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Introduccion

La inversiéon es una variable que influye de manera positiva en la productividad y en el
crecimiento econémico de los paises. Es ampliamente aceptado que la inversion tiene multiples
efectos en el crecimiento econdémico porque a través de ella se amplifica el acervo de capital, se
incorpora el progreso técnico, se eleva la dotacion capital-trabajo y la productividad del trabajo.
Como componente de la demanda agregada, es la variable mas inestable y por lo tanto es un
factor que incide en las oscilaciones del ingreso nacional. Por otro lado, al amplificar las

capacidades productivas incide positivamente en los niveles de la ocupacion.

Para el caso de México, se ha sostenido que un determinante del lento ritmo de expansion
del producto desde la década de los ochenta del siglo XX reside en el bajo esfuerzo de inversion
(Moreno-Brid y Ros, 2010), particularmente industrial (Ortiz Velasquez, 2015). Efectivamente,
entre 1960-1981 el PIB y la inversion fija bruta se expandieron a una tasa de 5.9% y 6.8%, sin
embargo, desde 1981 los indicadores reducen sus ritmos de expansioén a una tercera parte, al
tiempo que la inestabilidad se multiplica por cuatro. La inversion dirigida a la industria creci6 a
una tasa media anual de 1.1% entre 1990-2019, mientras que en el periodo previo crecié a una

tasa de 6.1%.

Los determinantes de la inversién se han abordado predominantemente desde una
perspectiva macroeconomica, asi se ha sostenido que un mercado interno en expansion, crédito
abundante y barato, un tipo de cambio competitivo y un fuerte esfuerzo de inversion publica en
infraestructura, se cuentan como factores que estimulan la inversion en pafses de menor nivel de
desarrollo (Moreno-Brid y Ros, 2010; Caballero Urdiales y Lépez Gallardo, 2012; Ortiz
Velasquez, 2015). Sin negar su importancia, un problema con tal tipo de aproximacion reside en
que omiten el efecto que sobre la apropiacién de valor agregado y la inversion industrial tienen
diversos procesos globales, como la segmentacion internacional de la produccion, se trata de un
proceso comandado usualmente por la empresa multinacional (EMN) que participa en industrias

oligopdlicas.

Asi, muchas industrias en México al estar controladas por filiales extranjeras (por

ejemplo, en el caso de las armadoras y la siderurgia), son meras extensiones de la empresa



multinacional (Ortiz Velasquez, 2021). En otras palabras, reconociendo que las industrias mas
dinamicas en México suelen tener participacién mayoritaria de capital extranjero, sus decisiones
de comercio e inversion responden a criterios de rentabilidad microeconémicos tomados en el
exteriot, ello sugiere que el comportamiento de la inversién en nuestros paises no solo responde
a variables tradicionales de indole macro, sino también a factores de indole micro (CEPAL, 2018).
Por otro lado, el gran tamafio de planta y los altos niveles de concentraciéon que suelen
caracterizar a tales industrias, son factores que obstaculizan el ingreso de las empresas de menor
tamafo y por lo tanto inhiben la inversién en dichas empresas. Agreguemos, con cargo a las
estrategias de las EMN, es comun encontrar empresas ¢ industrias de menor tamafio que se
subordinan a las industrias oligopolicas a través de procesos de maquila o prestacion de servicios

(es el caso de ciertas industrias de textiles, electrénicas y autopartes).

Para el afio 2018 se tienen registrados a un total de 4.78 millones de micro, pequefias y
medianas empresas (Mipymes), que enfrentan caracteristicas y retos muy diversos y son las
maximas generadoras de empleo. Comparando los tres tltimos censos econémicos de México,
se tiene que entre 2008, 2013 y 2018 el nimero de establecimientos Mipymes se mantuvo en

99.8% como parte del total de unidades econémicas y su participacion relativa en la ocupacion

pasé de 73.03% a 67.88% entre 2008 y 2018.

Los dtems anteriores son relevantes pues advierten que una lectura correcta de los
determinantes de la inversion privada debe ser desagregada y multinivel o sistémica, es decir,
debe partir de un marco analitico que involucre factores de indole micro, meso,
macroeconémicos y globales, que afectan de forma particular a empresas y ramas industriales.
Se trata de un creciente consenso que se identifica en la literatura conceptual y empirica (Dunning
y Lundan, 2008; Narula y Driffield, 2012; Perri y Perrufo, 2016; Dussel Peters, 2007 y 2018;
Ortiz Velasquez, 2015; CEPAL, 2018). Asi, por ejemplo, mientras que ciertos determinantes
macroeconémicos como el tipo de cambio real, los niveles de inversiéon publica y la
disponibilidad de crédito pueden ser relevantes para explicar la permanencia en el mercado de
las empresas locales de menor tamafio, la inversion de la gran empresa parece responder

predominantemente a criterios de rentabilidad tomados en el exterior.

En esta investigacién se examinan los determinantes de la inversién privada en la
industria manufacturera segin el tamafio de planta, concentrando la discusién en los

determinantes de la empresa de menor tamafio, frente a la gran empresa. La hipétesis indica que
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la inversion privada en la industria manufacturera depende de factores multinivel
(microeconémicos, macroeconémicos e institucionales), los cuales impactan de manera
diferenciada en la inversion segin el tamafio de planta, asi la industria con una participaciéon
mayoritaria de la gran empresa nacional y multinacional responde a criterios microeconémicos
de rentabilidad, frente a la pequefia empresa que enfrenta restricciones vinculadas al tamafio del

mercado y al crédito productivo.

El presente trabajo tiene como objetivo general examinar un grupo de determinantes
multinivel (macroeconémicos, microeconémicos, y mesoeconomicos), que inciden en la
conducta de la inversion privada dentro de la industria manufacturera mexicana, enmarcados en
un analisis por tamafio de planta. El énfasis en la industria manufacturera radica en su alta
participacion relativa en la actividad econémica (v.gr., en 2018 presenta la mayor participacioén en
el valor agregado bruto nacional con 32% y a su vez emplea al 23.9% de la poblaciéon ocupada
total) y en su nivel de exposicion a la competencia internacional reflejado en que cerca del 90%
de las exportaciones mexicanas son manufacturas, asi mismo, porque captura en promedio el

48.13% de la inversion extranjera directa total en 1999-2020 (Secretarfa de Economia, 2021).

Los objetivos particulares se concentran en: i) revisar los aportes tedricos sobre los
determinantes de la inversion privada; if) identificar las tendencias mas generales de la inversion
en México durante las ultimas tres décadas con cargo a diferentes criterios; iii) ofrecer un
recuento de la bibliografia empirica enfocada en los determinantes de la inversiéon global y
manufacturera; iv) desarrollar un ejercicio empirico (cualitativo y cuantitativo) de los
determinantes de la inversiéon en la manufactura mexicana segin tamafio de empresa; v)
presentar un grupo de recomendaciones generales de politica econémica para impulsar la

inversidén en la industria mexicana.

Para cumplir con tales objetivos la tesis se estructura en cuatro capitulos y las
conclusiones generales. En el capitulo I se presenta una revision de la teoria de los determinantes
de la inversién privada, desde una perspectiva poskeynesiana, marxista y de organizacion
industrial. El apartado destaca variables como el acelerador, la rentabilidad, la incertidumbre, el
tipo de cambio, la inversion publica, el acceso a crédito, determinantes de organizacion industrial

como las barreras a la entrada y los niveles de concentraciéon ramal.



En el capitulo II se presentan las tendencias mas generales de la inversiéon en México a
partir de la época denominada como neoliberal, el analisis se efectia a partir de diferentes
criterios de desagregacion como: los agentes de la inversion (publica y privada nacional, IED),
por componente activo (maquinaria y equipo) y pasivo (construcciéon no residencial), el

componente importado y los subsectores de destino.

En el capitulo III se presenta un breve esbozo histérico de las modalidades del desarrollo
y de la politica industrial en México desde el afio 1980 hasta el 2019. Ello con el objetivo de
discutir a nivel cualitativo los efectos que las reformas de apertura tuvieron en la conducta de la

inversion productiva en México.

En el Capitulo IV se realiza una revisién de las investigaciones empiricas mas recientes
que aportan a la discusién de los determinantes de la inversion privada en México, con la
finalidad de contrastar sus principales resultados, sus puntos en comun y diferencias.
Posteriormente se realiza un ejercicio empirico de los determinantes de la inversién industrial en
México por tamafio de empresa que consta de dos apartados: 1) revision y analisis de las
principales problematicas que enfrentan las empresas para permanecer en el mercado y/o
expandirse contenido en el censo econdémico 2019; 2) estimaciones de modelos econométricos
sobre los determinantes de la inversion en la industria manufacturera mexicana en el afio 2018.

Por dltimo, se presentan las conclusiones generales, la bibliografia y el anexo.



Capitulo I. Elementos teoricos sobre los determinantes de la inversion

privada

Resumen

El capitulo I presenta una revision de los principales planteamientos teoéricos sobre los
determinantes de la inversion privada, con énfasis en autores poskeynesianos, marxistas y de
organizacion industrial. La discusion se concentra en las teorfas del: acelerador (simple y
flexible), la tasa de interés, la inversion publica, el tipo de cambio, la incertidumbre, 1a eficiencia
marginal de capital, el papel del financiamiento en la inversion, la ganancia, el ahorro, el grado

de monopolio y el tamafio de empresa.

1.1. Teorias del acelerador

La teorfa del acelerador argumenta que la inversién en activos fijos responde a expectativas de
cambio sobre la produccion, es decir, si se espera que la demanda de los productos aumente
entonces las empresas desearan aumentar su inversion con la finalidad de incrementar su capital
social y, por lo tanto, su produccion para cubrir la mayor demanda. La teorfa del acelerador se
puede organizar en dos modelos, el primero es la teoria del acelerador simple que tiene como
supuestos que las expectativas son estaticas y que no hay rezagos en las decisiones de inversion.
El segundo modelo es el acelerador flexible que incorpora rezagos en las decisiones de inversion

y expectativas cambiantes.

El acelerador simple fue propuesto por J. M. Clark (1917) y supone que las empresas
realizan inversiones netas cuando esperan un aumento en la demanda de produccion, entonces,
desearan tener un sfock de capital més grande para cubrir la mayor demanda, en consecuencia,
incrementan su inversién. Con ello, el szock de capital deseado esta en funcién del nivel esperado
de la demanda, sin embargo, como no es posible observar las expectativas de demanda se utiliza

la demanda actual como vatiable proxy del stock de capital deseado. Suponiendo que K{ es el stock

de capital deseado y que es igual a una fraccién p del ingreso esperado (Y;?) se obtiene:

Ke =pYe (1D



Donde p es la relacion capital producto (K;/Y;). El modelo asume que Y; es una variable
proxy del producto esperado; y que K¢ = uY; v Ki—q = uY;_4, con ello la funcién de inversion

neta se puede eéxpresar como:

Ly = ﬂ(yy - Yt—l) = pdY, (1.2)

La version simple supone que el stock deseado de capital es igual al stock realizado, es asi
como el capital social siempre se realiza en su totalidad. El segundo supuesto importante es que
la relacién capital producto es fijo, lo que implica que los impuestos, los precios de los factores

y la tasa de interés no impactan de manera directa al capital.

El acelerador flexible surge como respuesta a las complicaciones empiricas y a las
limitaciones de los supuestos del modelo simple. La idea central es que las decisiones de inversion
dependen de los aumentos de la produccion en varios periodos en el tiempo, es decir, se deben
tomar en cuenta los rezagos temporales para explicar la inversion actual. Baddeley (2003, pp.52-

53) expresa algebraicamente al acelerador flexible de la siguiente manera:

e =01 =D ) WYy =Koy (13)
n=0

Donde p es la relacién capital-producto, T es un coeficiente de ajuste en términos del
crecimiento de la produccién (0< 1<1), Y;_, es el producto rezagado por el periodo 7, y Kes el

stock de capital.

Utilizando la transformacion Koyck el modelo adopta la siguiente forma:

Ke=n(1-0 ) i"Yey (14)
n=0

= u(1 =Y, + u(1 — DYy + p(1 = DY + u(1 — D7*Y% 0

Con K; rezagado y multiplicado por T:

K1 = p(l—1) Z prtt Yi-m+1y (1.5)

n=0

=u(1 —D1Ye g + p(1 — D7+ . +u(1 — DT + H(1 — DT Yl og



Siguiendo a Baddeley (2003) estos modelos incorporaron las contribuciones de Goodwin
las cuales muestran que el s7ock de capital deseado se ajusta a partir de varios periodos temporales.
También incorpora las reflexiones de Harrod las cuales mencionan que las decisiones de
inversién para aumentar el capital se relacionan con el aumento de produccion de un periodo y
con aumentos prospectivos en periodos posteriores. Y con el postulado de Chanery que consiste
en que los “retrasos de reaccion” reflejan los cambios en la demanda y la respuesta de una nueva
inversién, logrando mostrar que existen retrasos entre las decisiones de inversion y los gastos de
inversion. Baddeley (2003) menciona que el modelo del acelerador flexible supone un stock
deseado de capital llevado a cabo durante varios periodos de tiempo, por lo tanto, la produccion
futura es una funcién de la produccién pasada como se muestra en las ecuaciones anteriores. En
ese sentido los efectos del crecimiento de la produccion pasada se extienden en el tiempo,

reflejando retrasos en las decisiones de inversion.

En suma, los modelos del acelerador argumentan que las variaciones en las decisiones de
inversién dependen de las expectativas sobre las variaciones en la demanda, y en el caso de los

modelos flexibles los rezagos temporales influyen en las decisiones de inversion que se tomen.

1.2. Ganancia y tasa de interés

Para Keynes la Eficiencia Marginal de Capital (EMK) es el determinante clave de la inversion. La
EMK es una medida de la rentabilidad esperada de la inversion, es lo mismo que el valor presente
de la inversién menos los costos de reposicion. Se determina cuando la suma descontada de los

ingresos se iguala al precio de oferta de bienes de capital, esto se expresa en la siguiente ecuacion:

Q¢
P, = Z ——— (1.6
. (14 EMK)t (16)
Donde:
Pr=precio de oferta de la inversién o activo de capital.

Q= rendimiento futuro esperado de la inversién en un afio t.

EMK= eficiencia marginal de capital de una inversion, se refiere a la tasa de descuento que

hara que el precio de demanda sea igual al precio de oferta.



Suponiendo que una inversion en activos fijos genera los mismos ingresos cada afio, en
un tiempo infinito y en un periodo anterior, entonces, se puede decir que la eficiencia marginal

de capital equivale a:

_Q
EMK = 5- (1.7)

Siendo el stock de capital la acumulacion de bienes invertidos en el pasado es posible
explicar la influencia del pasado y del futuro en la EMK a través de las expectativas que se crean.
Es en ese sentido que los vinculos dinamicos y de incertidumbre son importantes en el analisis
keynesiano. Ademas, hay factores subjetivos que influyen en la formacién de expectativas bajo
incertidumbre como la confianza, motivaciones no racionales o el llamado “comportamiento
manada”. Estos factores subjetivos se refieren a la conducta de los agentes inversores que suele
ser producto de un impulso por seguir a los demas, resultado de la inercia o por la creencia de
que la mayorifa posee una mayor informacion, esto es resultado de convenciones que pudieran

ser racionales, pero mas que ser individuales reflejan conductas agrupadas (Baddeley, 2003).

