que los Servicios educativos en el Estado representan un 5.5% del PIB
regional, a diferencia del 4.3% que este representa a nivel nacional. Para incorporar la importancia
intersectorial a nivel regional relativo al nacional, se procede al calculo de los coeficientes de
localizaciéon Cruzada y finalmente la Matriz Insumo Producto Regional utilizando el valor de
referencia de § =. 30, segtin Flegg y Weber (1997).

4.1 Ajuste de parametros de suavizamiento para coeficientes técnicos

Tal y como se habia mencionado con anterioridad, el uso del valor “ad-hoc” propuesto por Flegg y
Weber (1997), puede traer como consecuencia una estimacion sesgada de los Coeficientes Técnicos
Regionales. Con la finalidad de obtener coeficientes técnicos regionales mas robustos, se plantea un
problema de optimizacion para el parametro A de suavizamiento de los Coeficientes de Localizacion
Cruzada. Este proceso se lleva a cabo de la siguiente manera:

1. A partir del modelo de regionalizacion de Flegg con valor de § =. 30, se calcula el vector de
Producto Total (¥) a partir de la metodologia basada en el Valor Agregado Bruto de la Regién
VABR siguiendo la metodologia de Torre Cepeda, Alvarado Ruiz, y Quiroga Trevifio (2017):

VABR

-
bl e —m—t (25)

2. Se calcula un vector de Producto Total (Y), a través del uso de la Matriz Inversa de Leontief y
el vector de demanda final DR, el cual se construye de la suma ponderada por la
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participaciones del Consumo, Inversion, Gasto del Gobierno, Exportaciones y la Formacion
Bruta de Capital Fijo de sus referentes nacionales. Este puede ser consultado en el Cuadro 3:

Y=(U-B)"*DR
3. Anpartir de los 2 vectores de producto anterior, se plantea un problema de optimizacion. Vale
la pena mencionar que la solucién se obtuvo mediante métodos numéricos considerando que
A es una funcién de Delta (8), de modo que el proceso de optimizacion se establece como:

n

g}g)l;llfz—ﬂl 27)

De la aplicacion del proceso de optimizacién sobre el parametro de suavizamiento de los
coeficientes A, se obtiene el valor 6ptimo de 6" = .01, para el cual se encuentran los coeficientes
técnicos de la MIP regional que describen de mejor manera las relaciones intersectoriales del Estado
de Durango. Es importante mencionar que el valor de .01 es consistente con la interpretacién que
comunmente se le da a este parametro, el cual indica el tamafio relativo del Valor Agregado Bruto de
la regién con respecto al simil nacional. Indirectamente del proceso, se obtienen los vectores 6ptimos
de producto ¥;* y ¥;*, mismos que pueden consultarse en la primera y segunda columna del Cuadro 3.

Cuadro 3. Vectores de Producto total estimados y vector de Demanda Final (Miles de pesos)

Sector Y; Y; DR

Agricultura, cria y explotacion de animales,

, $23,937.98 $ 10,810.79 $ 422637
aprovechamiento forestal, pesca y caza
Mineria $12,329.30 $ 15,464.86 $ 9,161.99
Generacion, transmision y distribucion de
energia eléctrica, suministro de agua y de gas $ 5,556.06 $ 6,003.48 $ 1,740.50
por ductos al consumidor final
Construccién $24,516.60 $ 25,412.48 $ 22,864.40
Industrias manufactureras $96,008.86 $124,440.99 $ 92,512.56
Comercio al por mayor $18,393.36 $ 9,285.24 $ 7,753.78
Comercio al por menor $19,345.86 $ 25,287.87 $ 22,829.60
Transportes, correos y almacenamiento $19,480.58 $ 23,445.49 $ 18,600.44
Informacién en medios masivos $ 2,152.79 $ 5,728.05 $ 4,701.09
Servicios financieros y de seguros $ 6,086.96 $ 11,268.83 $ 9,488.91
Servicios 1r.1mob11'1arlos y de alquiler de bienes $24.479.06 $ 28816.19 $ 24.991.11
muebles e intangibles
Servicios profesionales, cientificos y técnicos $ 3,112.02 $ 4,274.09 $ 1,022.67
Corporativos $ 1,364.86 $ 1,611.75 $ 3.68
Ser'vicios de apoyo a los nego.ciosymanej(.) dfa, $ 4,221.07 § 555596 $  653.35
residuos y desechos, y servicios de remediacion
Servicios educativos $11,876.06 $ 10,958.82 $ 10,874.50
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Servicios de salud y de asistencia social $ 6,906.70 $ 8,543.36 $ 8,453.68
Servicios de esparcimiento cultural y deportivo,
y otros servicios recreativos

$ 36090 $ 1,60836 $ 1,564.44

Servicios de alojamiento temporal y de

o . . $ 3,165.45 $ 7,037.22 $ 6,440.81
preparacion de alimentos y bebidas

Otros servicios excepto actividades

gubernamentales $ 3,953.55 $ 6,237.08 $ 512731

Actividades legislativas, gubernamentales, de
imparticion de justicia y de organismos $12,533.01 $ 13,930.71 $ 13,910.85
internacionales y extraterritoriales

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI

Se puede observar que el vector de Producto Total por Sector Estimado (PTSE o ¥;*) después
de la optimizacion del parametro de suavizamiento, se obtienen los valores 6ptimos de cada sector
en particular. Dicho vector, también se puede ser visto desde el enfoque de ingreso por su
construccion a partir del Valor Agregado Bruto representado el pago a los factores de produccién. En
este sentido, los sectores que mas ingreso generan por concepto de remuneraciones son la
Agricultura, cria y explotacion de animales, aprovechamiento forestal, pesca y caza con $23, 937.98;
Mineria con $12,329.30; Trasportes correos y almacenamiento con $ 19,480.58 miles de pesos. Cabe
mencionar que en este analisis el sector que presentd el valor mas alto de PTSE es Industrias
manufactureras con valor de $ 96,008.86 miles de pesos, lo que significa que tiene gran protagonismo
dentro de la regién. En el mismo cuadro, se puede apreciar el vector de Producto Total por Sector
Estimado-Demanda Final (PTSEDF o ¥;"), después de la optimizacién del pardmetro de
suavizamiento, el cual, en contraparte de Y, presenta las cifras en miles de pesos que los
consumidores finales gastan en la obtencion de bienes y servicios de los diferentes sectores, siendo
esto cercano al enfoque del gasto en la identidad de VAB. Las industrias que destacan en este analisis
son: 1.-Industrias manufactureras con un valor de $124,404.99; 2.-Trasportes, correos y
almacenamiento con una cifra de $23,445.49, y 3.-Servicios financieros y de seguros con $11,268.83.
De la comparacién de los cuadros anteriores es posible observar que la diferencia entre la mayoria
de sectores estimados de los vectores de Producto Total ¥;* y ¥;* es minima en términos relativos, con
excepcidn del sector 11- Agricultura, cria y explotacion de animales, aprovechamiento forestal, pesca
y caza, demostrando la eficiencia del proceso de optimizacion. El objetivo principal de este andlisis
es identificar los sectores que, en funcidn de su interaccién con la cadena de suministro regional,
podrian impulsar el crecimiento, para lo cual se realiza la clasificacién de sectores basados en los
indices de arrastre y dispersion estandarizados o normalizados, mismos que se presentan en el
cuadro 4.
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Cuadro 4. Indicadores de dispersion y de arrastre totales

Sector IA ID

Agricultura, cria y explotacién de animales, aprovechamiento 0.9345 13655
forestal, pesca y caza
Mineria 0.9516 1.0200
Gene.zrz.lcmn, transmision y distribucion de energla. elect.rlca, 11642 1.3280
suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final
Construcciéon 1.0894 0.8358
Industrias manufactureras 1.1641 0.9998
Comercio al por mayor 0.9185 1.1870
Comercio al por menor 0.9234 0.8581
Transportes, correos y almacenamiento 1.0696 1.0695
Informacién en medios masivos 1.0378 1.0046
Servicios financieros y de seguros 1.0443 1.0002
Servicios i biliari de alquiler de bi bl
: erv1c1.os inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e 0.8351 0.9118
intangibles
Servicios profesionales, cientificos y técnicos 0.9912 1.4722
Corporativos 1.0350 19.6877
Servicios de apo?rc? alos negoc1f)s ?/,mane]o de residuos y 0.9001 1.4823
desechos, y servicios de remediacién
Servicios educativos 0.8367 0.7600
Servicios de salud y de asistencia social 1.0252 0.7623

— — ] ] - —
Serv1c19s de esparcimiento cultural y deportivo, y otros servicios 1.0731 0.7830
recreativos
SerV1c-1os de alojamiento temporal y de preparacién de alimentos 1.0848 0.8560
y bebidas
Otros servicios excepto actividades gubernamentales 0.9971 0.9039
Activi leoislati I ; —
/ Ctl.Vl.dadeS egis a.tlvas, gubernar.nenta es, de lmpar.t1c1f)n de 0.9242 0.7551
justicia y de organismos internacionales y extraterritoriales

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI. Los indicadores de dispersién son calculados sobre las filas de
acuerdo a la metodologia de Gosh presentada en Miller y Blair (2009). Para la estandarizacién se utiliza la
mediana y no el promedio como medida de tendencia central.