Un factor mas que determina la inversion y que se relaciona con la EMK es la tasa de
interés. Desde el punto de vista keynesiano la inversion se determina en el punto en que la EMK
se iguala a la tasa de interés prevaleciente (EMK*=r*, donde r* es la tasa de interés), en dicho

punto el rendimiento marginal previsto para una inversion es igual a su precio de oferta.

La EMK también se ve afectada por las expectativas de la tasa de interés, en el sentido de
que, si los inversionistas esperan una tasa de interés futura menor a la actual, la ventaja de las
inversiones actuales disminuira porque las inversiones presentes tendran que competir con las
inversiones futuras. En este sentido se perfila una relacion negativa entre la tasa de interés y la
inversién porque una tasa de interés mas alta generarfa una tasa de rendimiento menor dadas las
expectativas de niveles maximos en la tasa de interés futura. En otras palabras, para Keynes
(1981) la tasa de inversién se movera hasta el punto de la curva de demanda de inversién en
donde la eficiencia marginal de capital se iguale a la tasa de interés del mercado, por lo tanto, la
inversion depende de la curva de demanda de inversién y de la tasa de interés. A estos elementos

hay que sumarle las expectativas que tienen los inversionistas sobre el entorno econémico.

Entonces, en el enfoque de la demanda efectiva la inversion depende de la tasa de interés

y de la eficiencia marginal de capital. La relacion entre la inversion y tasa de interés es negativa,



pues representa el precio de equilibrio del dinero (preferencia por la liquidez), mientras que la
relacién con la eficiencia marginal de capital es positiva ya que simboliza una posible ganancia
del capitalista al incorporar una unidad mas del capital fijo a su proceso productivo. Por lo tanto,
las empresas seguiran incorporando equipo de capital a su proceso productivo hasta que la
eficiencia marginal de capital se iguale a la tasa de interés, en otras palabras, hasta que la tasa de
ganancia de la ultima maquina incorporada sea igual al rendimiento o tasa de interés de la

adquisiciéon de un activo financiero (Gutiérrez Cruz, 2017, pp. 138).

El estudio de la tasa de interés subraya la importancia de incluir el tema del dinero en la
determinacion de la inversion. Keynes considerd que el dinero juega un papel importante dentro
de las decisiones de inversion, ».gr., a través de la tasa de interés la cual se determina por la
interaccion entre la preferencia por la liquidez y la oferta de dinero. O a través del “motivo
comercial” o “motivo financiero”, el cual conforma una parte de la demanda de dinero de las
transacciones. Ademas, Keynes crefa que la inversiéon no solo se vefa afectada por la confianza

empresarial, sino que también por el estado del crédito o disposicion de los bancos a prestar.

El punto de partida de la teorfa heterodoxa es que la inversion determina el ahorro y las
variables financieras cumplen un papel fundamental en la actividad econdémica ya que
determinan la disponibilidad y el costo de liquidez (Levy y Bustamante, 2018). Por lo tanto, las
restricciones sobre el financiamiento limitan las decisiones de inversion. As{ mismo esta teoria
postula que tanto la oferta como el precio del dinero se determinan de manera endégena. Por lo
cual concluyen que el sistema capitalista se caracteriza por una inestabilidad inherente, ya que la

incertidumbre se propaga facilmente en toda la economia (Baddeley, 2003).

En suma, la relacién entre la eficiencia marginal del capital y la inversion es positiva, es
decir, la posibilidad de introducir una unidad mas de capital fisico a la produccién puede
significar mas ganancias para el capitalista, por lo tanto, los capitalistas seguiran invirtiendo en
capital fisico hasta que la tasa de interés se iguale a la eficiencia marginal de capital. Por otro
lado, la relacién entre la inversion y la tasa de interés es negativa, esto es asi, porque representa
el costo del dinero, entonces con una tasa de interés alta el empresario tendera a disminuir su

inversion.

Por otro lado, Kalecki, al igual que Minsky, menciona que las ganancias determinan la

capacidad de las empresas para invertir en el futuro, es decir, fungen como un mecanismo de



financiamiento, ademas tienen una doble relacién ya que la mayor acumulacion de capital puede
generar mas ganancias esperadas en el futuro. Por lo tanto, son las ganancias las que determinan
las expectativas en el largo plazo y son las expectativas de ganancias futuras las que posibilitan el
financiamiento de la deuda. Entonces para alcanzar el equilibrio es necesario que las expectativas
de beneficios a corto plazo deban estar en armonia con la inversién financiada y los flujos de

beneficios deben ser suficientes para cumplir con las obligaciones de la deuda (Baddeley, 2003).

En el modelo de inversion de Kalecki (1943), las variables que influyen de forma positiva
son el ahorro y la tasa de variacion de las ganancias, y de forma negativa la tasa de variacion de

capital. Lo anterior se representa en la siguiente ecuacion:

D= S+bAP AK+d 1.8
- Ar “Ac (1.8)

Doénde D=tasa de inversion, S=ahorro corporativo bruto, AP/ A/=tasa de variacién de ganancia,

AK/ Af= tasa de variacion de stock de capital.

El ahorro (S) es un indicador de acumulacién privada o de ganancias que no fueron
utilizadas, esta variable les permite a los empresarios invertir a pesar de las limitaciones del
mercado de capitales con tasas de interés altas o con baja disponibilidad del crédito. Por otro
lado, la relacién positiva de la vatiacion de las ganancias (AP/A7) y negativa de la variacién del
stock de capital (AK/A#) se explica porque representan el numerador y denominador,
respectivamente, del incremento de la tasa de ganancia de inversion: g = AP /At /AK /At

(Gutiérrez Cruz 2017, pp.4-5).

Para Kalecki (1937b) la tasa de decisiones de inversién es una funcién positiva de la
brecha entre la tasa de ganancia prospectiva y la tasa de interés. As{ mismo, la tasa de decisiones
de inversion es una funcién de la inversion en el periodo presente del tiempo que a su vez
determina la inversion en el siguiente periodo. De esta manera la inversion se financia con fondos
internos de las empresas (resultado de las ganancias de periodos anteriores) y es afectada por las

ganancias corrientes y el acervo de capital existente (Levy y Bustamante, 2018).

Kalecki establece el “principio de riesgo creciente” para explicar la distribuciéon de los
créditos que una empresa realiza. En ese marco, los recursos destinados para la inversion pueden
provenir de fuentes internas o fuentes externas, las cuales se distribuyen entre inversion real y

financiera, la primera guarda una relacién directa con la tasa de ganancia e indirecta con la tasa
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de interés, mientras que la segunda son una funcién directa de la tasa de interés e indirecta de la

tasa de ganancia.

Ahora bien, la teorfa del circuito monetario (TCM), una propuesta poskeynesiana, define
a la tasa de interés como una variable monetaria, la cual es independiente de la demanda de
dinero y es determinada por la banca central. I.a oferta monetaria es infinitamente elastica y la
tasa de interés es ajena a los mecanismos del mercado (Levy y Bustamante, 2018). Rochon (como
se cita en Levy y Bustamante, 2018) sefiala que la tasa interés activa (costo del crédito cobrado a
las empresas) se determina en funcion de la tasa de interés impuesta por el banco central mas un
margen. De esta manera el Banco Central puede determinar el precio del dinero, pero no puede

controlar la oferta.

1.3. Incertidumbre y Riesgo

Los desarrollos tedricos sobre la relacion entre inversion e incertidumbre fluctdan entre los que
mencionan que existe una relacién positiva y los que argumentan que la relacién es negativa.
Respecto a la relacion negativa, la escuela neoclasica y poskeynesiana parten de argumentos

tedricos diferentes.

Dentro de los tedricos de la escuela neoclasica se encuentran autores como Abel (1983),
Hartman (1972), Pindyck (1982), Roberts y Weitzman (1987), y Sakellaris (1994), y Nickell
(1978), los cuales postulan que existe una relaciéon positiva entre incertidumbre e inversion en
un entorno de competencia perfecta e inversion reversible, el argumento es que mayores
ganancias esperadas funcionan como un incentivo para asumir mayores riesgos, suponiendo
neutralidad al riesgo. Ademas, si la fuerza de trabajo es mas flexible que el sfock de capital, ante
un aumento de estos, la relacion capital-trabajo se elevara por lo que se requerira una mayor
inversion, por lo tanto, es la flexibilidad del trabajo lo que provoca la relacién positiva entre

incertidumbre e inversion (Baddeley, 2003).

Sin embargo, en entornos de incertidumbre irreversible el razonamiento se vuelve
contrario, es decir, la incertidumbre reducird la inversién en la medida en que estas son
irreversibles e implican costos hundidos, ya que la desinstalacion es costosa y el valor de reventa

de los bienes de capital es muy limitado. Entonces, la relaciéon negativa entre la inversion y la
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incertidumbre, con entornos de inversiones no reversibles, provoca que las empresas deseen
esperar informacion mas precisa para poder tomar sus decisiones de inversion. El tiempo
transcurrido para recopilar informaciéon necesaria para tomar una decisiéon de inversion o
“tiempo de espera 6ptimo”, tiene una relacién inversa con la incertidumbre, es decir, a medida
que exista mas incertidumbre, con relacién a los rendimientos esperados, se necesitara un mayor

tiempo de espera 6ptimo.

Bernanke (1983) menciona que en los momentos bajos del ciclo econémico suele
predominar la baja confianza, es decir, los inversionistas se muestran cautelosos por lo tanto
esperaran informacién mas alentadora y evitaran tomar decisiones de inversiéon hasta que
conozcan mejor los estados de largo plazo de la economia. Ademas, si la incertidumbre es
“negativa”, es decir, es desalentador el futuro, los inversionistas se tornan precavidos antes de

invertir.

Se puede dividir la incertidumbre desde un nivel agregado (toda la economia o toda la
industria) y desde un nivel “idiosincratico”, es decir, la incertidumbre que afecta solo a la empresa
individual. Pindyck (1993) recalca que la relacion positiva entre la inversion y la incertidumbre
solo se produce cuando se habla de la incertidumbre idiosincratica, pero cuando se trata de la
incertidumbre de toda la industria la relacion se vuelve negativa porque la inversion es

irreversible y el precio de la produccién y la industria se determina de manera endogena.

Dixit y Pindyck proponen un enfoque de “efectos reales” en el cual mencionan que la
incertidumbre tiene efectos de contrapeso con respecto a la inversioén, en condiciones de
irreversibilidad, la incertidumbre afectara adversamente a la inversion, sin embargo, la pretension
de una mayor flexibilidad incentivara una mayor inversion. Entonces, los beneficios de demorar
la inversién es la obtencién de mas informacion, sin embargo, esto implica costos como los
flujos de efectivo perdido y el riesgo de entrada de otras empresas, estos beneficios y costos son
incorporados en los problemas de optimizacién de los empresarios. Dentro de estas decisiones
también deben contemplarse los costos de oportunidad de no invertitr o de no esperar mas

informacion.

Kalecki reconoce la influencia de la deuda sobre la inversién argumentando que la
dependencia de financiamiento externo aumenta el nivel de riesgo involucrado en las inversiones.

Lo que denomina “principio de riesgo creciente” relaciona el nivel de deuda con el nivel de
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riesgo, sosteniendo que en los momentos de auge suele aumentar la deuda de las empresas, y a
medida que la deuda se va acumulando los prestamistas comienzan a incrementar las primas de

riesgo y su tasa de interés, por lo que el efecto sera negativo para las nuevas inversiones.

Kalecki (1937) menciona que el riesgo depende del capital invertido, especificamente, el
riesgo marginal aumenta con el monto invertido, cuanto mayor es la inversiéon mayor es la
reduccion en el ingreso del empresario que deriva de su capital propio cuando la tasa media de
ganancia cae por debajo de la tasa de interés. En una misma industria en un momento dado
mientras menor sea el capital privado de un empresario invertido en un cierto capital, mayor es

el riesgo de afectar sus ingresos y menor el monto invertido.

Por otro lado, el riesgo de las empresas depende de todos sus compromisos pasados y
presentes menos su propio capital presente, es decir, el costo de las inversiones pasadas menos
el capital privado. Por lo tanto, los planes de inversion en el presente deben ser suficientes como
para impulsar los compromisos hasta que el riesgo marginal sea igual a la diferencia entre la tasa

marginal de ganancia y la tasa de interés (Kalecki, 1937b).

Para Minsky el sistema bancario juega un papel importante para impulsar la inversion
dada su capacidad para generar dinero. Asi mismo, plantea que las interacciones que se dan en
los determinantes financieros de la inversién generan por si mismos inestabilidad e
incertidumbre (endégenas) lo que significa que no se puede alcanzar facilmente una posicion de
equilibrio. El papel del crédito en Minsky es importante para la toma de decisiones de inversion.
Las instituciones crediticias responden al entorno general de confianza econémica, por lo tanto,

hay una interaccion entre el estado de confianza y el estado de crédito.

La hipétesis de la “fragilidad financiera” de Minsky plantea la interdependencia entre las
finanzas y la inversion, lo cual genera una tendencia a que las economias capitalistas se sitden en
la inestabilidad, ademas la interdependencia no permite la separaciéon entre las decisiones de
inversién y el financiamiento. El autor sostiene que el nivel de inversion esta dado por el
equilibrio entre el precio de oferta y el precio de demanda de los bienes de capital, al cual se le
incorpora el riesgo que incurre tanto el prestamista como el prestatario. Dado que los bienes de
capital deben ser financiados para que puedan ser producidos, entonces, las condiciones
financieras influyen en los precios de los bienes de capital, en la demanda efectiva de los bienes

y en el precio de oferta de produccién de los bienes de capital (Minsky, 2008).
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Minsky plantea dos maneras de invertir para lograr los beneficios deseados, la primera es
a través de la reinversion de utilidades y la segunda es la bisqueda de financiamiento externo
con la finalidad de obtener mayores utilidades. ILas opciones de financiamiento dependen del
flujo de efectivo y del nivel de riesgo. En la hipétesis planteada por Minsky existen tres tipos de
financiamiento que se distinguen por tener diferentes niveles de riesgo tanto para los prestatarios
como para los prestamistas, estos tipos son: financiamiento de cobertura, financiamiento

especulativo y financiamiento Ponzz.

El tipo de financiamiento de cobertura es el menos riesgoso porque financia inversiones
en donde los flujos de efectivo devengados de inversiones pasadas supera los flujos de efectivo
actual. El siguiente tipo es el especulativo, en el que los flujos de efectivo a corto plazo esperados
exceden los costos de interés a corto plazo y los flujos de efectivo a largo plazo permiten el
rembolso del dinero prestado, por lo tanto, este tipo de financiamiento es sostenible a menos
que cambien las condiciones econémicas. El ultimo tipo de financiamiento es el Ponzz, este es el
mas riesgoso porque se basa en la esperanza de obtener mayores ganancias en el futuro, pero los

flujos de efectivo no cubren los costos por intereses de deuda ni los compromisos de reembolso.