A partir de los calculos de los Indices de Arrastre y Dispersién mostrados en el Cuadro 4, se
procede a clasificar los sectores regionales de acuerdo al Cuadro 1, misma que se presenta en el
Cuadro 5. No es coincidencia que sectores como 22 - Generacidn, transmision y distribucién de
energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final o 48-49 - Trasportes,
correos y almacenamiento sean claves en el caso de Durango, como se observd en los analisis
anteriores, estas industrias tienen un gran protagonismo dentro de la entidad, considerando el
Producto Total (¥) y su rol como grandes compradores y grandes vendedores en el Estado de
Durango, medidos por los Indices de Arrastre y Dispersién, respectivamente. Por otro lado, industrias
como 11 - Agricultura, cria y explotacién de animales, aprovechamiento forestal, pesca y cazay 62 -
Servicio de salud y de asistencia social, cuentan con un grado de especializacion por encima del nivel
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Cuadro 5. Clasificacién de sectores del estado de Durango

CLAVE
* Generacion, transmision y distribucion de
energia eléctrica, suministro de agua y de gas
por ductos al consumidor final
* Transportes, correos y almacenamiento
* Corporativos
* Informacién en medios masivos
* Servicios financieros y de seguros

IMPULSORES
* Servicios de esparcimiento cultural y
deportivo, y otros servicios recreativos
* Servicios de salud y de asistencia social
* Industrias manufactureras
* Construccion
* Servicios de alojamiento temporal y de
preparacion de alimentos y bebidas

ESTRATEGICOS

* Agricultura, cria y explotacion de animales,
aprovechamiento forestal, pesca y caza

* Mineria
* Comercio al por mayor
* Servicios profesionales, cientificos y
técnicos
* Servicios de apoyo a los negocios y manejo
de residuos y desechos, y servicios de

INDEPENDIENTES

* Comercio al por menor
* Otros servicios excepto actividades
gubernamentales
* Servicios educativos
* Servicios inmobiliarios y de alquiler de
bienes muebles e intangibles
* Actividades legislativas, gubernamentales,
de imparticion de justicia y de organismos

nacional, lo que los colocados en una posicion importante dentro de la estructura econémica de la
region, y que los lleva a ser catalogados como sector estratégico y sector impulsor, respectivamente.

remediacion internacionales y extraterritoriales

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI

Del cuadro 5, también es posible observar que la actividad econémica del Estado de Durango
se encuentra mayormente basada en el sector servicios, ya que, con excepcién de 22 - Generacion,
transmision y distribucidn de energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al consumidor
final, todos las industrias clasificadas en este grupo pertenecen a dicho sector. Segun cifras de INEGI
para el afio 2014, la principal actividad que mas aporto al Valor Agregado Bruto regional fue la
actividad terciaria con 58.5% de participacidn, seguido de las actividades secundarias con un 31.3%,
y, finalmente, las actividades primarias con sélo el 10.2% del total. Con lo anterior se corrobora de
manera empirica la eficiencia del analisis de insumo producto para la deteccién de sectores clave.

De la categorizacion realizada en funcién de los Indicadores de Arrastre y Dispersion, es
posible encontrar adicionalmente que la mayoria de los sectores clave coinciden con los mas
representativos en términos de la tasas de crecimiento de su Valor Agregado Bruto (acumulado y
promedio) mostrados en los Graficos 1y 2 de la seccién anterior. Con base en lo anterior, un sector
que causa sorpresa dentro del grupo de sectores “clave” es el de los Corporativos, mismo que no se
encuentra dentro de los primeros 10 sectores de crecimiento acumulado y crecimiento promedio en
el periodo 2003-2014. Sin embargo, tal y como se puede apreciar en el Grafico 4, donde se muestra
la variacion en el crecimiento acumulado de 2014 a 2018, ubica al sector Corporativos en el cuarto
lugar de los sectores que mas han crecido en los ultimos 4 afios este periodo.
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51 - Informacién en medios masivos NG 76.01%

52 - Servicios financieros y de seguros NI 35.851%

72 - Servicios de alojamiento temporal y... 27.11%
55 - Corporativos 15.44%
48-49 - Transportes, cOrreos v... 15.86%

81 - Otros servicios excepto actividades.. I 14.56%
54 - Servicios profesionales, cientificos v.. JIM 11.59%
43 - Comercio al por mayor N 11.24%
46 - Comercio al por menor [ 9.92%

53 - Servicios inmobiliarios y de alquiler.. 9.09%

Grafico 4. Sectores con mayor crecimiento acumulado en el Estado de Durango (2014-2018)
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de Informacién Econémica de INEGI

Del grafico anterior también puede notarse que los sectores de 52 - Servicios financieros y de
seguros y el sector de 51 - Informacién en medios masivos siguen manteniendo su posicién en el
primer y segundo lugar, respectivamente, de los sectores con mayor crecimiento (acumulado y
promedio) a nivel regional, lo que se encuentra en linea con la clasificacién realizada a partir de los
Indicadores de Arrastre y Dispersidn. Sin embargo, es importante hacer una mencién especial del
crecimiento acumulado del sector 72 - Servicios de alojamiento temporal y de preparaciéon de
alimentos y bebidas que se encuentra en el tercer lugar y que la metodologia de clasificaciéon
mediante el analisis Insumo-Producto lo ubica como sector impulsor. Otra clasificacién que causa
asombro de primera instancia, es el de observar al sector 46 - Comercio al por menor ubicado en el
grupo de sectores independientes, lo anterior a pesar de observarlo entre los 10 primeros sectores
en términos de crecimiento acumulado y promedio en el periodo de 2004 a 2014, sin embargo, es
importante recordar que la clasificacién realiza por el andlisis Insumo-Producto, considera las
relaciones que cada sector tiene en la cadena de suministro, ya se baj6 un rol de oferente o tomando
un papel como demandante. La conclusion para este sector en particular estaria definida como un
sector con rapido crecimiento impulsado por su propia actividad econémica, no siendo dependiente
de los demas sectores. Lo anterior, no resulta del todo malo, ya que este sector podria llevar a
catalogarlo como un sector refugio para el Estado de Durango en tiempos dificiles en el sistema
econémico. En otras palabras, choques sobre la economia regional en un sector en particular
afectaria en menor medida al sector comercio al por menor, siendo este el motor de crecimiento en
situaciones de crisis econémica.
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5. Conclusiones