El tipo de financiamiento dependera de las condiciones de la economia y las expectativas.
El mecanismo planteado por Minsky se resume de la siguiente manera: en tiempo de estabilidad
habra una disminucién de la demanda de dinero preventiva y especulativa dado que hay poca
incertidumbre, el ajuste de la demanda de dinero provoca descensos de la tasa de interés y esto
hace aumentar el valor presente de los flujos de efectivo esperados futuros, esta situacion
provoca un aumento en el precio de la demanda de los activos de capital, entonces habrad un
cambio de cartera hacia unidades financiera especulativas y Pongs, y los bancos generaran, de
forma enddgena, dinero en respuesta a estas condiciones de auge. Sin embargo, el exceso de
optimismo provocara una mayor dependencia al financiamiento mediante deuda, y cuando las
condiciones cambien, y las empresas se den cuenta de las dificultades que tienen para cubrir sus

deudas, reconoceran el riesgo y comenzaran a gastar mas dinero en sus planes de inversion.

A medida que se llevan a cabo las inversiones, aumentan los beneficios, y eso incentiva
a invertir mas y a que aumente el precio de los activos de capital. Con la creciente inflacién, las
instituciones financieras restringiran la oferta de financiacion, dada la creciente incertidumbre,
lo que provoca una mayor inelasticidad tanto en la oferta como en la demanda de financiamiento.

Esta situacion, a su vez, provoca un aumento en la tasa de interés a corto plazo.
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El dominio de financiamiento especulativo y Pongi que se ha generado vuelve mas
sensible a la economia respecto a las variaciones de la tasa de interés, lo que provoca que los
tipos de financiamiento Pong/ sean insostenibles, por lo que se promueve incrementos cada vez
mas rapidos de la tasa de interés a corto plazo y a largo plazo, esta situacién generara ajustes en
la inversién y en la tasa de ganancia, por lo cual se esperarfa una crisis financiera. Luego, las tasas
de interés y los costos de endeudamiento siguen aumentando, y con ello las primas de riesgo, asi
como los desequilibrios entre la oferta y la demanda de dinero, entonces se dan caidas en las
ganancias y por consiguiente en la inversion. Disminuye la capacidad de pago de las empresas,
por lo tanto, el financiamiento se vuelve mas riesgoso. El financiamiento de cobertura se
convierte en especulativa, y la especulativa en Ponzi. Los tenedores de financiamiento Ponzi se
veran obligados a vender sus activos para cumplir con los pagos, pero la capacidad de
cumplimiento se ve limitada, por lo que los ingresos de la produccion se ajustaran en la medida
que se vendan los activos. Ademas, se produciran reversiones de valor presente a raiz de que los
intereses crecientes provoquen caidas en el precio de la demanda de capital, por el ajuste de los
ingresos futuros. Por consiguiente, sigue reduciéndose la capacidad para cumplir con los pagos
lo que agrava la inestabilidad financiera. Por lo tanto, para Minsky las crisis financieras se gestan

en las fases expansivas y euforicas (Baddeley, 2003, pp. 132-133).

En resumen, la incertidumbre es un elemento importante a la hora de tomar decisiones
de inversién. Desde el enfoque neoclasico si se rompe el supuesto de reversibilidad de la
inversién la relacion se vuelve negativa y los inversores invertiran menos, en la medida en que el
futuro sea mas incierto dado el riesgo que implica. Desde el enfoque poskeynesiano se puede
citar a Kalecki (aunque su desarrollo tedrico fue simultaneo a Keynes) y Minsky, el primero
menciona que el riesgo depende del capital invertido, del financiamiento externo y de la carga
resultante de sus compromisos pasados y presentes, mientras que el segundo plantea que las
expectativas, el nivel de efectivo y del nivel de riesgo influyen en el nivel de financiamiento

destinado a la inversién.
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1.4. Grado de monopolio

Para Valenzuela Feijéo

(...) elmonopolio se ha transformado en la fuerza mas determinante de las economias
actuales (...). Esta centralidad va mas alla de lo econémico y se extiende a los ambitos
de la politica y la ideologia. En corto, el fenémeno se cuela por todos los lados y
espacios de la realidad social (Feijoo, 2012: 423-424).

De alli la importancia de incluir los efectos que sobre la inversién tiene la predominancia de
estructuras oligopolicas en el mundo actual. La unidad econémica que funciona como firma
monopolica es una empresa de gran tamano, lo cual se traduce en una alta concentraciéon de
vendedores a nivel ramal. La gran firma suele estar diversificada en sentido vertical, horizontal y
conglomerada, asf mismo posee una clara vocacion internacional, por ello se habla de empresas

multinacionales.

Referente al ultimo aspecto para autores como Hymer (1972) la internacionalizacion de
las empresas es un resultado inevitable del capitalismo y se convierte en un medio para aumentar
el poder monopolistico de las empresas y/o los paises inversionistas. Basado en la teorfa de la
organizacién industrial Hymer argumento que el fenémeno de la internacionalizaciéon ocurre
porque las firmas inversoras poseen ventajas monopolisticas con respecto a los competidores
locales, las cuales desearan explotar. Para nuestro autor, las rentas del monopolio son el resultado
de barreras a la entrada que las firmas monopolicas erigen o aumentan por diversos medios,

incluida la adquisicién de competidores.

Valenzuela Feijéo (2012) ofrece un marco analitico util para examinar la relacién que se
establece entre poder de mercado (y sus determinantes), grado de monopolio, ganancias
extraordinarias e inversion. Por grado de monopolio (k) se entiende la diferencia que se establece
entre la tasa de ganancia de la rama (gr) y la tasa normal o media de ganancia (g), ésta tltima se

hace equivalente a la ratio ganancias totales (G) a capital avanzado total (K):
G
g=2< (19

gr = g(1+k) (110)

k=22 =91 =9 (111
g g g
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A partir de la expresion (1.11) se presentan dos casos:

1. Parala rama monopdlica: g, > g >k >0 - g, >0

2. Parala rama competitiva: g, < g >k <0 - g,,, <0

El grado de monopolio se presenta como una resultante del poder de mercado. El poder de
mercado se refiere a la capacidad de una rama (ze., las empresas que la integran, en especial las
empresas dominantes) para lograr una tasa de ganancia superior o inferior a la media, a través
v.gr., de imponer precios ramales. A su vez, dado que la ganancia en Kalecki se presenta como
una determinante positiva de la inversion, se tiene que el poder de mercado (y su materializacion

en el grado de monopolio) determina positivamente a la inversion.

Dada la centralidad del poder de mercado, conviene preguntarse por sus determinantes.
Valenzuela Feijéo (2012) identifica dos determinantes de primer nivel que inciden de forma

positiva:

1. Centralizacién y colusion: se refiere al peso que tiene una empresa o un grupo de ellas en la
produccion total de la rama tal que puede incidir en la configuraciéon de los precios, o su
capacidad para ponerse de acuerdo respecto a precios o cuotas de mercado.

2. Barreras a la entrada: se refiere a las limitaciones que tienen las empresas para ingresar a una
rama, entre ellas se encuentran niveles minimos de inversién demasiados altos, costos
unitarios demasiado bajos, control de tecnologias mas avanzadas, acceso a economias de
escala, represalias, nivel de costos irrecuperables, diferenciaciéon de productos, control de

materias primas, monopsonio, control de canales de comercializacion, barreras legales.

1.5. Inversion publica

La discusion sobre el efecto que tiene la inversion publica en la inversion privada gira en torno
a dos planteamientos antagénicos. El primero corresponde al enfoque clasico (y neoclasico)
denominado efecto sustitucion o crowding out, y el segundo corresponde a la vertiente de la
demanda efectiva denominado efecto complemento o crowding in. E1 enfoque crowding out propone
que la inversién publica sustituye o desplaza a la inversion privada porque en el mercado

financiero el sector publico compite por fondos con el sector privado, presionando, de esta
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manera, el alza de la tasa de interés, teniendo como efecto desincentivar la inversiéon del sector
privado. Carlson y Spenser (1975) mencionan que si un incremento en la demanda
gubernamental financiado por impuestos o bonos falla en estimular la actividad econdémica
entonces se dice que el sector privado ha sido desplazado por la acciéon gubernamental (como se
cité en Fonseca Hernandez, 2009). El enfoque de cowding in propone que a través del
mecanismo multiplicador se puede estimular la inversion privada, ya que esta no depende sélo
de la tasa de interés, sino que también del equilibrio conjunto tanto en el mercado de bienes
como en el financiero (Fonseca Hernandez, 2009). En otras palabras, el gasto gubernamental
beneficia la propia dinamica del gasto del sector privado, constituyéndose en un efecto virtuoso
como catalizador de la expansion del sector privado (Martinez Cruz, 2007). Por otra parte, el
principio de la equivalencia ricardiana propone que el efecto de la inversion puiblica en la privada
es nulo ya que los tenedores de activos descuentan los pagos de impuestos implicados en el
déficit publico, por lo tanto, no consideran la riqueza en términos netos, lo que significa que los
individuos no cambian sus decisiones de consumo y ahorro, es en este sentido que no habra

cambios tanto en la tasa de interés como en la inversion privada (Fonseca Hernandez, 2009).

En términos formales los efectos antes mencionados pueden ser expresados mediante la
siguiente relacion: [dI/dG] |dM=OZO> donde [ es la inversiéon privada, G es el gasto
gubernamental y M la oferta monetaria, entonces, segun lo sefialado anteriormente, cuando la
oferta monetaria no cambia, el efecto desplazamiento se expresa como [dI/dG]|gy=0 < 0, el
efecto complemento [dI/dG]|ay=¢ > 0, y el efecto nulo [dI/dG]|ay=0 =0 (Fonseca
Hernandez, 2009).

Con lo que concierne al efecto crowdin out y crowding in, existe un debate respecto a que
efecto predomina en la realidad, aun no hay un consenso respecto a ello. Hay maltiples estudios
empiricos que abordan este tema, sin embargo, sus resultados ain son heterogéneos, en el
capitulo IV, sobre la revision de la literatura empirica, se expondran algunos trabajos que tratan
este tema. Sin embargo, de manera histérica los efectos de complementariedad han destacado
mas que los efectos desplazamiento, como lo sefialan Moreno-Brid y Ros (2010) al decir que
mas que un desplazamiento de la inversién privada un aumento de la inversiéon publica

incrementa la inversion total.
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1.6. Tipo de cambio

Al hablar de economias subdesarrolladas nos encontramos con particularidades como lo es la
gran dependencia externa en materia de bienes de capital, por lo cual es necesario revisar la

influencia que tiene sobre la inversion el tipo de cambio.

Serven y Solimano (1992) plantean que la depreciacion real del tipo de cambio afecta
negativamente a la inversiéon desde tres vias: a) en la rentabilidad, por los componentes
importados en los bienes de inversion, ya que la depreciacién aumenta los precios relativos de
los bienes de capital, y esto actia como un shock de oferta adverso a la produccién de los bienes
de inversion; b) por los efectos financieros que provoca la depreciacion, ya que esta incrementa
la deuda en moneda local lo cual repercute en los ingresos disponibles para la inversion y por

ende disminuye la capacidad de invertir.

Otros autores como Faini y de Melo (1990) toman como punto de partida los programas
de ajuste estructural llevados a cabo en América Latina durante la segunda mitad del siglo XX.
Estos autores mencionan que tanto la devaluaciéon como el corte en el gasto publico, llevado en
el contexto de los programas de estabilizacion, incrementan el costo real de los bienes de capital,

y esto provoca una disminucién de la inversion (Samaniego Ponce, 1992, pp.31-33).

Por otro lado, también se ha argumentado que la apreciacién es contractiva para la
inversién productiva. Pues una apreciacion del tipo de cambio real puede, en un principio,
incentivar la inversiéon en actividades intensivas en insumos importados, sin embargo, esta
situacién repercute en los precios relativos a favor del sector de bienes no comerciables,
reduciendo, asi, la rentabilidad de los bienes comerciables (Moreno-Brid 1999, y Moreno-Brid y
Ros, 2010). Sumado a lo anterior la mayor importaciéon de insumos, derivado de la apreciacion
del tipo de cambio, debilita el encadenamiento productivo con proveedores locales, lo que

ocasiona un shock negativo sobre la inversion de los proveedores locales (Ortiz Velasquez, 2015).

CEPAL (2018) comenta que el tipo de cambio real se relaciona con la inversion a través
de las exportaciones y las importaciones. Por ejemplo, un tipo de cambio depreciado o
competitivo en el que predomina el impacto positivo sobre las exportaciones incrementa la
demanda agregada e impulsa la inversion a través del acelerador. Pero un tipo de cambio real

apreciado que favorece a las importaciones puede impulsar la inversiéon ya que un elemento
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importante de las compras externas son los bienes de capital y la maquinaria y equipo importada.
Es en ese sentido que el efecto del tipo de cambio sobre la inversién depende del efecto que

predomine.

1.7. Acceso al crédito segun tamafio de empresa

Para Valenzuela Feijéo (2006b) el tamafio de la empresa y por ende la cantidad de recursos
administrados por ellas influyen en las oportunidades que tiene para su expansion. Las empresas
mas grandes o antiguas tienen mds ventajas competitivas que aquellas empresas pequefias o
nuevas. Las grandes empresas tienen una mejor posicion en el mercado de capitales, tienen
fondos internos mas grandes, han acumulado experiencia y pueden aprovechar mejor las
tecnologias y métodos organizacionales que no son posibles en escalas de operaciéon pequefas.
Mientras que las pequefias empresas tienen mas limitaciones que las grandes. Una de las
desventajas mas importantes es el acceso al capital, debido a que por lo regular las tasas que
pagan son relativamente mas grandes y el limite de la cantidad de crédito al que pueden acceder
es menor, consecuencia del mayor riesgo que conlleva otorgar préstamos a las pequefias

empresas en comparacion con las grandes (Penrose, 1995).

Al igual que Penrose (1995) Valenzuela Feijéo (2012) menciona que, dada la propension
a acumular de las empresas, la manera en que llevan a cabo sus inversiones esta condicionada
por los recursos que pueden utilizar para dichos fines. Los origenes de los recursos para la
inversién pueden provenir de fuentes internas (dentro de la empresa) o externas (fuera de la
empresa). Desglosando lo anterior se puede mencionar que no todos los recursos de la empresa
o las ganancias pueden usarse en su totalidad para financiar la ampliaciéon de la acumulacion, ya
que una parte se destina a gastos de consumo (utilidades distribuidas “ud”) y otra parte a financiar
gastos improductivos (gi). Por lo tanto, el financiamiento interno usado para la inversion es igual
a las ganancias (o plusvalia total apropiada) menos los gastos improductivos y las utilidades

distribuidas, quedando la siguiente expresion.
FI=G—-(gi+ud)G =[1-(gi+ud)]G (1.12)

Sustituyendo G=g*K, se tiene:
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FI =g[1—-(gi +ud)]K (1.13)
Donde:
FI=Financiamiento interno.
G=masa de ganancia.
K=monto de capital avanzado total que maneja la empresa.
g=G/K=Tasa de ganancia.