El objetivo principal de esta investigacion consiste en el desarrollo de una propuesta para mejorar
los procesos de planeacién, direccién y aplicacion de politicas publicas orientadas al crecimiento y
desarrollo econémico del Estado de Durango, determinando e identificando los sectores que tienen
un mayor impulso de la actividad econémica regional con base en las relaciones intersectoriales en
la cadena productiva y su efecto multiplicador sobre el Valor Agregado Bruto. La herramienta que
permite mostrar la distribuciéon y el derrame de los efectos de la demanda final hacia toda la
estructura econémica es la matriz de Leontief y los coeficientes técnicos fijos, mismos que se obtienen
a partir del analisis de la Matriz Insumo Producto Nacional. Resulta una tarea sencilla el corroborar
su amplio uso y eficiencia en diferentes trabajos dentro de la literatura con respecto al analisis de
politicas publicas. De esta manera se busca utilizar esta herramienta a un nivel regional, sin embargo,
debido a que la construccién por métodos directos de una Matriz de Insumo Producto estatal
requiere de una cantidad considerable de recursos, por lo cual en este trabajo se opta por el uso del
método indirecto de regionalizacién de los coeficientes fijos nacionales mediante el procedimiento
propuesto por Flegg y Weber (1997), mismo que ha demostrado propiedades estadisticas excelentes
con respecto a la bondad de ajuste de las relaciones intersectoriales observadas. Una de las
conclusiones de la revision de la literatura fue que a pesar del amplio uso de la metodologia de Flegg
y Weber (1997) para la regionalizacion de las Matrices de Insumo Producto Nacionales, el parametro
de ajuste delta es situado alrededor de un valor de .30 siguiendo con las sugerencias del mismo
trabajo de Flegg y Weber (1997). Comtinmente este valor utilizado en otros estudios similares para
la regionalizaciéon de la Matriz Insumo Producto Nacional se fija previamente, sin embargo, es
importante mencionar la interpretaciéon de este parametro, mismo que indica la magnitud de la
regién relativa al nivel de la actividad econémica nacional medida por el Valor Agregado Bruto. De lo
anterior, resulta evidente que el uso de un valor establecido adhoc de este parametro, llevaria a
realizar estimaciones sesgadas de los coeficientes técnicos regionales, pudiendo incluso clasificarse
de manera equivoca a los sectores y por ende la interpretacion de posibles politicas publicadas
enfocadas al crecimiento y desarrollo regional. De lo anterior, una de las aportaciones de esta
investigacion es la implementacion de un método de optimizacion para el parametro de ajuste de los
coeficientes técnicos nacionales. Para este caso, el valor del pardmetro Delta para el Estado de
Durango es optimizado a partir de la diferencia absoluta entre de dos vectores de Producto Total. El
primero de ellos generado desde el enfoque de gasto a partir de los coeficientes técnicos de la Matriz
Inversa de Leontief regional calculados con el parametro Delta igual a 30% y mientras que el segundo
es desarrollado desde el enfoque del ingreso, calculado a partir del Valor Agregado Bruto. Los
resultados mostraron consistencia al ubicar al valor de Delta cercano al 1%, mismo valor que, segiin
calculos a partir de informacion del Banco de Informacién Econémica del INEGI, refleja la magnitud
relativa del Estado de Durango con respecto a la actividad econémica del pais en términos de Valor
Agregado Bruto.

Una vez realizada la clasificacién a partir de los Indicadores de Dispersiéon y de Arrastre
estandarizados a partir del valor 6ptimo de ajuste Delta, el objetivo consistia en identificar y validar
que los sectores clasificados como “clave” mostraran representatividad a nivel regional a partir de su
dindmica con respecto al crecimiento en su Valor Agregado Bruto, por lo que a fin de robustecer y
mostrar labondad de ajuste del proceso de optimizacion, se procedi6 a revisar la tasas de crecimiento
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acumuladas y promedio del 2003 al 2014 por sectores. Lo anterior permitié obtener una
segmentacion y clasificacién comparable entre el método de analisis de Insumo Producto y las tasas
de crecimiento promedio y acumulado del Valor Agregado Bruto. En primera instancia las dos
clasificaciones (las realizadas por los Indicadores de Arrastre y Dispersion y su simil realizada con
respecto a la dindmica de crecimiento en términos acumulados y promedio) se muestran bastante
similares entre si. Tres de los sectores que mayor crecimiento presentaron en el periodo de 2003 a
2014, aparecen bajo la denominacién de sectores “claves” en la metodologia de Insumo Producto.
Con base en los resultados obtenidos, se concluye que las actividades enfocadas a los servicios
(actividades terciarias) son las mas representativas para la regién, concentrando estas, cuatro de las
industrias catalogadas como clave para el Estado: 1.- 48-49-Transportes, correos y almacenamiento,
2.- 52-Servicios financieros y de seguros, 3.-Coporativos y 4.- 51-Informacién de medios masivos. Es
importante mencionar que la clasificaciéon realizada mediante los Indicadores de Arrastre y
Dispersion coincide con informacioén presentada en los censos econdémicos de INEGI en el mismo
periodo. Especificamente, con respecto a la dindmica de crecimiento (acumulada y promedio),
podemos identificar en las dos primeras posiciones al sector 51-Informacién de medios masivos y al
sector 52-Servicios financieros y de seguros, siendo quizas estos en términos de Valor Agregado
Bruto los que mejor desempefio muestran hasta el 2013 con tasas acumuladas de 160% y 118%,
respectivamente. Debido a lo anterior, no cabe duda del porqué estos sectores se encuentran
clasificados como “clave” en la metodologia Insumo Producto. Un caso particularmente interesante
es el caso del sector 3 - Corporativos, que no mostraba relevancia como sector motor de la actividad
econdmica en el periodo de 2003 a 2013. Sin embargo, una revisiéon de las tasas de crecimiento
promedio y acumulada de 2014 a 2018 ubican a este sector en el cuarto lugar de las industrias con el
mayor crecimiento en Durango, por lo que no es coincidencia que el andlisis de Insumo Producto lo
catalogara como sector clave, incluso mostrando un valor de dispersién 19 veces mayor que el
promedio regional. Un caso similar es el sector 48-49 - Transportes, Correos y almacenamiento que
aun cuando aparece en séptimo lugar en términos de crecimiento promedio con una tasa de 3% y en
décimo lugar con una tasa acumulada de 26.31%, ha mostrado un incremento considerable en su
Valor Agregado Bruto de 2014 a 2018, ubicandolo en quinto lugar por debajo de 3 - Corporativos.
Finalmente, el sector restante clasificado como “clave” es el sector 22 - Generacidn, trasmision y
distribucion de energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al consumidor final, mismo
que reclama su lugar en la lista al presentar un crecimiento acumulado y promedio de 54.55% y 4.1%,
respectivamente, de 2003 a 2014.

Por otro lado, es importante mencionar la sorpresa que causa observar al sector 46 -
Comercio al por menor clasificado como independiente, mientras que el analisis de crecimiento en
términos acumulados y promedios lo ubican dentro de los 10 sectores con mayor crecimiento a nivel
regional, presentando en el periodo de 2003-2014 un crecimiento promedio de 2.7%, vy
posteriormente, de 2014-2018, con un crecimiento promedio de 9.92%. En este sentido, es
importante recordar que la MIPR clasifica a los sectores a partir las relaciones intersectoriales en el
sistema econdémico regional. La clasificacion en este caso, muestra que 46 - Comercio al por menor
tiene una relacion intersectorial, tanto como oferente como demandante, por debajo del promedio.
Si bien es cierto que el efecto multiplicador en este sector consecuencia de un choque de demanda
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final positivo en algiin otro sector se encontraria por debajo del promedio, en el caso contrario de
existir una reduccién de la demanda en general, los efectos negativos serian menores. Lo anterior
permite considerarlo como un sector “refugio” en periodos de crisis, por su amplio crecimiento
promedio y acumulado, que impulsaria el crecimiento en la regiéon aun cuando los demas sectores
presenten dificultades debido a su mayor grado de cohesién intersectorial. Este resultado es bastante
interesante en fechas recientes debido a la reciente aparicion del COVID19, abriendo una posible
linea de investigacion de la importancia de sectores catalogados como independientes y que presente
un crecimiento alto y sostenible en periodos de dificultades econédmicas, como el caso del sector 46 -
Comercio al por menor. Adicionalmente, otra aportaciéon de la investigacion que vale la pena
mencionar, es que a partir de la comparacion de las dos medidas (tasas de crecimiento promedio
contra el crecimiento porcentual acumulado) permitié identificar cuales son los sectores que han
perdido dinamismo en su crecimiento o que por otro lado son sectores relativamente inestables con
tasas de crecimiento con alta volatilidad. En estos casos podemos encontrar al sector 22 - Generacion,
trasmision y distribucién de energia eléctrica, suministro de agua y de gas por ductos al consumidor
final, mismo que en términos acumulados se encuentra en la tercera posicion, sin embargo, en
promedio se ubica en cuarto lugar indicando que posiblemente su crecimiento acumulado se haya
presentado en etapas tempranas del periodo. Otro sector adicional en esta posicion es el sector de la
mineria que en términos acumulados se ubica por debajo de generacién y transmisién, mientras que
en promedio no figuran dentro los 10 sectores mas importantes. Un andlisis mas profundo indicaria
que este sector cuenta con tasas de crecimiento por periodo bastante representativo, pero con una
amplia dispersion erosionando el crecimiento positivo acumulado con las tasas de crecimiento
negativo de similar magnitud. Ademas, de los sectores claves mencionados anteriormente, destacan
industrias que no pertenecen a este grupo, entre ellas estd 11 - Agricultura, cria y explotacion de
animales, aprovechamiento forestal. Pesca y caza, que si bien no figura entre los sectores que
mostraron mayores crecimientos en el periodo 2003-2014, si cuenta con un grado de especializacion
mayor al nacional, con un valor de 3.04 en los coeficientes de localizacién simple, lo que indica que
dicha industria en Durango es 3 veces mds importante con respecto a la participaciéon del mismo
sector a nivel nacional, catalogado ademads, como sector estratégico dentro de los resultados. El
mismo argumento aplica para 23 - Construccion y 61 - Servicios educativos, definidos en el caso de
la industria 23 como impulsor y el 61 como sector independiente.

Después de observar que la clasificacidn realizada con la Matriz de Insumo Producto Regional
coincide con la descripcion de los sectores mas importante segin los censos econdémicos de INEGI, se
plantea como futuras investigacién el analisis de politicas publicas especificas del estado y observar
su impacto sobre la estructura interindustrial. Otra posible linea de investigaciéon derivada del
presente trabajo, podria incluir la optimizacién de la distribucion de los recursos en los diferentes
sectores de actividad econdmica en funcién de sus aportaciones al Producto Total. Es importante
sefialar que ya se ha comenzado a experimentar en cuestion de la segunda linea con una metodologia
hibrida entre Matriz Insumo Producto Nacional y la teoria de portafolios moderna.
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En México existen programas para el acceso a Servicios y Productos Financieros en diferentes grupos\
poblacionales, sin embargo, los J6venes Universitarios de las areas econémico-administrativas tienen
una Inclusiéon Financiera precaria, a pesar de que ellos cuentan con capacitacion e instruccién en su
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1. Introduccion

La falta de inclusion financiera es resultado de diversos factores y circunstancias, como; la situacién
econdmica, el nivel educativo, género, area geografica, edad, grado de desarrollo, desigualdad social
entre otros. En México, la exclusion es un problema frecuente en gran parte del pais, se da en
cualquier condicién social, inclusive dentro de las zonas urbanas y metropolitanas, estando presente
en los diferentes segmentos de la poblacién, como jévenes universitarios, adultos mayores, personas
con un ingreso salarial bajo, etc.

Datos del Banco Mundial (2018), muestran que alrededor de 2.5 mil millones de individuos
en el mundo, viven destituidos del sistema financiero. Este nimero se encuentra en las localidades
mas vulnerables, que residen en comunidades rurales y paises en desarrollo. Es necesario reconocer
que, pese a los esfuerzos de organismos internacionales, gobiernos y bancos centrales interesados
en el tema del acceso y uso de los servicios financieros, la generacidn de datos e indicadores basados
en encuestas sobre inclusion financiera se encuentra limitada a un grupo reducido de paises (Banco
Interamericano de Desarrollo, 2015).

Por otro lado, existe una parte de la poblaciéon que ha sido instruida en las Universidades en
las areas econ6mico-administrativas, sin embargo, a pesar de ello, los estudiantes no han conseguido
aterrizar los conceptos teoéricos a la practica, como lo demuestran los estudios de Hernandez-Rivera
(2019;y 2020); Herndndez-Rivera y Rendén (2021a); asi como Osorno y Hernandez-Rivera (2021b).
Estas investigaciones exponen que los jovenes aun no logran incluirse financieramente en el sistema,
a pesar de que han tenido capacitacion formal en estas tematicas. En este trabajo, se propone un
Modelo Scoring para estimar la categorizacidn de la inclusion financiera en los diferentes estados y
zonas metropolitanas del pais; con el objetivo de explicar la construccién de un modelo mediante
analisis estadistico y econométrico similar al elaborado por Ochoa, Galeano, Agudelo (2010); y Rayo,
Lara, Camino (2010).

Por ello, es necesario estudiar la inclusion financiera, debido a que es un aspecto fundamental
para construir un pais que necesita mejores condiciones para forjar un mayor desarrollo, equitativo
y acciones muy concretas para el bienestar de la poblacion en general, considerando como un sector
importante a las nuevas generaciones en los ambitos de competencia e innovacién tecnoldgica
(Hernandez-Rivera, 2020).

Existen varios estudios que reflejan la falta de inclusion financiera, capacidades,
conocimientos, comportamientos y otras variables (Pefia, Hoyo y Tuesta, 2014; Camara, Pefia y
Tuesta, 2013; Indice de Inclusién Financiera Citibanamex, 2019), adicionalmente se encuentran
diversos reportes que muestran la situacion actual de México como la Encuesta Nacional de Inclusion
Financiera (2018); Boletin de Inclusién Financiera (CNBV, 2019); El Ahorro en México: Productos,
Instrumentos y Evolucién (CNBV, 2021), entre otros.

Sin embargo, en México no se encontr6 un estudio sobre Inclusién Financiera que reuniera a
una muestra de estudiantes universitarios de &4reas econdmico-administrativas de zonas
metropolitanas, por lo que esta investigacion pretende ser pionera en este tipo de analisis que se
enfocan en grupos especificos de jévenes que tienen conocimientos tedricos, pero no necesariamente
practicos y que muchos de ellos, atin no comprenden el funcionamiento, costos-beneficios, riesgos,
etcétera de los servicios y productos financieros disponibles en el mercado.
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Segun datos de la Encuesta Nacional de la Dindmica Demografica (ENADID, 2018), los jovenes
representan el 24.6% de la poblacion joven; es decir hay 30.7 millones de personas que oscilan entre
los 15 y 29 de edad. Para el presente estudio, se pretende alcanzar una aproximacion sobre el nivel
de inclusion financiera de los jovenes universitarios de las cinco zonas metropolitanas méas pobladas
en México (SEGOB, SEDATU, CONAPO e INEGI, 2018): 1. Valle de México; 2. Guadalajara; 3.
Monterrey; 4. Puebla - Tlaxcala; y 5. Toluca, que representan el 45% de la poblacién estudiantil
(1'894,616), segun datos de la Asociacién Nacional de Universidades e Instituciones de Educacién
Superior (ANUIES, 2020).

2. Revision de la literatura.

La inclusidn financiera se define como el acceso y uso de servicios financieros formales que estan
disponibles en el mercado, bajo una adecuada supervisiéon, con la finalidad de mejorar las
capacidades de todas las personas y empresas, tomando en cuenta cuatro pilares fundamentales:
acceso, uso, proteccion al consumidor y educacién financiera (Consejo Nacional de Inclusion
Financiera, CONAIF, 2016).

La inclusion financiera logra que los paises puedan tener expectativas de una competencia en
el mercado financiero, accediendo a los establecimientos mercantiles y no mercantiles, ofrecer y
prestar servicios, logrando tanto la cobertura como el acceso a mas usuarios (Banco Mundial, 2018;
y CONEVAL, 2019). Para ampliar el alcance del sistema financiero, se requiere de la iniciativa publica
y privada, que incluya la relacién entre los ofertantes (instituciones financieras) y los demandantes
(sociedad, hogares, pequefias y medianas empresas); dependiendo de sus necesidades (CEPAL,
2018).

La relacién entre inclusion y educacion puede equilibrar el sistema financiero de un paifs, al
ampliar la base de usuarios (CEMLA, 2014). Sin embargo, la educacién financiera demanda la
intervencion de los agentes implicados: gobierno, sociedad e instituciones en conjunto, para ejercer
su uso y funcionamiento (Home, 2016).