El otro tipo de financiamiento al que recurre la empresa para financiar su inversion es el
externo, que proviene de compras de bonos, prestamos, créditos, titulos de deuda, etc. Este
depende de dos factores, la primera es la salud financiera de la empresa (Minsky), mientras mas
saludable mayor sera el acceso al crédito, el segundo factor tiene que ver con el tamafo de
empresa, pues se supone que mientras mas grande sea la empresa mayor sera el tamafo del
préstamo al que puede recurrir. Concentrado la atencion en el tamafio de empresa, se tiene que
el financiamiento externo (FE) dependera del capital total de la empresa, siendo una fraccion (b)

de ella, quedando como: FE=bK.

Entonces, el recurso que la empresa puede ocupar para invertir sera igual a la suma del

financiamiento interno y el financiamiento externo, quedando desglosado como sigue:
Rak = FI+FE ={b+ g[l - (gi +ud)]}K (1.14)

Se puede apreciar que los elementos que aumentan los recursos que la empresa puede
destinar a la inversion son el crédito al que puede acceder una empresa (b), la tasa de ganancia
de la empresa (g) y el tamafio o capital de la empresa (K), mientras que los gastos improductivos

(i) y las utilidades distribuidas (ud) reducen los recursos destinados a la inversion.

Sin embargo, a la ecuacién anterior deben de aplicarse algunos ajustes que influyen en
los recursos destinados para la inversion. Similar a lo mencionado por Penrose (1995) el acceso
al crédito depende del tamafio de la empresa, es mas facil tener acceso o un mayor crédito para
las empresas grandes que para las pequefias, por lo tanto, el coeficiente “b” del crédito esta en
funcién creciente del tamafio de empresa. Valenzuela Feijéo (2012) menciona que el tamafo de
empresa es importante para la determinacion de la inversién. Ya que una empresa de gran

tamafo tiene facilidades de una mayor inversién, tiende a crecer mas rapido, son mas
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productivas, tienen un lugar privilegiado dentro de la rama, mientras que las empresas pequefias
tienen un acceso menor al crédito y por ende menor inversion, crecen mas lento y tienden a
estancarse en los lugares menos privilegiados de la rama, es entonces que las empresas de gran

tamafio tienden a monopolizar el mercado.

Ahora bien, la vertiente poskeynesiana estudia el papel del crédito a través de un analisis
basado en una economia monetaria de la produccién, donde el énfasis radica en la relacion
inseparable entre la moneda y el conjunto del sistema econémico. Dicha teorfa argumenta que
la necesidad de la produccion determina la existencia de la moneda, por lo que a través de la
moneda crédito-depositos a la vista- se desencadena un proceso en donde la moneda pasa a ser
endégena (Hernandez Bielma, 2009). En ese sentido, se estipula que la moneda crédito, como

pasivo de las instituciones bancarfas, responde a los cambios en la demanda nominal del crédito.

Desde esa perspectiva, el crédito es guiado por la demanda, en palabras de Davison
(como se cita en Hernandez Bielma, 2009, p. 10) “cuando los empresarios esperan que la
demanda aumente, son incitados por el beneficio y aumentan sus empréstitos hacia el sistema
bancario para comprar mas instalaciones, de equipo y de capital circulante”. Por lo que los
créditos responden a la demanda del sector productivo, sin embargo, su expansién esta
condicionada a la voluntad del sistema bancario para aceptar un cierto nivel de oferta, en palabras

de Davison, por los contratos de deuda.

Adicionalmente, Kalecki (1937), en wun analisis estructurado sobre mercados
oligopdlicos, menciona que el crédito al que puede acceder una empresa esta en funcién de su
tamafo y del colateral que puede ofrecer en caso de perdida. Esta solvencia es un punto central
en la Teorfa del circuito monetario (TCM), ya que la oferta de créditos en el sector financiero
surge como resultado de de la demanda crediticia de empresas solventes y de la preferencia por
la liquidez de las instituciones bancarias (Levy y Bustamante, 2018). En ese sentido, los factores
microeconémicos que influyen en la oferta de créditos por parte de la banca comercial estan
relacionados con la factibilidad de los proyectos de produccion, es decir, del historial crediticio

del prestatario y de sus respectivos colaterales.

En términos generales la TCM supone: i) cada inicio en el periodo de produccion
requiere de nuevas deudas que inauguran el circuito monetario; ii) la liquidez adelantada por

parte de la banca a las empresas se destina al pago de salarios, generando la produccion; iii) el
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salario de la fuerza de trabajo se gasta en bienes y servicios, por lo tanto el dinero se reincorpora
a las empresas; iv) las empresas ocupan su dinero para saldar deudas y pagar intereses, con lo
cual se extingue la deuda (Levy y Bustamante, 2018). Esta es la descripcion del circuito
monetario, al principio se adelanta liquidez lo cual permite la ampliacion de la produccién y la
generacion de ingresos, al finalizar los ingresos regresan a las empresas con la cual saldan sus
deudas. Sin embargo, el acceso a liquidez por parte de las empresas no es homogéneo, como
mencionaba Kalecki las empresas grandes acceden a una mayor liquidez y a costos mas

reducidos, recreando las condiciones monopoélicas de la produccion (Levy y Bustamante, 2018).

Ademas, el caracter oligopdlico del sistema capitalista se observa en el acceso
diferenciado de los montos de créditos y costos heterogéneos de las empresas, lo cual indica que
la banca no solo determina la solvencia de los agentes, sino que también influye en el volumen
y los costos de los créditos que acomoda, lo cual es determinado por el poder de negociacion de
los agentes (Levy y Bustamante, 2018). De esta forma las empresas grandes acceden a mayores
montos de créditos y en conjunto con el sistema bancario excluyen a las empresas de menor

tamafo, reduciendo la competencia.

1.8. Conclusiones preliminares

En el presente capitulo se hizo un repaso de teoria poskeynesiana, marxista y de organizacion
industrial sobre los determinantes de la inversion. Se abordd la teoria del acelerador de la
inversion (Harrod), la determinacion de la inversion a través de las ganancias y la tasa de interés
(Keynes, Kalecki y la teorfa del circuito monetario), el rol de la incertidumbre en las decisiones
de inversion (Kalecki y Minsky) y el grado de monopolio para dar cuenta del importante peso
que tienen las estructuras oligopolicas en el capitalismo actual (Valenzuela Feij6o). Por otro lado,
se hizo referencia a tres variables que inciden con particular fuerza en los paises de menor nivel
de desarrollo: el tipo de cambio, la inversiéon publica y el acceso preferencial al crédito segun
tamafio de empresa. Valgan dos comentarios: i) con respecto a la inversioén publica, la evidencia
empirica muestra que mas que desplazar una unidad de inversion privada, eleva el coeficiente de
inversion global, asi mismo, se convierte en un estimulo adicional a la demanda, la tematica no
es menor considerando que en nuestros paises la inversion actia inducida por la demanda; ii) el

hecho de que tanto la depresiéon como la apreciacion del tipo de cambio se identifiquen como
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determinantes que contraen la inversion, apunta a la importancia de incluir a la variable tipo de

cambio en una estrategia integral de desarrollo.

En términos generales, las relaciones analiticas identificadas a partir de la teorfa apuntan

a que la inversion privada (Iq) depende de:

IpTivzf @)g;&;gr&'lpﬁblé;a
T or - —+ 7+ +/-
+

Depende positivamente de las perspectivas de demanda (capturado en la tasa de
crecimiento del producto gr); positivamente de la tasa de ganancia (g); negativamente de la tasa
de interés (1); negativamente de la incertidumbre (p); positivamente del grado de monopolio (k),
el que a su vez depende positivamente del nivel de las barreras a la entrada y los niveles de
concentracion ramal; positivamente de los niveles de inversion publica (Iya), positivamente del
acceso al crédito que es preferencial segun el tamafio de empresa (b) y del tipo de cambio que
puede actuar como estimulante (o no) de la inversion privada. En adicién, se puede sostener que
la inversiéon publica y el crédito productivo son factores que impactan positivamente con
particular fuerza a la empresa de menor tamafio, ello en la medida en que permiten el desarrollo
de proveedores locales, que como contraparte requieren de un mercado interno en expansion.
En el siguiente capitulo se estudia la evolucion de la inversion privada en México, a partir del

modelo neoliberal, con la intencién de identificar causalidades entre sus determinantes.
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Capitulo II. Evolucién de la inversiéon en México

Resumen

El capitulo examina las tendencias mas generales a nivel de estructura, dindmica e inestabilidad,
de la inversion total y manufacturera en México desde 1990 hasta el afio 2020, con cargo en
diferentes criterios: global y por subsector de destino; por componente activo (maquinaria y
equipo) y pasivo (construcciéon no residencial); por agente demandante (publico, privado
nacional e IED) y como parte del PIB. Se trata de un paso previo inevitable para abordar los
determinantes de la inversion manufacturera en México durante la pauta de desarrollo

usualmente denominada neoliberal.

2.1. Inversion y producto

La inversion fija bruta (IFB) y el PIB se han movido pari passu desde 1994 (grafica 2.1). Se aprecian
tres grandes caidas que corresponden a la crisis de 1994, 2008 y 2020, esta ultima se explica por
los efectos adversos de la pandemia y la paralisis productiva generada por el confinamiento
extraordinario. Tomando a la tasa de crecimiento del PIB como una variable proxy del acelerador
y al relacionarla con la tasa de crecimiento de la IFB se encuentra una fuerte asociacién positiva
entre estas dos variables. Con ello, la dinamica de la demanda interna (reflejada en la expansion
del producto) al impactar en el grado de aprovechamiento de la capacidad instalada, impacta a la

tasa de rentabilidad y por intermedio de ella a la inversion.

Grafica 2.1. México: tasas de crecimiento anual del PIB e IFB (1994-2020) (precios constantes base 2013)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales

25



Desde otra perspectiva, entre 1990 y 2020 la tasa de crecimiento promedio anual fue de
1.9% para el producto y de 1.1% para la inversiéon. Como el producto crece mas de prisa que la
inversion, ello apunta a una posible elevacion de la relacion producto-capital incremental a lo
largo del periodo, que permite sostener cierta dinamica del producto en un entorno de baja
inversién. Por otro lado, en comparacion con el periodo de Industrializacion por Sustitucion de
Importaciones (ISI), se tiene que el ritmo de crecimiento ha disminuido considerablemente, dado
que en la época de ISI la tasa de variacién promedio anual del PIB en el perfodo 1940-1981 fue
de 6.2% y para la IFB de 8.8% (Ortiz Velasquez, 2010). Con la informacién anterior se puede
encontrar dos asociaciones, la primera de ellas es que en la ISI el mayor dinamismo del producto
tuvo efectos positivos en la inversion, la segunda hace referencia a que, con el cambio del modelo
al neoliberalismo', las bajas tasas de crecimiento del producto influyeron en el lento crecimiento

de la inversion.

El coeficiente de inversion relaciona a la IFB con el PIB y es un indicador que mide el
esfuerzo de inversion de los paises y se presenta como un determinante del crecimiento del
producto. La evidencia para México muestra que en términos generales se asiste a una fuerte
asociacion positiva entre esfuerzo de inversion y crecimiento del producto, por ejemplo, las
caidas del coeficiente de inversion total y manufacturero en 1995, 2009 y 2020 se acompanaron
de caidas en el PIB global y PIB manufacturero, aunque las fluctuaciones de la industria
manufacturera son mas pronunciadas que las fluctuaciones de la economia en su conjunto (ver
grafico 2.2). Llama la atencién que el esfuerzo de inversion en la industria manufacturera se elevé
de un nivel promedio de 3.8% entre 2001-2012 a 4.6% entre 2012-2019, pero ello no dinamizé

el producto manufacturero que creci6 a una tasa de 0.6% desde 2012.

Es decir, el impacto del esfuerzo de inversiéon sobre el crecimiento del producto
manufacturero parece diluirse desde 2010, a nivel de hipdtesis se puede sostener que detras de
la disociacion se encuentra la estructura de las inversiones por agente. Por ejemplo, los picos del
esfuerzo de inversion entre 2013-2015 se explican por un abrupto aumento de la participacién

de la inversion extranjera directa (IED) en la inversion fija bruta que se situé en 2013 en 17.7%

1 Segun Harvey, el neoliberalismo es “(...) proyecto de clase que cobré vida durante la crisis de los afios setenta;
enmascarado bajo una espesa capa retorica sobre la libertad individual, la responsabilidad personal, las virtudes de
la privatizacion, el libre mercado y el libre comercio, en la practica legitimé politicas draconianas destinadas a
restaurar y consolidar el poder de la clase capitalista (Harvey, 2010: 15).”
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siendo el maximo nivel reportado desde 2002 (Secretaria de Economia, 2021), pero tan solo la
compra de la Cervecera Grupo Modelo por la transnacional Anheuser-Busch InBev en 2013 por
un monto de 20,100 millones de dolares, represent6 el 41.68% de 1a IED global y el 64.32% de
la IED capturada por la manufactura mexicana en 2013. Como la IED que adopta la forma de
fusiones y adquisiciones transfronterizas no contribuye a la ampliacién del acervo de capital y
dadas ciertas inconsistencias metodologicas en la integracion de la informacion estadistica de
diversas fuentes en el tratamiento de la IED y la IFB, ello puede explicar la disociacién presente

desde 2012.

Por otro lado, la tasa de crecimiento promedio anual del coeficiente de inversion en la
etapa neoliberal (1990-2020) fue de 0.8% esto es mucho menor que la reportada en el periodo
1940-1981 de 2.6% anual (Ortiz Velasquez, 2010). Lo anterior indica que la tendencia del
esfuerzo de inversion en la ISI era creciente, pero al cambiar de modelo el coeficiente de inversién

se estanco, reflejando, de esta manera, un reducido ritmo de acumulacion en el neoliberalismo.

Grafica 2.2. México: crecimiento del PIB global y PIB manufacturero, coeficiente de inversion global y

manufacturera (1994-2019) (indice 1994=100)
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2.2. Composicion funcional de la inversion

Por composicion funcional se entiende la division de los activos fijos en capital fijo activo y
capital fijo pasivo (Valenzuela Feij6o, 2005). La parte activa incluye la maquinaria y equipo de
operacion, equipo de oficina y transporte de carga y pasaje, la cual tiene un impacto directo en
los niveles de productividad, por la incorporacion de progreso técnico. La parte pasiva se refiere
a los edificios, caminos y puentes, galpones que tienen un efecto indirecto sobre los niveles del
producto. No obstante, si la produccion se realiza a gran escala, el incremento en el capital fijo
pasivo permitira ahorrar capital fijo por unidad de producto y por lo tanto eleva la relacion
producto-capital. La suma de la inversion activa y pasiva define a la inversion productiva, la cual
excluye a la inversion residencial que descansa en el hecho de que se aplica, por definicién a

producir un bien de consumo duradero, ». g, la casa o el departamento.