La inclusion financiera de un pais se puede considerar un elemento esencial que propicia el
desarrollo econdmico, tanto a nivel nacional como de manera individual e incluso puede contribuir a
una mayor solvencia de los mercados financieros (CEPAL, 2018). Lo anterior permite a las personas
tomar mejores decisiones con respecto a sus finanzas y mejorar su nivel de vida (Rivera y Bernal,
2018).

El acceso a servicios y productos financieros permite que tanto sujetos, como sociedades:
vigilen, gestionen o aumenten su dominio, para poder efectuar eficientes actividades comerciales,
tomar disposiciones de ahorro y capitalizar sus regimenes de consumo e inversion (Sanchez, 2013;
Ley de Ahorro y Crédito Popular, 10/01/2014). Esto fomenta el incremento para el uso y el acceso a
estos servicios y productos con la finalidad de que impacten positivamente en los ingresos de los
hogares (Guizar, Gonzalez-Vega y Miranda, 2015).

Li, Espinosa, Cardenas & Serrano (2018), coinciden que existe un bajo uso de servicios y
productos financieros formales en México; inicamente el 31% de la poblacién total, posee una tarjeta
de crédito, 25% un seguro y 40% una cuenta de ahorro para el retiro. Lo que significa que el resto de
los agentes econdmicos, se hallan excluidos, al no contar con ninguno de estos servicios mencionados.
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En los ultimos afios se ha suscitado un mayor interés en la inclusién financiera (Schroeder,
2017), una persona que no se inmerge al mercado financiero, es dificil que entienda, lo que este tiene
para ofrecerle. En todo momento se toman decisiones relacionadas con la seguridad econdémica,
como: pensiones, hipotecas, tarjetas de crédito, la compra de un auto, de una casa, entre otros, por
ello, se debe estar dentro del sistema financiero, asi como invertir en educacion para elegir de manera
consciente (Hernandez-Rivera, 2019 y 2020).

Varios autores como Sarma y Pais (2010), Lusardi (2011), Racanéelo (2014) Villagémez
(2016), y Hernandez-Rivera (2019), concuerdan que la inclusién a los mercados financieros se torna
mas compleja para los individuos que no estan lo suficientemente preparados para tomar decisiones
acertadas. Debido a la falta de conocimientos sobre conceptos en materia de educacién financiera
por parte de la poblacién provoca menor uso de Productos y Servicios Financiero (Rivera y Bernal,
2018).

Esta inclusion al Mercado Financiero ayuda a mejorar los ingresos de los usuarios, asi como
también propicia: mayores oportunidades a través de la educacién financiera; aumento del gasto;
esquemas de consumo, bienestar y entretenimiento (Klapper & Hess, 2016). Lo que permite
desarrollar habilidades para la vida diaria, como son: el presupuestar los gastos, elegir
adecuadamente una tarjeta de crédito, contratar algiin seguro (automotriz, gastos médicos, hogar),
contar con un fondo de emergencia y ahorrar para el retiro (Hernandez, 2014).

Pero esta inclusion a los mercados financieros, a pesar de estar mas presentes en las zonas
urbanas y metropolitanas de México, no logra cubrir a toda la poblacién que habita estas regiones,
dejando fuera principalmente a los jévenes, quienes representan un 31% de la poblacion total del
pais: es decir, casi la tercera parte del total de habitantes de México (IMJUVE, 2020). Esta exclusion
trae como consecuencia bajos niveles de bancarizacion en la poblacién estudiantil, pero a su vez se
plantea el desafio de incrementar la oferta de servicios y productos financieros hacia este nuevo
mercado que son los jovenes universitarios, fomentando procesos de digitalizacion para facilitar sus
operaciones financieras (Reyna, 2020).

Como lo explican Vargas y Reyes (2019), la tecnologia es una herramienta que permite a los
jévenes interactuar facilmente con el mercado financiero. La banca en linea es la mas comun, porque
ellos tienen acceso a un dispositivo movil, y les es posible realizar sus transacciones bancarias mas
rapido, facil y eficazmente (Escalera, Tejada y Garcia, 2017; y Osorno y Hernandez-Rivera, 2021),
teniendo como factor importante la funcionalidad y transparencia del sistema financiero, para que
las sociedades bancarias oferten mejores opciones de financiamiento a los individuos (Lecuona,
2017).

El uso de las Tecnologias de la Informacion y la Comunicacién (TIC’s), generan que cada vez
mas jovenes se encuentren inmersos en el sistema financiero (Calderdn, Carvajal, Leiva; 2014). Estas
tecnologias contribuyen a mejorar el acceso al mercado financiero, por ello, en México se ha tratado
de regular a los establecimientos de tecnologia aplicada a las Finanzas, a través de Ley Fintech (DOF,
09/03/2018), que tiene el objetivo de acompanar el proceso de innovacidn tecnoldgica, asi como el
desarrollo del mercado financiero.

Derivado de lo anterior, el crecimiento del sector financiero a consecuencia de la
participacién de los jévenes universitarios denota un aumento en la innovacion de los servicios y
productos financieros (por ejemplo, el uso de las Fintech), propiciando que se expanda su uso para
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poder llegar a mas sectores o grupos poblacionales (Diaz, 2020). Los jovenes son los mas
beneficiados, ya que ellos son los principales consumidores de estas tecnologias. Peterson (2018)
argumenta que las finanzas digitales tienen algunos beneficios: pueden conducir a una mayor
inclusion financiera, la expansién de los servicios financieros a los sectores no financieros y la
extension de los servicios basicos a las personas, ya que casi el 50% de los jovenes a nivel mundial
poseen un teléfono movil.

Autores como Lusardi y Mitchel (2011), plantean que, el conocimiento financiero es
fundamental para los individuos en la edad productiva (adolescentes y jévenes), porque permite
tener una mayor conciencia, que ayuda a una mejor administracién de los recursos, participando en
inversiones y el ahorro para el futuro. Algunos de los contrastes mas significativos en la ensefianza
para los jévenes a partir de los 15 afios, indican que no a todos se les ofrece la misma oportunidad de
desarrollar su educacion financiera (Herndndez-Rivera, 2020), con el tnico fin de lograr que los
jévenes universitarios comprendan el impacto de sus decisiones financieras (Zapata, Cabrera,
Hernandez, y Martinez, 2016).

Por su parte, la CNBV en México, en colaboracion en el INEGI, efectuaron la tercera Encuesta
Nacional de Inclusién Financiera (ENIF, 2018) aplicada a toda la poblacién en general. Con la
finalidad de observar las adversidades que afronta la poblacién para integrarse al sistema financiero,
crear informacion estadistica y guias para disefiar politicas gubernamentales e instaurar términos en
materia de inclusion financiera.

Asi mismo el Indice de Inclusién Financiera de Citibanamex (2019), muestra los alcances y
avances de la poblacion total a nivel estatal y municipal en México, haciendo énfasis en los
indicadores de inclusién, permitiendo contrastar progresos de un afio a otro. También identifica
cudles son las entidades federativas y municipios con mayor inclusion, diferencia las zonas donde los
avances son mas notables sobre aquellas donde existe el rezago y la exclusion.

El porcentaje de adultos con una cuenta bancaria o un crédito en una institucién bancaria
formal oscila entre el 44% y 58% (CONAIF, 2016), sin embargo, estos productos financieros no estan
enfocados exclusivamente en los jovenes, por tanto, deben ser visibilizados como sector relevante.
Escalera, Tejada, y Garcia (2017) argumentan que deben ser considerados financieramente para
desarrollar el conocimiento y tomar decisiones inteligentes a través de la educacidn financiera.

Es por ello por lo que un sistema financiero inclusivo se ha convertido en una prioridad
politica en muchos paises. Iniciativas para disminuir la exclusién han venido de los reguladores
financieros, gobiernos y las industrias bancarias. En algunos paises se iniciaron medidas legislativas
como en Francia con la ley de exclusion, que enfatizo6 el derecho de una persona a tener una cuenta
bancaria de ahorro (Sarma y Pais, 2010). Rincén (2019) infiere que las cuentas de ahorro se derivan
de la combinacidon entre baja inflacion y alto crecimiento econémico, en un contexto macroeconémico
(Guimaraes, 2020).