El cuadro 2.1 presenta la estructura y dinamica de la inversién fija bruta con cargo a su

clasificacion funcional durante las ultimas tres décadas. Al respecto destaca lo siguiente:

1. El esfuerzo de inversion global se ha situado en promedio en torno al 20.29%, contrastando
con el coeficiente proximo al 26% que tipifico al periodo 1976-1981. El coeficiente de
inversion productiva se situé en torno al 14.37%, elevandose en 1.32 puntos porcentuales
entre 1993-2000 y 2010-2020.

2. El producto y la inversion global redujeron de forma sistematica sus ritmos de expansion en
las ultimas tres décadas, 2.gr., la inversioén productiva redujo su crecimiento de 3.3% a 1.5% y
-1.1%. Frente a ello, la inversién elevo su inestabilidad capturada en el coeficiente de
variacion, la cual fue de 5.93, para efectos comparativos se debe recordar que dicho indicador
se situé en 1.3 durante el periodo 1940-1981 (Ortiz Velasquez, 2010). > Es decir, en la
modalidad de desarrollo vigente se reducen abruptamente los ritmos de expansion de la
inversion y se eleva la inestabilidad. De esta manera, el aumento de la inestabilidad puede
reflejar un mayor grado de incertidumbre y riesgo que acompana a los agentes de la inversion.

3. La inversién en maquinaria y equipo es el componente mas dindmico de la inversién, ha
elevado su participacion relativa en el PIB y presenta los mas bajos coeficientes de variacion.

En su interior, el componente importado crecié a una tasa de 4.7%, frente a un crecimiento

2 El coeficiente de variaciéon mide la desviacién estdindar muestral como parte de la media muestral, cuando el
coeficiente es mayor a 1 se dice que la inestabilidad de la variable sera grande con respecto a la media.
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de 0.9% del componente nacional. Es decir, la conducta del componente activo se explica en
lo basico por el componente importado, lo cual revela de paso la profundizaciéon de la
dependencia tecnolégica con el exterior, la cual de por si era alta durante la etapa de la ISI.

. La inversién pasiva es el componente mas importante de la inversién pues ha representado
en promedio el 7.6% del PIB. A su vez, es el componente mas inestable de la inversion y el
que presenta la menor tasa de expansion. La tematica no es menor, considerando que la
inversién en construccion tiene un menor impacto en los niveles que alcanza la productividad.
El fenémeno no es privativo de México, CEPAL (2018), advierte que el sesgo de la inversion

hacia la construccién es una caracteristica de la region.

Cuadro 2.1. México: inversion fija bruta total (1993-2020) a/

Concepto 1993-2000 2000-2010 2010-2020 1993-2020
En porcentaje del PIB

PIB 100.00 100.00 100.00 100.00
Inversion fija bruta total 19.72 20.37 20.73 20.29
Inversion fija bruta productiva b/ 13.77 14.21 15.09 14.37
Viviendas 5.95 6.16 5.64 5.92
Otros edificios y estructuras 8.60 7.75 6.87 7.60
Total de construccién 14.55 13.91 12.51 13.52
Magquinaria y equipo nacional 277 2.82 3.33 2.99
Magquinaria y equipo importada 2.41 3.04 4.89 3.78
Total maquinaria y equipo 5.17 6.46 8.22 6.77

Tasa de crecimiento promedio anual (en porcentaje)

PIB 3.1 1.3 1.2 1.9
Inversion fija bruta total 2.7 1.6 -0.7 1.1
Inversién fija bruta productiva b/ 33 1.5 -1.1 1.1
Viviendas 1.5 1.9 -0.5 1.0
Otros edificios y estructuras 2.0 1.0 -3.5 -0.5
Total de construccion 1.8 1.4 -2.1 0.2
Maquinaria y equipo nacional 1.7 0.9 0.3 0.9
Maquinaria y equipo importada 9.8 3.0 1.9 4.7
Total de maquinaria y equipo 53 2.1 1.2 2.8

Coeficiente de variacion

PIB 1.27 1.68 2.51 1.96

Inversion fija bruta total 3.78 2.95 -194.69 5.93
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Inversién fija bruta productiva b/ 3.49 3.36 -85.05 6.17

Viviendas 2.45 2.39 -15.79 4.98
Otros edificios y estructuras 4.36 513 -1.86 21.37
Total de construccion 491 3.20 -3.00 14.03
Magquinaria y equipo nacional 4.86 4.19 4.47 6.55
Magquinaria y equipo importada 1.69 2.49 2.75 2.50
Total de maquinaria y equipo 2.67 2.96 3.27 3.57

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI (2020). Sistema de Cuentas Nacionales.
a/ cifras originales expresadas en millones de pesos de 2013.
b/ Excluye la inversién residencial.

2.3. Inversion por agente demandante

La desagregacion de la inversion por agente es importante, pues los determinantes de la inversion
suelen diferir segun el agente. Asi, la inversion privada en ausencia de problemas de
financiamiento depende de la tasa de rentabilidad esperada. Por su parte, la inversion puiblica no
se encuentra sometida a criterios de rentabilidad privada, el gobierno decide efectuarla
considerando los beneficios sociales y ciertos propositos politicos, ademas, como suele generar

economias externas provoca un efecto de arrastre sobre la inversion privada.

El cuadro 2.2 muestra la evolucion de la inversion por agente durante el periodo 1993-2020, al

respecto destaca lo siguiente:

1. La inversion privada es el componente que mas peso tiene en el PIB y elevo en 1.14 puntos
porcentuales su participacion en el producto global entre 2000-2010 y 2010-2020. Asi
mismo creci6 ligeramente por encima de la inversion global, sin embargo, presenté el mas
alto coeficiente de variacion en todo el periodo (1993-2020), lo cual advierte que la elevacion
del factor incertidumbre afectd con particular fuerza a los agentes privados.

2. La inversiéon publica representé en promedio el 3.89% del PIB, redujo en 0.79 puntos
porcentuales su participacion en el producto global en las tltimas dos décadas, asi mismo,
se expandi6 a una tasa media anual de 0.5% y presentd una baja inestabilidad.

3. Durante la etapa de la ISI (1940-1981) la inversion privada crecié a una tasa promedio anual
de 9.3%, mientras la inversiéon publica crece al 8.9% (Ortiz Velasquez, 2010). Es decir,
crecen a ritmos similares, lo cual advierte que en dicho periodo la inversion pablica mas que
desplazar a la inversion privada, ejercié un efecto de arrastre muy importante sobre esta

ultima. Mientras que en el periodo 1993 en adelante, la reduccion en la participacion relativa
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y en los ritmos de expansion de la inversion publica, no se tradujo en una importante
expansion de la inversion privada, como lo supone la teorfa del efecto desplazamiento.

. La IED ha representado en promedio el 2.58% del PIB global, es el componente mas
dinamico de la inversién con una tasa de crecimiento media anual de 6.3% y presenta los
mas bajos coeficientes de variacion. Al respecto se puede sostener, que contrariamente a lo
que acontece con la inversion privada nacional, la dinamica del mercado interno (el
acelerador) no es un factor determinante de la inversién foranea. Sus decisiones de inversion

se toman en el exterior y consideran criterios de rentabilidad desde una 6ptica global.

Cuadro 2.2. México: inversion fija bruta por agente (1993-2020) a/

Concepto 1993-2000 2000-2010 2010-2020 1993-2020
En porcentaje del PIB
Inversion fija bruta 19.72 20.37 20.73 20.29
Inversion publica 3.18 4.61 3.82 3.89
Inversion privada 16.55 15.77 16.91 16.40
Nacional 14.42 13.07 14.55 13.96
IED 2.15 2.80 2.68 2.58

Tasa de crecimiento promedio anual (en porcentaje)

Inversion fija bruta 2.7 1.6 -0.7 1.1
Inversién publica 2.0 6.0 -5.7 0.5
Inversion privada 2.9 0.4 0.6 1.2

Nacional 1.6 0.2 2.8 1.7
IED 17.3 1.5 1.9 0.3

Coeficiente de variacion

Inversion fija bruta 3.78 2.95 -194.04 593
Inversién publica 3.75 8.96 5.45 5.78
Inversién privada 4.74 1.10 -0.80 9.63

Nacional 4.92 14.92 2.85 4.91
IED 1.83 4.32 3.43 3.23

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI (2020). Sistema de Cuentas Nacionales y Secretarfa de Economia
a/ cifras originales expresadas en millones de pesos de 2013.
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2.4. Inversion por actividad de destino

La composicion sectorial de la inversion es pertinente dado los impactos diferenciados en la
dinamica del producto. En linea con Kaldor (1984), una reorientaciéon de la inversién hacia
actividades de alta productividad como la industria es un factor determinante de la dinamica del
producto sectorial y global. Concentrando la atencién en el periodo 1990-2019 se tiene (ver

cuadro 2.3):

1. Desde 1990 el 50.35% de la inversion fija bruta se dirigi6 a servicios inmobiliarios y de alquiler
(con una participacion relativa en la inversion global de 31.11%) e industrias manufactureras
(con una participacion relativa de 19.24%). As{ mismo, se asistio a una ligera reorientacion de
la inversion en favor de las manufacturas, frente a una caida de casi siete puntos porcentuales
en la inversion capturada por los servicios inmobiliatios.

2. La inversion manufacturera ha crecido a una tasa de 3.3%, frente al crecimiento de 1.1% de
la inversion global, también presenta bajos niveles de inestabilidad.

3. La inversiéon en manufacturas se encuentra concentrada en cinco subsectores que han
representado en promedio (y sin mayores alteraciones) el 62.11% de la inversiéon capturada
por el sector manufacturero (con una participacion relativa en la inversion global de 11.95%).
De los cinco subsectores destaca que la manufactura de transporte y de maquinaria y equipo
elevaron su participacion relativa en la inversion, frente a una caida en la participacion relativa
de las industrias quimica, alimentaria y electrénica.

4. La reorientacion de la inversion manufacturera hacia equipo de transporte y maquinaria y
equipo se acompafi6é de un alto dinamismo y menor inestabilidad en dichas inversiones: las
industrias crecieron en un 4.2% y 7.1% respectivamente y presentaron coeficientes de
variacion inferiores a la media manufacturera. En contraste la industria de alimentos y la

electronica mostraron bajas tasas de expansion y una alta inestabilidad.

Las tendencias descritas son relevantes, pues permiten apuntar como las actividades
manufactureras presentan organizaciones industriales diferentes, asi como problematicas y retos
diversos. Por ejemplo, el dinamismo de la industria productora de equipo de transporte se explica
en lo basico a partir de su insercién a las cadenas productivas globales que giran en torno a

Estados Unidos, la dinamica de las exportaciones americanas es un factor que opera como un
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acelerador de la inversion en dicha industria, mientras que la dindmica del mercado interno no

parece afectarle de forma directa (Ortiz Velasquez, 2019).

Agreguemos, las industrias que concentran la inversion en México se caracterizan por sus
bajos encadenamientos productivos, ».gr., ciertos segmentos de las industrias de equipo de
transporte, maquinaria/equipo y electrénica participan en procesos de maquila (es el caso de la
electrénica automotriz, computadoras, autopartes), por lo cual su contribuciéon al crecimiento
econbémico se vuelve limitado. Ademas, la concentracion de la inversion en industrias con
participacion de la gran empresa (nacional y extranjera) advierte nuevamente de la importancia
de considerar factores de indole microeconémica como determinantes de la inversion. El
fenémeno de la concentracion de la inversion en actividades de bajos encadenamientos no es
privativo en México, sino que de acuerdo con la CEPAL (2017) es un rasgo de la regién de

América Latina y el Caribe.

Cuadro 2.3. México: inversion fija bruta total de sectores y subsectores (1990-2019) a/

1990- 2000- 2010- 1990-
2000 2010 2019 2019

Porcentaje de la IFB total (%)

53-55 - Servicios inmobiliatios y de alquiler de bienes muebles e

. . i 34.40% 32.24% 27.81% 31.11%
intangibles, corporativos

31-33 - Industrias manufactureras 18.69% 18.19%  20.56%  19.24%

Principales cinco subsectores manufactureros 11.68 11.35 15.50 11.95
336 - Fabricacién de equipo de transporte 4.19% 4.15% 5.95% 4.92%
325 - Industria quimica 2.74% 2.23% 2.13% 2.35%
311 - Industria alimentaria 2.12% 1.62% 1.52% 1.71%
334 — Industria de la electrénica 1.74% 1.83% 1.31% 1.56%
333 - Fabricacién de maquinaria y equipo 0.88% 1.52% 1.59% 1.41%

Resto 7.02% 6.84% 8.06% 7.29%

Tasa de crecimiento anual de la inversion

53-55 - Servicios inmobiliarios y de alquiler de bienes muebles e

intangibles, corporativos 23 10 04 1.3
31-33 - Industrias manufactureras 6.7 -0.4 3.0 3.3
Principales cinco subsectores manufactureros 6.9 -2.9 6.1 3.4
336 - Fabricacion de equipo de transporte 6.1 -1.5 7.8 4.2
325 - Industria quimica 7.5 -10.0 11.0 23
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311 - Industria alimentaria 4.8 -3.2 3.9 1.8

334 — Industria de la electronica 9.2 0.5 -7.1 1.0
333 - Fabricacion de maquinaria y equipo 10.1 2.2 13.2 7.1
Resto 6.3 2.8 -0.9 3.0

Coeficiente de variacion de la inversion

53-55 - Servicios inmobiliatios y de alquiler de bienes muebles e

intangibles, corporativos 242 429 1047 409
31-33 - Industrias manufactureras 2.25 13.32 1.83 3.51
Principales cinco subsectores manufactureros 2.22 422.78 1.59 3.49
336 - Fabricacion de equipo de transporte 2.49 4.95 1.90 3.30
325 - Industtria quimica 2.16 -1.96 3.58 4.86
311 - Industria alimentaria 2.83 -7.59 4.07 5.18
334 — Industria de la electrénica 1.50 6.00 7.03 6.76
333 - Fabricaciéon de maquinaria y equipo 1.75 10.11 1.43 2.48
Resto 2.31 3.96 5.37 3.78

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI. Productividad Total de los Factores
a/ cifras originales expresadas en millones de pesos de 2013.

Como conclusiones preliminares se pueden identificar algunas tendencias de la inversion
desde la década de los noventa, que contrasta con la conducta de la variable durante el periodo
1940-1981: 1) la lenta expansion del producto y la inversién y su notoria mayor inestabilidad; ii)
el bajo coeficiente de inversion; iii) la lenta expansién y mayor inestabilidad de la inversion en
construccion, lo cual tiene implicaciones en la dinamica de la productividad; iv) la creciente
dependencia de importaciones de bienes de capital y el alto contendido importado de la inversion
de origen nacional, lo cual advierte del fenémeno de la desarticulacion de cadenas productivas;
v) el bajo coeficiente de inversion publica y su lenta expansiéon que no impulsé a la inversion
privada (como sugiere la teorfa del efecto crowding out); vi) los altos ritmos de expansién y menor
inestabilidad de la inversion extranjera directa, que permite advertir que en su conducta inciden
factores que van mas alld de la dinamica del mercado interno; vii) la fuerte concentracion de la
inversion en actividades de baja productividad (servicios inmobiliarios y de alquiler); viii) la fuerte
concentracién de la inversion manufacturera en cinco subsectores (equipo de transporte,
quimica, alimentos, electrénica, maquinaria y equipo) que presentan caracteristicas y
problematicas muy diferentes; ix) algunos segmentos de las cinco manufacturas que concentran
la inversién generan débiles encadenamientos productivos por una especializaciéon basada en

maquila; x) en términos generales las cinco manufacturas operan en mercados concentrados,
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donde la gran empresa (de capital nacional o extranjero) explica una parte significativa de la
produccién ramal, todo lo cual advierte que en la conducta de la inversién inciden variables de

indole macroecondémica, microecondémica e institucionales.

El capitulo nos permitié explorar un grupo de variables que pueden estar detras de la
conducta de la inversion industrial en México y que de hecho suelen presentarse en la bibliografia
empirica, ».gr., el acelerador, la rentabilidad, el factor incertidumbre, la inversion publica, el tipo
de cambio (dado el peso de los bienes de capital importado en la oferta total de bienes de capital),
indicadores de organizacion industrial (como las barreras a la entrada y los niveles de
concentracién), entre otros. En el capitulo I1I se presentan las politicas econémicas que tipifican
a la modalidad de desarrollo neoliberal. El capitulo establece asociaciones cualitativas entre
politicas, variables destiladas de la teoria y sus efectos en la inversion privada y particularmente

manufacturera.
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Capitulo III. Caracteristicas de la modalidad de desarrollo desde 1980 y

evolucion de la inversion privada agregada y manufacturera en México

(1980-2019)

Resumen

En México el paso del modelo de ISI al neoliberal se materializo en la década de los ochenta
como resultado de dos choques externos que perjudicaron el crecimiento de la economia e
impactaron en la dinamica de la inversiéon. A partir de ello se da una transformacién en la
estructura econémica que se traduce en reformas de politica enfocadas en la liberaciéon comercial,
liberacién financiera, privatizacién de empresas publicas y desmantelamiento de la politica

industrial.

Los objetivos econémicos en el marco del modelo neoliberal se centraron en la
estabilidad de los precios, la reduccion del déficit fiscal y de la balanza de pagos, junto con la
paulatina liberalizacion de la economia y la reduccién de la gestion del Estado en las empresas
paraestatales. A partir de lo anterior la politica industrial y la inversion van a estar determinadas
por los nuevos objetivos econémicos. Como resultado de lo anterior hubo una caida de la tasa
de expansion de la economia mexicana en la cual el débil comportamiento de la inversion jugd
un papel decisivo. En este marco, el presente capitulo aborda las caracteristicas de las politicas
econémicas e industriales entre las que se encuentra la liberalizacién comercial y financiera, la
desregularizacion de la inversion extranjera y las privatizaciones de las empresas publicas, la
politica monetaria interna y el tipo de cambio; y su impacto sobre la baja tasa de inversion

caracteristica de la época neoliberal.

3.1. Proceso de privatizaciones, desregulaciones e inversion

A partir del afio 1983 y a principios de la década de los noventa se da un giro en la politica hacia
una participacién menor y mas selectiva del Estado en la economia, comenzando asi un proceso
de privatizaciones y desregulacion de las entidades publicas. El argumento era que el gobierno
enfrentaba urgentes necesidades sociales y restricciones para el acceso a financiamiento, sumado

a que se crefa que los recursos financieros del sector privado estaban listos para ser invertidos
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en las actividades que previamente eran propiedad del estado (Moreno-Brid y Ros, 2010).
También se argumentaba que una mayor participacion privada incrementaria la eficiencia de las
inversiones. En suma, se presuponia que este proceso tendria como consecuencia un incremento

en la inversion privada y total.

La reduccion de la intervencion estatal a favor del mercado, mas que buscar una mayor
competitividad, le otorgo un mayor peso a la participacion del sector privado para la asignacion
de recursos (Ortiz Velasquez, 2010), alterando de esta manera la composicion de la inversion

total con una mayor participacion de la inversioén privada.

Sin embargo, el incremento de la inversiéon privada no se materializo. La inversion
publica cay6 6.6° puntos porcentuales y se colocd con una participacion de 4.4% del PIB de 1979-
1981 a 2004-2007 y la inversion privada tan solo tuvo un incremento de 1.7 puntos porcentuales
colocandose en una tasa de 15.6% como proporcion del PIB en el mismo periodo (Moreno-Brid
y Ros, 2010), para el periodo de 1993-2020 la inversion publica se coloco en 3.89% del PIB con
un crecimiento promedio anual de 0.5% y la inversién privada con una participacion relativa de

16.40% del PIB y una tasa de crecimiento promedio anual de 1.2% en el mismo periodo.

Ademas, el cambio de la composiciéon de la inversién a favor de la inversion privada
respecto a la publica no significé un aumento en la productividad, como se esperaba. Moreno-
Brid y Ros (2010) apuntan que desde 1980, mas que un aumento, la productividad de capital ha
disminuido a una tasa proxima al 8% anual. Sin embargo, los autores, sefialan que la rentabilidad
tendié a incrementarse en las empresas privatizadas producto de la reduccién en los costos
unitarios y por el aumento en la relacién ventas-capital y en la productividad laboral (medido en

ventas por empleado).

La privatizacion de empresas publicas permitié que los grupos econémicos privados
consolidaran su posicion dentro de actividades en las que ya operaban o que diversificaran su
inversién en actividades nuevas. La mayoria de las empresas privatizadas fueron adquiridas por
capitales nacionales, aunque en una buena parte del sector manufacturero se conté con la
participacion de consorcios que posefan parcial o totalmente capital extranjero. La ausencia de
un marco regulador adecuado llevo a una alta concentracién de la riqueza y de propiedad en las

actividades privatizadas que dio como resultado el surgimiento de mercados oligopodlicos

3 Las cifras calculadas por Moreno-Brid y Ros (2010) estin basados en valores a precios corrientes.
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privados, como fue el caso del monopolio de la compafiia telefonia Telmex (Moreno-Brid y Ros,

2010).

En suma, la desincorporacion de las empresas estatales no tuvo siempre los resultados
esperados, y como menciona Moreno-Brid (1999) no es evidente que el efecto neto de la
inversion privada haya sido positivo, por una parte, porque no se garantiza la eficiencia de la
administraciéon privada y por otro lado porque la privatizacién mejord las oportunidades de
inversién en actividades de servicios desplazando la inversion manufacturera. Asi mismo, la
desincorporaciéon de empresas del sector publico permitié que los grandes capitales nacionales
ya existentes aumentaran su poder economico o que diversificaran sus actividades productivas.
En suma, este proceso se reflejé en una caida de la inversion publica y como consecuencia en la

tasa de inversion total.

3.2. Apertura y liberalizaciéon comercial e inversion.

En el ano de 1984 empieza la primera etapa de liberalizacion, ya para 1986 el pais se adhiere al
Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT), un afio posterior con el Pacto de
Solidaridad Econémica se profundizé la liberaciéon comercial, pero fue con la firma del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), la entrada de México a la Organizacioén para
la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y a la Organizacién Mundial del Comercio

(OMC) que se consolida la liberacién y apertura del comercio exterior.

La politica de liberalizacién se convirtié en la pieza fundamental de la politica mexicana,
ya que se crefa, entre otras cosas, que iba a impulsar la entrada de inversién extranjera directa.
Entre las medidas llevadas a cabo se encuentra que los precios de importacion y licencias fueron
remplazados por tarifas (Dussel Peters, 2000). El compromiso de los pactos era incorporar al
pais en acuerdos comerciales internacionales y eliminar las barreras arancelarias y no arancelarias
de bienes y servicios (Moreno-Brid y Ros, 2010). Este tipo de reformas impulsaron las
exportaciones y las importaciones con EUA y Canada. El Pacto de Solidaridad Econémica
contribuyo a la desgravacion de bienes importados. Muestra de lo anterior es que en 1988 los
aranceles se cobraban a tasas de entre 0 a 20%, ademas, se redujo a cinco el nimero de

gravamenes y se cancel6 el impuesto general de 5% a la importacién (Moreno-Brid, 1999).
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Por otro lado, la apertura comercial impacté en las inversiones manufactureras a través
de eliminar permisos de importacion, con lo cual se abrieron mercados de bienes intermedios y
de capital. Una consecuencia mas fue el incremento de las importaciones de manufacturas,
debido a una mayor demanda interna ocasionada por un cambio estructural en la manufactura,
ya que la produccion manufacturera requiere de mas insumos importados que antes. Este hecho
es una caracteristica muy importante para la industria mexicana porque se crearon programas

temporales de importacion para la produccion de bienes de exportacion.

En ese sentido, Dussel Peters (2000) destaca los siguientes programas enfocados a la

promocién de exportaciones:

1) Programa de importaciones temporales para producir productos de exportacion

(PITEX). Esas importaciones no pagaban tarifas ni impuestos al valor agregado

i) Programa de grandes empresas exportadoras (ALTEX). Consiste en un rapido retorno

del IVA y una rapida revision en las aduanas.

iif) Programa de maquila de exportacién. Se importaban insumos para reparaciones,

libres de impuestos y sin pagar IVA.

A partir del afio 2000 se continué con las politicas de liberalizacién y de fortalecimiento
en ciertas industrias seleccionadas, que consideraban competitivamente importantes, como
electronica, software, cuero, calzado y textiles. A demas, se permitié la importacion de insumos
destinados a la exportacion libre de impuestos. Se observa como consecuencia de las politicas
de liberalizaciéon un incrementd en el nivel de las importaciones y las exportaciones, pues en
conjunto pasaron de una tasa 27% como proporcioén del PIB en 1982-1984* a 56.62% en 2000-
2010 y a 72.94% en 2011-2020, también la participacion de las manufacturas en el total de las
exportaciones mexicanas aument6 de un 39.59% en 1993 a 69.23% en 2000-2010 y 80.74% en
2010-2020.

La apertura comercial fomento las inversiones destinadas a la exportacion, en un marco
de débil mercado interno, pero al mismo tiempo incremento las importaciones porque la
producciéon manufacturera necesito mas insumos importados que antes. La desregularizacion de

la inversion extranjera incremento las inversiones de capital exterior en sectores de la

4 (Moreno y Ros 2010, pp.243-250)
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manufactura, que antes eran privilegiados para las empresas nacionales. Las ramas que se vieron
beneficiadas por la apertura externa fueron, principalmente, las exportaciones de bienes de
consumo duradero y de bienes de capital (Ortiz Velasquez, 2010). En adicion, durante este
periodo se observé un mayor crecimiento de las importaciones respecto a las exportaciones

dando lugar a un déficit externo.

Asi pues, el comportamiento del esfuerzo de inversiéon en la manufactura (ver grafica
3.1) ha mostrado un comportamiento discreto desde 1994 hasta 2019, el coeficiente de inversion
en el sector no ha despegado de una manera importante, aunque ha tenido algunos picos como
en el ano 2000 y 2015 pero ha reportado caidas en los afios 1995 y 2009 que en suma engloban

un esfuerzo de inversion reservado.

Grafica 3.1. México: entorno macroeconémico de la inversién manufacturera (1995-2020) (indice 1994=100)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI (2021) y Banxico (2021).

Por otro lado, las reformas modificaron las caracteristicas de las ramas lideres, ahora estas
operan con: i) plantas de mayor tamafio, requiriendo una inversion inicial mayor; ii) mayor
densidad e intensidad de capital, elevando la desocupacién y los costos unitarios de la

produccion; iii) perfodos largos de maduracion de las inversiones; iv) intensivas en importacion
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de bienes intermedios y capital, desarticulando las cadenas productivas en consecuencia (Ortiz

Velasquez, 2010, p.73).

Los procesos de apertura comercial y liberacién aumentaron las exportaciones e
importaciones, modificaron las caracteristicas de las ramas lideres, pero redujeron la inversion
publica y el dinamismo de la inversion privada. Ademas, tuvieron efectos sobre otras variables
como en la inversion extranjera directa (IED) y el tipo de cambio que a su vez influyen en el

comportamiento de la inversion, estas relaciones se resumen a continuacion:
a) IED

Con respecto a la IED, a consecuencia de la apertura y liberaciéon comercial, fue a partir del
gobierno De la Madrid y del sexenio siguiente que se empez6 a permitir cada vez mas su
injerencia en la produccioén nacional argumentando su papel como complemento del ahorro y
de las inversiones internas, como difusores de tecnologias y facilitadores de acceso a mercados
de exportacion. La desregulacion de la inversion extranjera fue paulatina, en el afio de 1989 la
Ley para Promover la Inversion Mexicana y Regular la Inversion Extranjera permiti la participacion de
inversionistas extranjeros en actividades productivas del pais. La IED se ampli6 con la firma del
TLCAN a través de la Ley de Inversiones Exctranjeras (LIE) en 1993, lo cual formalizo legalmente la
apertura al capital foraneo y la anulaciéon de requisitos de inversion en algunos sectores
importantes como el automotriz, con excepcion de algunos sectores estratégicos como el
petroleo y otros hidrocarburos. Los resultados de dicha ley fueron que la proporciéon de
actividades con participacion de inversion extranjera se elevd a 91%, lo que significaba el 81%
del PIB en 1993 (SECOFI, 1994 como se cit6é en Moreno-Brid, 1999). Ademas, menciona Moreno-
Brid (1999) que dicha ley junto con el TLCAN y la entrada de México en la OCDE significo que

los costos de transaccién bajaran en la inversion intrarregional.

La LIE se reformé en los anos 2013, 2014 y 2015 permitiendo la inversién nacional y
extranjera en diversos sectores que eran exclusivos del Estado, tales como la energfa o
telecomunicaciones, todo lo cual significa una mayor apertura de sectores econémicos en los
que la IED puede participar, quedando solo algunos sectores denominados de seguridad nacional

restringidos a la inversion extranjera. (De la Mora Sanchez, 2017)

El 1 de julio del 2020 entro en vigor el Tratado entre los Estados Unidos Mexicanos,

Estados Unidos de América y Canada (T-MEC) en sustituciéon del TLCAN. Dicho tratado vino a
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reforzar los acuerdos en promocion de la inversion. Un punto importante contenido en el T-
MEC fueron los mecanismos para dimitir controversias, uno de los mas importantes tiene que
ver con la solucion de diferencias entre inversionistas y el Estado, el nuevo marco juridico fija
limites al Estado frente a los inversionistas, dada la importancia de la IED en el desarrollo y en la
economia de los paises (Bolivar Villagémez, 2011). A la luz del T-MEC recientemente se ha
manifestado preocupacion de los inversionistas respecto a las politicas econdémicas del gobierno
actual, basta con mencionar la contrarreforma energética o la cancelacién del Nuevo Aeropuerto

Internacional de México’.