Las cuentas de ahorro son el servicio financiero mas utilizado por los jovenes universitarios,
lo que les permite estar incluidos de forma directa o indirecta con alguna instituciéon bancaria formal,
esto trae consigo beneficios desde una perspectiva macroecondémica como las altas tasas de
participacion en el mercado financiero, asi lo explican autores como Arango y Cardona (2019), y
Bermeo et al (2019).

Morales (2019), plantea que los jovenes que empiezan a laborar durante su vida universitaria
deben estar mas capacitados, no solo académicamente sino también financieramente. Los
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estudiantes durante su preparacion universitaria empiezan a ser independientes, lo que implica que
deben estar protegidos, por ello una pieza fundamental para la protecciéon son los “seguros” que
ofrecen las instituciones financieras.

Por ejemplo, los seguros de gastos médicos amparan a los jévenes por cualquier causa o
imprevisto, transferir una parte o la totalidad del riesgo a una entidad a cambio de una prima, es una
estrategia de proteccién y respaldo que le puede ayudar a tener una mayor estabilidad financiera
(Argtiello, 2018). Asimismo, un seguro de hogar se hace cuando un universitario es consciente de los
riesgos a los que se esta expuesto diariamente, sin embargo, poco se tiene en cuenta que el tiempo es
un factor que también juega un papel muy importante (Fajardo, Camilla, Uribe y Paipa, 2018)

También hay que considerar los seguros educativos, especialmente durante la vida
universitaria ya que son una alternativa para hacer frente a los gastos y eventualidades. Se trata de
un producto financiero en el que se paga una prima o cantidad mensual, trimestral, semestral o anual
(CONDUSEF, 2019 b).

Adicionalmente el Banco de Espaifia (2011) aconseja a toda la poblacién, acumular un fondo
de emergencia equivalente a tres y seis meses de gastos normales, es decir, lo suficiente para pagar
la hipoteca o el alquiler y la cuota de los demas préstamos, comida, luz, seguros, colegios, etc. durante
ese periodo.

Considerando que los universitarios también adquieren medios de transporte como el
automoévil, el seguro de auto es usado para dar el soporte y la atenciéon debida en el menor tiempo
posible a los jovenes ante cualquier siniestro o percance vehicular, al ocurrir un accidente de
cualquier gravedad (Vera, 2019).

Ademas, se debe tener una AFORE (Ahorro de Fondo para el Retiro) que es un instrumento
que le permite a los jovenes cumplir con uno de sus objetivos primordiales, contar con recursos
suficientes en el momento de su retiro laboral, esperando que en su vejez sea una etapa plena en
donde se dediquen a efectuar proyectos personales como viajar, realizar alguna actividad de
esparcimiento o simplemente descansar (Ordaz, Pacheco, Guillén y Gutiérrez, 2019).

Estos estudios y acciones sefialados anteriormente se han visto reflejadas de forma positiva en
un aumento de la inclusién financiera. Las instituciones financieras que ofrecen servicios también
han aumentado, al igual que los puntos de acceso.

3. Inclusion Financiera en los Jovenes Universitarios en México.

México se ha convertido en un caso interesante para estudiar la inclusion financiera, ya que cuenta
con trayectoria en su evolucion regulatoria, asi como las instituciones financieras y los servicios
ofertados a los distintos sectores de la poblacién con bajos ingresos (Villacorta y Reyes, 2012). El
Gobierno Mexicano, ha estado promoviendo la educacién financiera a través de programas sociales,
con la finalidad de desarrollar un sistema financiero equilibrado y equitativo (CONAIF, 2017).

El Informe de Competitividad Global 2018 del Foro Econdmico Mundial, sefial6 que el sistema
financiero mexicano ha mejorado, logrando posicionarse en el lugar 61, de 140 paises analizados
(RNIF, 2018) destacando que, en 2017, el 97.8% de la poblacién adulta reside en una zona geografica
con al menos un punto de acceso para depdsitos y retiros.
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La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNVB, 2016), explicé que el acceso y uso de los
servicios y productos financieros, estan regulados por Organos Gubernamentales a través del Banco
de México (BANXICO, 2018), cuya finalidad se enfoca en garantizar la proteccién y defensa del
consumidor, promoviendo las capacidades econémicas de los diferentes tipos de segmentos de la
poblacién para poder lograr cobertura en inclusién y desarrollo del sistema financiero del pais.

Los servicios y productos financieros cada vez son mas numerosos y complejos;
lamentablemente ciertos sectores los utilizan de manera incorrecta e inadecuada, siendo algunas
personas rezagadas por la falta conocimiento. De acuerdo con la Oficina de Informacién Cientifica y
Tecnolégica para el Congreso de la Unién (INCyTU, 2018), en México, el 30% de sus habitantes posee
nociones basicas de educacidn financiera, en contraste con otras naciones como: Noruega, Dinamarca
y Suecia (los tres paises con 71%); Reino Unido (67%) y Canada (68%).

Por su parte, el bajo nivel de ingresos de los jévenes en México obliga a los universitarios a
realizar un doble rol en la sociedad (estudiar y trabajar), integrado el dmbito académico con el
laboral, con el propésito de conseguir los recursos necesarios para sustentarse (Osorno y Hernandez-
Rivera, 2021). Sin embargo, a pesar de que muchos de ellos, tienen un ingreso, ain no han logrado
incorporarse al Sistema Financiero.

Son diversos los factores que excluyen a la poblacién joven en México del acceso a servicios
y productos financieros, debido a que regularmente durante esta etapa no cuentan con ingresos fijos
y casi siempre hay dependencia econémica de los padres. De acuerdo con la Procuraduria Federal del
Consumidor (PROFECO, 2017), existen jovenes que ya toman sus propias decisiones financieras;
aunque algunos con problematicas o limitantes diversas como: a) la insuficiente bisqueda de
informacién, b) Las restricciones de los bancos comerciales que limitan sus servicios y productos
financieros por falta de ingresos, y c) Reformas o Leyes que regulan el mercado financiero, que ain
no son incluyentes.

Aunado a esto, Salazar, Rodriguez y Jaramillo (2017); resaltan la importancia e interés de la
inclusidn financiera en un contexto social, como medio para acceder a una mejor calidad de vida. Por
ello se han realizado diversas acciones para promover la inclusiéon y educacion financiera a través de
programas que coadyuven a la integraciéon de los jévenes al sistema financiero mexicano. Por
ejemplo, el Programa Nacional de Juventud 2014-2018 (DOF, 30/04/2014), del Instituto Mexicano
de la Juventud (IMJUVE), que ha contribuido al fomento para la educacién de los jovenes, con la
finalidad de que ellos tomen decisiones responsables para no endeudarse, asi como crear y fortalecer
un patrimonio propio.

En México como lo explica Ceballos y Santiago (2019), existe una acelerada expansién de
algunos servicios financieros mediante procesos como la bancarizaciéon inducida o la misma dinamica
de mercado de servicios como las tarjetas de crédito. La inclusidn financiera podria ser una estrategia
de desarrollo con notoriedad a nivel nacional desde la perspectiva de politica publica, econémica y
financiera.

Por otra parte, en la administracién del presidente Andrés Manuel Lopez Obrador (AMLO,
2018 - 2024), se estima que el Programa “J6venes Construyendo el Futuro” permitira la inclusion de
mas de 900 mil individuos, en un rango de 18 - 29 afios, que podran ser bancarizados para recibir su
beca mensual de manera directa, a través la Secretaria del Trabajo y Prevision Social (STPS, 2019).
Esta es una accién, podria promover el desarrollo de las finanzas personales de los jévenes.
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Asimismo, las Instituciones Bancarias Privadas en México como: Banco Santander, CITI
Banamex y Banco Azteca, han abierto su mercado a sectores de la poblacién que antes no tenian
contemplados, por ejemplo, los jévenes universitarios. La oferta de servicios y productos financieros
ha crecido en este segmento que concentra a los universitarios, quienes inician su vida laboral e
historial crediticio (CONDUSEF, 2018). Con el principal objetivo de incluirlos a nuevas modalidades
de crédito, para adquirir diferentes bienes o servicios: auto, casa, etc.