La apertura comercial incrementd la participacioén de la IED en el producto pasando de
una tasa de 2.15% del PIB en 1993-2000, llegando a un maximo de 4% del PIB en el 20016, luego
se redujo a 2.68% del PIB en 2010-2020, ademas ha sido el sector mas dindamico durante el
periodo neoliberal con una tasa de crecimiento promedio anual de 6.3%, sumado a que esta
variable presenta la menor inestabilidad (Ver cuadro 2.2). La industria manufacturera fue la que
absorbi6 la mayor parte de la IED (53%) concentrada en los sectores de productos metalicos,

quimicos, alimentos, bebidas y tabaco (Moreno-Brid y Ros, 2010 y Moreno-Brid et al., 2016).
b) Tipo de cambio

El auge de las exportaciones, resultado de la apertura comercial, estuvo ayudado por la
devaluacién del tipo de cambio real consecuencia de la crisis de 1982 y la caida del precio del
petroleo en 1986.7 Ya para 1995, a raiz de la crisis, el peso se volvié a depreciar ahora en un 45%

en términos reales (Moreno-Brid y Ros, 2010).

Ahora bien, enlos tiempos de apreciacion del tipo de cambio real en 1988-1994 y después
de 2000 no mejoraron los niveles de inversién en la manufactura y en el sector de los bienes
comerciables. Entre 1993-2000 la inversion publica crecié a una tasa promedio anual de 2% y la
privada a una tasa de 2.9% para que en conjunto la inversion creciera en 2.7%, pero el dinamismo
de la inversion se contrajo en las siguientes dos décadas, pues entre 2000-2010 la inversion total

creci6 a una tasa anual de 1.6% (a pesar de que la inversion publica report6 una tasa de 6%) y

> Para una discusién mas detallada constltese: Bolivar Villagémez (2011)

® (Moreno-Brid y Ros, 2010)

7 Que tuvo como efecto un aumento de las exportaciones no petroleras logrando un ajuste en la balanza comercial,
sin embargo, ello produjo una fuerte inflacién que tuvo ser contenida por el “Pacto de Solidaridad Econémica” que
contribuyo a contener la hiperinflacion, la estabilizacién de precios e impacto positivamente en la inversién privada
y en la recuperacion econémica.
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para 2010-2020 la inversion total decrecié en -0.7% resultado de una reducida tasa anual de

inversion privada (0.6%) y puablica (-5.7%).

Cuadro. 3.1. Tasa anual de crecimiento de la inversién publica y privada en México (1988-2020)

Periodo  Inversion Publica (%) Inversion Privada (%) Total (%)

1993-2000 2.0 2.9 2.7
2000-2010 6.0 0.4 1.6
2010-2020 -5.7 0.6 -0.7

Fuente: Elaboracién propia con datos INEGI

Moreno-Brid y Ros (2010) mencionan que una apreciaciéon puede impulsar la inversion
fija en los paises en desarrollo dado que bajan los precios relativos a favor de los sectores de
bienes no comerciables, sin embargo, las ganancias de los bienes comerciables y su capacidad de
inversién se reduce. As{ mismo, los autores plantean que en periodos de depreciacién y
subvaluacién estuvieron asociados con una composicion de la IED sesgada al sector industrial e
inversiéon manufacturera, por otro lado, en los periodos de sobrevaluacion la composicion de la

inversion fue en contra de la manufactura y a favor de bienes no comerciables.

La grafica 3.1 describe la evolucion del tipo de cambio real, se observa que el tipo de
cambio se aprecié entre 1995 y 2020. Sin embargo, durante esos afios se observan dos cortes,
primero una fuerte apreciacion del tipo de cambio entre 1995 y 2002, y luego, a partir de ese afio
una tendencia a depreciarse del tipo de cambio real, no obstante, en 2020 la depreciacion fue
inferior a 1995. La apreciacién del tipo de cambio real desde 1995 implica una pérdida de
competitividad de la industria en el mercado extranjero, lo cual es contractivo para la inversion
a través del efecto del acelerador. Por otro lado, la apreciacién de todo el periodo abarata los
bienes de capital importado, lo cual favorece a la inversiéon (dado el alto contenido importado
de la oferta total de bienes de capital), pero también impulsa otras importaciones de bienes finales
e intermedios que contribuyen al achicamiento de encadenamientos productivos internos e
inhiben la inversién en los proveedores locales (Ortiz Velasquez, 2015). Al parecer ha

predominado el efecto contractivo del tipo de cambio sobre la inversion.
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3.3. Liberalizacion financiera e invetsion

Dussel Peters (2000) afirma que a partir de 1988 la industria va a estar en funcion de la estrategia
de liberalizacién financiera. La cual se llevé a cabo desde la segunda mitad de la década de 1980
hasta 1992. Consiste en la liberacién de las tasas de interés, la eliminacion del encaje legal y los

cajones de crédito, y la desincorporacion de la banca comercial.

Las altas tasas de interés presentes en el neoliberalismo, como en el ano 1994, atraen
capital extranjero que contribuyen a superar los problemas de balance de pagos, pero restringen
la inversién productiva y el crecimiento del producto. En ese sentido se da que el sector de
servicios financieros adquiere un papel cada vez mds importante por sobre los sectores
productivos (Ortiz Velasquez, 2010). Por lo anterior se dice que en el modelo neoliberal

predomina el capital financiero sobre el capital productivo.

Por otro lado, las reformas al sector financiero permitieron un importante aumento del
crédito para el sector privado, lo que beneficio a empresas que estaban restringidas para el acceso
al financiamiento. Menciona Moreno-Brid (1999) que el financiamiento al sector privado se
expandié de manera explosiva, en particular represento un aumento de 19 puntos porcentuales
como proporciéon del PIB en el periodo de 1989 a 1995. A finales de 1994 la contribucién de la
banca comercial al financiamiento interno para el sector privado era de 84%. E1 71% de los flujos
de crédito de la banca comercial al sector privado no-financiero fueron para empresas y personas
fisicas con actividad empresarial. El crédito de la banca comercial se concentré mayoritariamente
en bienes no comerciables, por otro lado, hubo un crecimiento en el otorgamiento de crédito al
sector manufacturero en 1989-1994 elevando su saldo real promedio en 17.5%. El sector que

mas se beneficio fue el de los servicios con un saldo real promedio de 33%.

Sin embargo, en 1995 el auge de los créditos se convirtié en un problema de cartera
vencida que desemboco en una crisis bancaria que obligd al gobierno a poner en marcha un
programa de rescate de la banca comercial. Para 1995 y 1996 la disposicion del crédito interno
al sector privado fue nulo a consecuencia de la crisis bancaria. A partir de ese afio el crédito
otorgado por los bancos comerciales disminuyo dramaticamente, por ejemplo, El sistema
bancario privado en México no ha sido capaz de proveer los créditos suficientes para propositos
productivos a la mayorfa de las empresas, especialmente las pequeflas y medianas. El

debilitamiento de la intermediacion del sistema bancario al sector empresarial ocurrié al mismo
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tiempo en que las ganancias oligopolicas de la banca representaron una buena parte de las
ganancias totales de las corporaciones financieras extranjeras (Moreno-Brid y Ros, 2010). En
suma, la falta de crédito al sector productivo, especialmente a las pequefias y medianas empresas,

fue un obstaculo para la inversion.

En el corto plazo la liberalizacion financiera beneficio la ampliacioén de la inversion fija,
por el auge del crédito, dichos beneficios, en teorfa, debian incidir en mayor medida en las
empresas pequenas, dado que las grandes empresas ya contaban con mejores condiciones para
acceder al financiamiento interno y externo. Sin embargo, el apoyo repercutié también en las
grandes empresas ya que permitié la ampliacion de las posibilidades de acceso al capital externo,
elimino el control de cambios y se introdujo las coberturas cambiarias por lo cual permitié una
mayor participacion del capital externo (Moreno-Brid, 1999). Sin embargo, a partir de 1995 se
observa una reduccién en el crédito otorgado por la banca privada a nivel global y en el sector
manufacturero lo cual se vuelve un determinante que influye en la reducida tasa de inversion en

la etapa neoliberal.

En efecto, la grafica 3.1 muestra que el crédito productivo dirigido a la manufactura
presenta una tendencia a la baja desde mediados de la década de los noventa, ».gr, a finales de
1995 el saldo vigente representaba el 4.32% del PIB, pero para fines de 2000 fue de 2.19% del
PIB, en 2010 fue de 1.73% y en 2020 fue de 2.50%. Por lo tanto, el bajo crédito productivo
otorgado a la industria manufacturera impacta adversamente en la inversioén, ya que limita el
financiamiento y por ende el uso de recursos que pueden ser destinados a expandir la industria.
El racionamiento del crédito afecta particularmente a la inversién de la empresa de menor

tamano.

3.4. Politica industrial e inversion

Como consecuencia de la crisis internacional de la deuda en el periodo de 1982 hasta 1985 el
gobierno le dio un giro a la politica econémica e industrial enfocandose en politicas de
liberalizacién y privatizacion de empresas publicas que tuvieron repercusiones en la inversion
industrial. En términos generales los cambios estructurales en la industria fueron: a)
liberalizacion del régimen de importacion, b) la desregulaciéon econémica; c) abolicion de los

precios de control, subsidios, intervencion estatal, propiedad estatal en las empresas y programas
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sectoriales anteriores (Dussel Peters, 2000). El Estado mexicano cada vez tuvo una menor
intervenciéon en la economia, en ese sentido, a principios de la década de 1990 se eliminaron los
subsidios crediticios, los incentivos fiscales y los esquemas de protecciéon comercial. Se priorizo
adecuar la politica industrial a las nuevas necesidades resultantes de los acuerdos comerciales,

con la finalidad de explotar las ventajas competitivas en México.

La nueva politica industrial disminuyo la participacién del Estado en la economia,
pasando de politicas de fomento selectivo a politicas horizontales que no se preocuparon por
fomentar un sector productivo estratégico. La politica industrial y el papel del Estado se centré
en procurar el libre mercado, incentivar el comercio exterior y respetar los derechos de propiedad
privada. Las politicas comentadas redujeron o eliminaron los incentivos para una politica
industrial y promover la inversion interna. En general no hubo intencién de reorientar el gasto
interno hacia la inversion en lugar del consumo. Al igual, la eliminaciéon de los incentivos
sectoriales perjudico la inversion manufacturera, dado que este sector habfa sido el mas
favorecido en la etapa ISI. Los efectos influyeron en la reduccién de la tasa de retorno del sector

manufactura incidiendo en la reduccién de su inversion (Moreno-Brid y Ros, 2010).

El Programa Nacional de Modernizacion Industrial y del Comercio Exterior
(PRONAMICE) 1990-1994 formalizé la implementaciéon de politicas sectoriales horizontales,
consistentes con las reformas de apertura (Ortiz Velasquez, 2015). E1 PRONAMICE redujo
significativamente los apoyos a la formacion de capital fijo, tanto asi que pasaron a representar
el 1% del total de apoyos fiscales a la industria, dentro de los cuales 95% era para promocion de
exportaciones y el restante para el fomento a sectores especificos (Moreno-Brid, 1999). A pesar
de ello dicho programa incentivo la inversiéon privada con acciones como la mejora del marco
juridico y administrativo o la instrumentacion de incentivos fiscales no selectivos. Por lo tanto,
PRONAMICE se enfocé en incentivar las exportaciones, la inversion extranjera y la inversion

privada, aunque no de manera directa como lo fue en la época de la ISL

El Programa de Politica Industrial y Comercio Exterior (PROPICE) de 1996 tenfa la
intencién de aplicar politicas verticales selectivas para lograr mayor valor agregado localmente,
ya que fue mermado por las politicas de liberacion (Moreno-Brid, 1999). Algunas politicas
promovidas en este programa fueron la deduccién de impuestos sobre ciertos insumos de
importacién y la reduccién de algunos aranceles a la importacion. Algunas industrias que se

cuidaron durante este periodo fuero textiles, calzado, automoviles, componentes electrénicos,
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petroquimica, entre otros. (Moreno-Brid y Ros, 2010). En los hechos el programa continué
promocionando las industrias exportadoras, como el caso de las industrias textil, calzado,

automottriz, electronica, entre otras.

En opinién de Ortiz Velasquez (2015) una caracteristica en comun de los gobiernos a
partir del afio 2000 es que no tuvieron una politica industrial como tal, es decir, no se buscé
mejores condiciones de competitividad e inversion industrial y manufacturera. La politica de
competitividad llevada a cabo se caracterizé por fomentar las importaciones temporales, a través
de la reduccién arancelaria, para la produccion destinada a la exportacion. Por ejemplo, el
Programa Sectorial de Economia (PSE) 2007-2012 destaca la necesidad de crear programas
selectivos pero temporales, siempre teniendo en cuenta como punto central el cuidado de la
estabilidad macroeconémica. En términos generales estos programas se adecuaban a las
necesidades de los acuerdos comerciales y tratados de libre comercio, y continuaban apoyando
a las pequefias empresas y a la IED (Ortiz Velasquez, 2015). En tal sentido destaca que en 2006
se cre6 el Programa de Fomento a la Industria Manufacturera, Maquiladora y de Servicios de
Exportacion (IMMEX) que fusiona en un tnico programa a los programas previos y permite a las
industrias importar temporalmente los insumos que después de procesados se destinaban a la

exportacion sin la necesidad de pagar el impuesto general a las importaciones.

En el gobierno de Enrique Pefia Nieto (2012-2018) se cred el Programa de Desarrollo
Innovador (PRODEINN) en el cual se planteaba la necesidad de crear programas que fomentaran
sectores maduros, dinamicos y emergentes siempre en un marco de economia abierta, los cuales
se impulsarfan a través de politicas horizontales selectivas que se encargarfan de proveer
infraestructura, costos de energéticos competitivos, mayor inversiéon en innovacioén y superar
fallas de mercados. Ademas, se fomenté un mayor contenido nacional en las cadenas de valor,
sin embargo, la accién del gobierno fue discreta pues solo se crearon algunas organizaciones de
apoyo a emprendedores y se mejoré la informacion y la capacitacion a las empresas (Ortiz
Velasquez, 2015). Lo mas destacable de las politicas llevadas a cabo en el periodo 2012-2018 fue
la biasqueda de mayor competitividad en la industria a través de aumentar la inversion extranjera
y fomentar los programas de importaciones temporales para la exportacién, buscando elevar el

contenido nacional en la exportacion.