El Gobierno de México a través de Banxico (2019) implement6 CoDI (Forma de Cobro Digital),
que tiene un conjunto de cédigos QR y NFC (Cédigo de barras bidimensional cuadrado), para facilitar
que tanto negocios como beneficiarios, logren ejecutar oportunidades de compra / venta sin dinero
en efectivo. Las instituciones participantes del Sistema de Pagos Electrénicos Interbancarios (SPEI),
los comercios electrénicos, proveedores de servicios, seran parte de esta nueva forma de pago. Entre
los beneficiados de esta nueva modalidad se encuentran los adolescentes y jovenes, quienes estan
inmersos con los avances y usos de las Nuevas Tecnologias (CONDUSEF, 2019).

Por su parte, el Banco de México (2020) presenté una iniciativa para que los menores de edad
puedan abrir cuentas bancarias para incluirse al sistema financiero, asi como fomentar el ahorro sin
necesidad de un tercero o representante, con la finalidad de recibir recursos derivados de programas
gubernamentales y transferencias electrdénicas. Lo que permitira evitar el mal uso de estas cuentas
de ahorro, asf como verificar la legalidad y autenticidad de los fondos respectivos.

Por estas razones, la investigacion busca medir y analizar los niveles de inclusién financiera en
los jovenes universitarios que cursan alguna licenciatura de areas econdmico-administrativas en las
principales zonas metropolitanas de México, quienes se suponen deberian estar mas preparados
académicamente en estos temas, lo cual se pretende demostrar si esta condicion se cumple o no.

4. Metodologia

4.1 Seleccion de la muestra

El estudio corresponde a una muestra de 3,600 estudiantes, de areas Econémica-administrativas de
Instituciones de Educacion Superior Publicas y Privadas, de los cuales 51% son hombres y 49% son
mujeres, que oscilan en el rango de edad, entre los 17 - 25 afios. El instrumento se aplicé entre los
afios 2017-2018 en los estados que pertenecen a las cinco primeras Zonas Metropolitanas (ZM) de
México:1. Valle de México (VM); 2. Guadalajara; 3. Monterrey; 4. Puebla - Tlaxcala; y 5. Toluca. La
Tabla 1, muestra los estudiantes por estado que fueron considerados en el estudio.
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Tabla 1. Estudiantes encuestados por Entidad Federativa.

Zona Metropolitana Entidad Federativa Estudiantes Porcentaje

1. Valle de México Ciudad de México 471,696 25%

2. Guadalajara Jalisco 255,630 13%

3. Monterrey Nuevo Le6n 211,676 11%

4. Puebla - Tlaxcala Puebla 264,196 14%
Tlaxcala 34,484 2%

5. Toluca Estado de México 659,069 35%

Fuente: Elaboracion propia con base en trabajo de campo.

Para que la muestra fuese representativa, se consider6 un nivel de confianza del 95% con un
error muestral deseado del 1.6319%, misma que arroj6é una n= 3,600. El muestreo utilizado fue en
primera instancia por estratificado y seguido conglomerado.

Se seleccionaron a las mejores universidades con la finalidad de encontrar estudiantes que
tuviesen una mayor instruccién académica en Educacion e Inclusién Financiera. En primera instancia
se seleccionaron las primeras 50 posiciones de las Universidades que se encontraban entre las
mejores rankeadas (ver tabla 2), de acuerdo con la revista América Economia (2018). Posteriormente
se enviaron solicitudes de aplicacion de la encuesta a las instituciones, y se llevé a cabo el proceso
unicamente en las Facultades, Institutos o Departamentos que permitieron ser evaluados.

Tabla 2. Mejores Universidades de México 2018.

e s Revista América Economia
Institucion

2018
Universidad Nacional Auténoma de México UNAM
Facultad de Estudios Superiores Aragon 1
Facultad de Estudios Superiores Acatlan
Instituto Tecnoldgico y de Estudios Superiores )

de Monterrey ITESM Campus Monterrey

Instituto Politécnico Nacional IPN

Universidad Auténoma Metropolitana UAM

Universidad Auténoma de Nuevo Leén UANL

3
4
Universidad de Guadalajara UDG 5
6
9

Benemérita Universidad Auténoma de Puebla BUAP

Universidad Iberoamericana IBERO 11
Universidad Auténoma del Estado de México UAEMEX 18
Universidad de Monterrey UDEM 21
Universidad Popular Auténoma del Estado de 23
Puebla UPAEP

Universidad Auténoma de Tlaxcala UATX 46

Fuente: Elaboracién propia con datos de América Economia (2018).

El método de recoleccion fue la encuesta, teniendo por instrumento el cuestionario, que
contempld 36 indicadores en escala dicotémica, ordinal, nominal y likert (los cuales por la naturaleza
de la pregunta se categorizaron de forma descendente, llevando a obtener una cifra, la cual se utiliza
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a favor de la inclusion financiera.) sustentadas en literatura relacionada con la tematica y la
observacién de evidencias.

Para la construccion del instrumento se consideraron las variables mas representativas de
acuerdo con diversos autores (Lusardi; 2011, Racanéelo y Herrera; 2014, Villagémez; 2016,
BANXICO; 2018) con la finalidad de obtener el nivel de inclusion financiera de los jévenes
universitarios.

Esta técnica es ampliamente utilizada como procedimiento de investigacién, ya que permite
obtener y elaborar datos de modo rapido y eficaz a comparacién de otros. En el ambito econémico,
financiero y educativo, son muy numerosas las investigaciones realizadas utilizando esta técnica,
como queda demostrado en los censos poblaciones y econémicos realizados por el INEGI (2018),
encuestas de inclusion financiera por CNBV (2018).

4.2 El modelo propuesto

El Modelo Scoring, trata de obtener a partir la relacion existente entre diversas variables que definen
tanto al solicitante como a la operacién, una regla general que permita determinar, con rapidez y
fiabilidad, la probabilidad de fallido de una determinada solicitud (Ratner, 2012). Con este analisis
se obtiene el puntaje de inclusion financiera (por individuo) entre zonas metropolitanas y estados a
partir de la siguiente expresion:

Scoring Inclusion Financiera (IF) = a + B{HCF + B,USPYSF + B;HC (D)
Donde:
Scoring Inclusion Financiera (IF)= La variable dependiente que se requiere explicar.
Hdbitos y comportamientos financieros (HCF) = La variable que engloba los habitos y

comportamientos financieros de los estudiantes.

Uso de productos y servicios financieros (USPYSF) = La variable que engloba el uso de productos y
servicios financieros de los estudiantes.

Habilidades y conocimientos que tienen los jovenes universitarios (HC) = La variable que engloba las
habilidades y conocimientos que tienen los jévenes universitarios.

En la tabla 3, se exponen las variables utilizadas para la construccién del modelo, considerando
los diferentes rubros que componen HCF, USPYSF y HC.

Tabla 3. Constructo de variables para la conformacién del modelo.
HCF USPYSF HC

Principales acciones que realiza | Numero de cuentas bancarias | Conocimientos de los términos

al recibir su ingreso de ahorro y condiciones de las tarjetas de
crédito
Gastos que genera | Ahorros Propésitos del seguro de vida

frecuentemente
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Presupuestacion de gastos Numero de tarjetas de crédito Conocimientos del pago de
impuestos en México

Frecuencia de problemas para | Nimero de veces que usa la | Pago de impuestos

pagar los servicios basicos tarjeta de crédito al mes

Porcentaje que dirige de su | Cantidad que paga en su tarjeta | Conceptos que resultan

ingreso al ahorro de crédito al mes conocidos

Tiempo que puede solventarse
econdmicamente ante la falta
del ingreso principal

Formas en las que paga sus
vacaciones

Conocimientos que tiene sobre
las instituciones financieras

Porcentaje que destina de su
ingreso a necesidades basicas

Productos de ahorro o inversion
para el retiro

Nivel de habilidad en idiomas

Pasatiempos

Servicios de proteccién con los
que cuenta

Nivel de
herramientas computacionales

conocimientos en

Porcentaje que destina de su
ingreso al entretenimiento

Fondo de emergencia

Problema de interés simple

Porcentaje que destina al pago
de deudas

Uso de aplicaciones
tecnologicas para gastar,
invertir o ahorrar

Problema de Interés compuesto

Motivos por el cual adquiere
deudas

Problemas de Inflacion

Emocién que experimenta al

momento de realizar sus

compras

Problema de Riesgo

Momentos en los que compra
regalos

Inversion

Fuente: Elaboracion propia con base en la EFIES (Hernandez-Rivera, 2020).

El modelo propuesto tuvo un Alfa de CronBach de 0.761 (ver tabla 4), que de acuerdo con la

literatura el modelo tiene validacion, resulta adecuado, ya que estos valores aceptables (Hernandez
y Barrera, 2017; Bojorquez, Lopez, Hernandez y Jiménez, 2013). Después de revisar la estadistica de
fiabilidad, se realiz6 un andlisis de regresion multiple para observar la relacién e incidencia entre las
variables.

Tabla 4. Estadistica de fiabilidad.

Alfa de N. de
CronBach elementos
761 4

Fuente: Elaboracion propia con ayuda de software estadistico SPSS.
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4.3 Analisis de Resultados

Tabla 5. Prueba ANOVA &

Modelo Suma de gl Media Sig.
cuadrados cuadratica
1 | Regresion 339617.495 3| 113205.837 .000p
Residuo .000 3597 .000
Total 339617.495 3600

Fuente: Elaboracién propia con ayuda de software estadistico SPSS.

a. Variable dependiente: Scoring IF
b. Predictores: (Constante), HCF, HC, USPYSF

Si el Valor p < a: El modelo econométrico es estadisticamente significativo.

Analizando el valor de F se puede concluir que el modelo es estadisticamente significativo, ya
que la significacion asintética (Pi-Value) es menor que .05

Tabla 6. Coeficientes 2

Modelo Coeficientes no Coeficientes Sig.
estandarizados estandarizados
B Desv. Error Beta
1 | (Constante) -8.882E-14 336 .000
HCF 1.000 .045 .580 .000
USPYSF 1.000 .069 434 .000
HC 1.000 .014 447 .000

Fuente: Elaboracion propia con ayuda de software estadistico SPSS.
a. Variable dependiente: Scoring IF.

Se puede notar que el modelo econométrico es de la forma:
Scoring inclusion financiera= -.8,8E-14+.580HCF+ .434USPYSF+.447HC

El coeficiente HCF es mayor a HC (.447), seguido de USPYSF (.434). Se puede senalar que, ante
un aumento porcentual en los habitos y comportamientos financieros conlleva a un mejor puntaje en
inclusidn financiera.

Tabla 7. Prueba de KMO y Bartlett.

Media Kaiser-Meyer-Olkin de adecuacion de muestreo 501
Prueba de esfericidad de Aprox. Chi-cuadrado 2923.969
Bartlett gl 3

Sig. .000

Fuente: Elaboracién propia con ayuda de software estadistico SPSS.
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Aplicando la prueba de Bartlett se observa que existe significancia bilateral por lo que se
concluye que hay homogeneidad de las varianzas.

El siguiente cuadro categoriza el puntaje de inclusion financiera por estado, de las localidades
analizadas en las 5 principales zonas metropolitanas de México. A mayor Inclusiéon Financiera menor
Scoring (donde 1 es lo mejor y 5 es lo peor). Es decir, entre menor puntuacién o Scoring mayor es el
grado de inclusién financiera que tienen los J6venes Universitarios de las Zonas Metropolitanas
consideradas en el estudio.

Tabla 8. Inclusion Financiera por Estado.

Zona Zona
Zona Zona Metropolitana Metropolitana
Metropolitana Metropolitana Valle de México Toluca Zona Metropolitana
Monterrey Guadalajara (Ciudad de (Estado de Puebla - Tlaxcala
(Nuevo Ledn) (Jalisco) México) México) (Puebla) (Tlaxcala)
26.178563 29.765987 32.789867 35.346788 39.896743 | 41.456782

Fuente: Elaboracion propia con ayuda de software estadistico SPSS.

La escala likert estd conformada por categorias de forma descendente, en el modelo se
consideraron todas las categorias que contemplan la inclusién financiera. Los resultados del Scoring
se muestran en la tabla 8, concluyendo que la Zona Metropolitana con mayor Inclusién Financiera es
Monterrey en el Estado de Nuevo Ledn, dado que presenta la menor puntuacién en el Scoring. El caso
opuesto es la Zona Metropolitana Puebla-Tlaxcala que presenta la mayor puntuacién, es decir la
menor inclusion financiera.

Esta investigacion junto a otras similares (Osorno y Herndndez-Rivera, 2021), coinciden que
los jovenes universitarios atin no logran incluirse de manera formal al sistema financiero, incluso en
aquellas zonas donde el desarrollo bancario y los puntos de acceso estan disponibles para la mayoria
de la poblacion. A través de un modelo scoring se estimo la categorizacion de la inclusion financiera
en los diferentes estados y zonas metropolitanas de México a través de un analisis estadistico y
econométrico. Basandose en diversos estudios (Ochoa, Galeano, Agudelo, 2010; Rayo, Lara y Camino
2010), se muestra al scoring como un puntaje de una expresién numérica sustentada en un analisis
del nivel de datos de una muestra, que indica directamente la probabilidad de que el resultado sea
favorable o no.

5. Conclusiones.

La investigacion presentd un modelo econométrico scoring para categorizar el puntaje de inclusion
financiera y sus determinantes, considerando lo siguiente: a) habitos y comportamientos financieros,
b) uso de servicios y productos financieros, asi como c) habilidades y conocimientos que tienen los
jévenes universitarios. Se encontraron algunas diferencias significativas para cada caso.
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Los estudiantes pertenecientes a las zonas metropolitanas con un mayor desarrollo
econémico como Monterrey, Guadalajara y Valle de México, en su mayoria obtuvieron las mejores
categorias de inclusion, lo que se demuestra que esta poblacién estudiantil cuenta con un mejor nivel
de educacioén; asi también mayores puntos de acceso al mercado financiero. Caso contrario a las zonas
metropolitanas de Toluca y Puebla -Tlaxcala donde los niveles de inclusién no son los 6ptimos, asi
como la falta de educacién financiera y puntos de acceso.

El presente estudio abarcé aspectos econdémicos, financieros, educativos, geograficos y
sociales; ya que se analiz6 la inclusién en los jovenes desde la perspectiva de estas diciplinas. Por otra
parte, se encontro que los jovenes universitarios atin no estan siendo incluidos, en aquellas zonas con
mayores oportunidades, por lo que existe una posible “desigualdad financiera”.

Las medidas adoptadas por el Gobierno Federal y la iniciativa privada para incluir a la
poblacidén joven al mercado financiero en México dan resultado, pero no son suficientes. Esto se debe
a varios factores como la ubicacién geografica, el nivel econdémico, desarrollo, educacidn,
oportunidades, empleo, entre otros. Asi como los rezagos y deficiencias con los que enfrenta el
Sistema Financiero Mexicano.

La informacion y categorizacion de inclusion financiera, permite conocer el comportamiento
econdémico de los universitarios en México, analizando su comprensidn y participacién en el mercado.
En el estudio se expusieron diversas variables para observar la toma de decisiones de los jévenes
universitarios con la finalidad de que este material sirva de precedente para la propuesta de
programas, politicas, material educativo, que permita que este grupo de la poblacién cada vez esté
menos excluido.

Adicionalmente este trabajo, puede propiciar que existan nuevas investigaciones enfocadas a
este sector de la poblacién en particular, ya que, si los universitarios que estudian temas econémicos-
financieros no son capaces de incluirse financieramente, probablemente sera mas complicado para
otras areas del conocimiento. Sin embargo, seria benéfico que las Universidades fomentaran la
inclusion financiera en toda la poblacién estudiantil sin importar la carrera que cursan, considerando
que cuando estan participando en el mercado se genera dinamismo econémico para el pais. Por ello,
es necesario brindarles a los jévenes, las herramientas necesarias para ser parte del sistema
financiero de México, asi como la educacion suficiente para que realicen adecuado uso de los servicios
y productos ofertados por las entidades financieras.
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