En 2018 entro al gobierno un nuevo partido politico llamado Movimiento Regeneracion

Nacional (MORENA) encabezado por Andrés Manuel Lopez Obrador (AMLO). Durante los casi
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tres afios de gobierno es dificil evaluar las politicas orientadas a la industria sin embargo es
posible examinar sus propuestas de politica industrial esbozadas en el Plan Nacional de

Desarrollo (PND) 2019-2024, en materia de inversioén el PND sugiere:

e  Duplicar la inversién publica en infraestructura nacional y urbana.

e Inducir el aporte de la inversion extranjera en materia de transferencia tecnolégica, empleo
de calidad, capacitacion de los trabajadores mexicanos entre otras.

e Compromiso de las autoridades locales para que parte de las participaciones y aportaciones
se destinen a inversiones.

e Promocién del crédito al sector productivo.

e Reforma del Banco de México para que incluya entre sus objetivos el crecimiento
econémico.

e Reformar la Banca de desarrollo para que disefie programas sectoriales que detonen el
crecimiento y que se les permita hacer uso de todo tipo de operaciones.

e Aumentar el porcentaje de inversiéon en investigacion y desarrollo de 0.4% a 2% en un
lapso de seis afios.

e Incentivos fiscales y financieros para que empresas privadas desarrollen o adquieran
tecnologia de origen nacional.

e Reorientacion del gasto puablico a la inversion productiva.

Por otro lado, en 2019 la Secretaria de Economia junto con el sector empresarial anuncié

la nueva politica industrial con la cual se busca apoyar:

e Los ecosistemas de innovacion mediante el Programa para el Desarrollo de la Industria de
Software (Presoft) y el Programa para la Productividad y Competitividad Industrial (PPCI).

e Lainclusién de Pequefas y Medianas Empresas (PyMEs) en las exportaciones a través de
otorgarles mayores apoyos, aunque no se especifica en qué consisten dichos apoyos. Junto
con esto se busca diversificar las exportaciones con inversiéon en infraestructura para
aumentar la participacion de otras regiones del pafs aparte del Norte.

e Los programas prioritarios presentados en la llamada nueva politica industrial son: 1) zona
libre de la frontera norte (donde se pretende: reduccion del IVA e ISR, homologacion de

los precios de la gasolina, diésel y energfa eléctrica con las zonas colindantes con Estados
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Unidos); ii) microcréditos del bienestar que apoyara a microempresarios para que puedan

acceder con mayor facilidad a los mercados financieros.

Sin bien hay algunos puntos que destacan de las propuestas de politica industrial del
nuevo gobierno y que se diferencian de las politicas de los gobiernos anteriores como el papel
del Estado como eje rector (pero no como decisor unico, sino a través de acuerdos con el sector
privado y social) hay otras politicas que siguen la linea que ya se venia dando respecto a la
inversion, por ejemplo, se sigue priorizando a las industrias exportadoras y la mayoria de los
incentivos de inversion se dan en ese tipo de industrias, a pesar de que se menciona que existira
una paulatina sustitucién de importaciones para lograr un mayor contenido nacional en la
produccion, lo cierto es que se sigue priorizando la apertura y los acuerdos comerciales. Ademas,
se sigue la linea de politica industrial selectiva llevada a cabo en todo el periodo neoliberal. Por
otro lado, la elevacion de la inversion publica y el crédito productivo presentes en el PND 2018-
2024 queda a nivel de discurso. En el anexo (A.1) se muestra un resumen de las caracteristicas
de la politica industrial en cada periodo, sus principales programas industriales y los efectos que

tuvieron en la inversion.

La politica industrial horizontal y selectiva caracteristica del periodo neoliberal en México
no ha mostrado los resultados esperados en términos del crecimiento del sector manufacturero.
Muestra de ello es que a partir del sexenio 1994-2000 el crecimiento del PIB global y
manufacturero redujo su dinamismo, que si bien se recuperd en el sexenio 2012-2018 con tasas
de crecimiento de mas de 2%, estas se volcaron negativas en el actual sexenio. Respecto a la
productividad laboral manufacturera tenemos que a finales de la década de los noventa y
principios del 2000 reportaba una tasa de crecimiento anual de 1.9%, sin embargo, la
productividad laboral ha mostrado una tendencia a la baja desde el 2006. A principios de la
década de los noventa las reformas estructurales permitieron tasas de crecimiento relativamente
altas (9.8% y 5.2%) para la inversion fija bruta manufacturera, pero a partir del sexenio de Fox
el dinamismo en la inversion se contrajo primero con una tasa de -2.3%, recuperandose en el
sexenio de Felipe Calder6n (4.8%) para después volver a disminuir su crecimiento. Las
exportaciones y las importaciones manufactureras son las que mas han crecido, aunque su
dinamismo se ha reducido, pues desde principios de la década de los noventa hasta el sexenio de
2012-2018 la tasa de crecimiento disminuyo en 15.5 puntos porcentuales para las exportaciones

y 17.6 para las importaciones, por su parte en el actual sexenio estos indicadores reportan tasas
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negativas. Por dltimo, la IED en la manufactura ha tenido crecimientos importantes resultado de
la implementacion de los programas PROPICE y de fomento a la IED en los sexenios 1994-2000
y 2012-2018 que dieron como resultado tasas de crecimiento anual de 12.7% vy 8.3%
respectivamente, sin embargo, en los sexenios de Felipe Calderén y AMLO la IED mostro tasas

de crecimiento negativas.

Cuadro 3.2. Indicadores sobre el desempefio de la industria manufacturera por sexenio (1998-

2020). Tasas de crecimiento promedio anual (a precios constantes de 2013)

N (N eTen 1988- 1994- 2000- 2006- 2012- 2018-
1994 2000 2006 2012 2018 2020

PIB global 4.1 3.3 1.9 1.7 24 -4.3
PIB manufacturero 292 53 0.7 0.6 2.3 -4.9
Productividad laboral 0.6> 1.9¢ 1.9¢ 1.5 -1.2 -11
manufactural
Inversion Fija Bruta 9.8d 52 2.3 4.8 2.5 -4.5¢
manufacturera
Exportaciones manufactureras 20.8f 18.3 6.2 6.2 53 -2.2
Importaciones manufactureras? 21.5f 14.1 5.9 5.6 3.9 -7.7
IED manufacturera’ - 12.78 1.5 -2.3 8.3 -17.7

1. Indice de productividad laboral con base en las horas trabajadas totales (Indice Base 2013 = 100); 2. Miles de dolares; 3.
Millones de ddlares; a. Obtenido de Ortiz Velasquez (2015); b. Datos para: 1981-2005, obtenido de Moreno-Brid y Ros (2010);
c. Datos para: 1994-2005, obtenido de Moreno-Brid y Ros (2010); d. Datos para: 1990-1994; e. Datos para: 2018-2019; f. Datos
para: 1993-1994; g. Datos para: 1999-2000.

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI (2021), BANXICO (2021), Secretaria de Economia Ortiz Velasquez (2015) y
Moteno-Brid y Ros (2010).

En suma, las politicas industriales selectivas y horizontales se han orientado a la
promocién del comercio exterior y de la IED lo cual ha dado como resultado un mayor
dinamismo en estos sectores, sin embargo, el producto, la productividad y la inversion

manufacturera han reducido su crecimiento.

Un comentario aparte requiere el sexenio de AMLO, pues bien, durante los dos afios que
lleva en el gobierno los indicadores del sector manufacturero muestran una tasa de crecimiento
negativa, resultado parcialmente; de los efectos adversos de la pandemia, en el ano 2020, que
tuvo como consecuencia una reducciéon de la actividad econémica, por ejemplo el Indicador
Global de Actividad Econémica (IGAE) de abril disminuyo en 18.3% respecto al mes anterior,
siendo la contraccion mas grande de toda la historia en un mes, la actividad industrial y el sector

de servicios cayeron (-25% y -14% respectivamente), dentro de la industria el sector

50



manufacturero redujo su actividad en -31%, asi mismo la contraccion esperada del PIB para el
2020 es de -9% (Esquivel, 2020), en los meses siguientes se ha presentado una recuperacion lenta
y se estima que el tiempo de recuperacion sea prolongado; por otro lado su gobierno ha seguido
con los lineamientos de una politica industrial selectiva que contintian con las tendencias de
sexenios anteriores, ademas en el discurso ha propuesto dar marcha atrds a programas
estratégicos como la reforma energética, y de telecomunicaciones, teniendo como consecuencia

un aumento en la incertidumbre de los inversionistas.

3.5. Conclusiones preliminares

Se puede senalar que las diferentes facetas temporales y de la politica industrial en México desde
la década de 1980 hasta 2020 responden a las condiciones macroeconémicas especiales de cada
época, a los objetivos particulares de cada gobierno y a los requerimientos necesarios para el
cumplimiento de los acuerdos comerciales. Sin embargo, se pueden encontrar aspectos generales
que contindan una linea de politica industrial, en primer lugar, se encuentra el fomento de las
exportaciones, a través de diferentes estimulos, reduccién de gravamenes, firmas de acuerdos
comerciales, apoyos a empresas exportadoras o apoyos a la importacion temporales para la
produccién destinada a la exportaciéon a través de perdonar el pago de impuestos a la
importacion. En segundo lugar, se tiene la priorizacién de sectores industriales estratégicos como
el petréleo, la energia eléctrica, automotriz y autopartes. En tercer lugar, el papel del Estado se
ha quedado en una posicién discreta, sin una intervencion mayor como lo fue en la época de la

ISI.

Las politicas comentadas han influido en la baja tasa de inversién caracteristica de la
época neoliberal en México, por un lado la liberalizacion financiera y el reducido crédito
otorgado por la banca privada han perjudicado en gran medida la expansion de las pequefias
empresas, la apreciacion del tipo de cambio en la mayor parte del periodo neoliberal ha mermado
la rentabilidad de la inversion privada, y las politicas industriales y de privatizaciéon han llevado a
una disminucién de la inversion publica que en consecuencia redujo la inversion total y beneficio
a las empresas de origen extranjero a través de una mayor IED. Por dltimo, la politica industrial
de tipo horizontal y sectorial orientada al comercio internacional y de promocién a la IED ha

dinamizado el comercio y el crecimiento de la IED, pero no ha logrado un crecimiento
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importante en el producto, la productividad y la inversion del sector manufacturero, es decir, la

politica industrial a partir de la década de los noventa no ha dinamizado la industria.

En suma, la inversion privada no ha tenido crecimientos importantes durante el periodo
estudiado, a pesar de que se ha insistido en su estimulacion siempre se ha actuado bajo el marco
de apertura comercial y estabilizacién macroeconémica, lo que permite el mejoramiento de las
condiciones para la inversiéon privada, pero enfocada a la exportacién y modificando las
caracteristicas de las ramas lideres. Lo anterior ha representado limitaciones para la inversion de
las pequefias empresas que no tienen acceso al mercado internacional. En el capitulo siguiente
se revisa una serie de estudios empiricos que analizan los determinantes de la inversiéon en
México desde un nivel agregado y microeconémico, ademas se llevan a cabo ejercicios empiricos

que contrastan las hipétesis que se han estado trabajando a lo largo de la investigacion.
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Capitulo IV. Determinantes de la inversidon en la industria mexicana,

segun tamafio de empresa

Resumen

El capitulo IV examina desde una perspectiva empirica los determinantes de la inversion en la
industria mexicana segun tamafio de empresa. El capitulo se estructura en cuatro secciones. En
la primera parte, se ofrece un recuento de bibliografia empirica reciente que aborda los
determinantes de la inversion privada (agregada y manufacturera) en México, clasificando la
revision en estudios agregados, estudios a nivel de industria y estudios a nivel de empresa. Con
base en dicha revision, en la segunda seccion se examina un grupo de indicadores de organizacion
industrial y de condiciones de acceso a crédito segiin tamafio de empresa en la manufactura, en
ambos casos, se establecen asociaciones cualitativas con la inversién. Con base en el Censo
Econémico 2019, la tercera secciéon presenta un analisis cualitativo de las problematicas
principales que enfrentan las empresas manufactureras en México, segun tamafio, para
expandirse (a través de inversion) o permanecer en el mercado, distinguiendo entre factores
macroecon6émicos, microeconémicos e institucionales. La cuarta secciéon presenta un analisis
econométrico de los determinantes de la inversion en la industria mexicana segun el tamano de

empresa.

4.1 Revision de bibliografia empirica
a) Estudios a nivel agregado

Gutiérrez Cruz y Moreno-Brid (2018) realizan un analisis de los determinantes de la inversion
privada, en el largo plazo, en México (1988-2015), basados en un modelo de rezagos distribuidos
autorregresivos. Desde una perspectiva de largo plazo, la inversion privada se ve afectada
positivamente por la propia inversién realizada en un periodo anterior y por el PIB, pero

negativamente por el gasto publico.

Gutiérrez Cruz (2017) estudié el impacto del gasto puablico en la inversién privada de

México (1980-2015), a partir de un analisis de serie de tiempo con un modelo de rezagos
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distribuidos autorregresivos (ADL). Sus coeficientes de largo plazo sefialan que la inversion
privada depende: 1) positivamente de la inversién del periodo anterior y la realizada cuatro
periodos atras; 2) positivamente del gasto primario, tanto en el corto plazo como en el largo
plazo; 3) el PIB tiene un efecto negativo neto sobre la inversion privada resultado del efecto
positivo del PIB contemporaneo y del efecto negativo del PIB con rezago de tres periodos; 4) se
rechaza la hipétesis de que el gasto publico (incluye a la inversion del gobierno) desplaza a la

inversion privada, pero se da la posibilidad a un efecto crowding-in.

Fonseca Hernandez (2009) examina, a través de series de tiempo, el impacto de la
inversién publica sobre la inversion privada en México (1980-2007). El autor se basé en técnicas
de cointegracion de Engle-Granger y de Johansen, y en modelos de correcciéon de errores y ADL.
Los resultados fueron que en el corto plazo la inversion publica desplaza a la privada, mientras
que en el largo plazo el efecto es de un débil y marginal efecto crowding-in, es decir, de

complementariedad.

En el mismo debate sobre la influencia de la inversion publica sobre la inversion privada
se encuentra el trabajo de Caballero Urdiales y Lopez Gallardo (2012) los cuales estiman un
modelo econométrico de panel dinamico para el periodo 1990-2008, basado en datos de la
CEPAL y la OCDE. Los resultados obtenidos en el corto plazo fueron: i) el gasto publico tiene un
efecto positivo sobre la inversion (crowding-in); it) tanto el ISR como el IVA desalientan la inversion,
sin embargo, si se incrementa la recaudacién impositiva y se utiliza para incrementar el gasto
publico entonces se tiene un efecto neto positivo sobre la inversion privada; iii) se observa un
efecto acelerador en la medida en que el alza del ingreso genera un incremento importante en la
inversion privada; iv) el tipo de cambio real ejerce un impacto negativo sobre la inversion

privada.

Pérez Lopez (2004) realizé un modelo de la inversion privada en México y su prondstico,
el cual se basé en la hipdtesis de que la dinamica de la inversiéon responde a variantes de un
modelo de optimizacion intertemporal, a dicho modelo se aplicaron técnicas de cointegracion y
de correccién de error, a partir de una muestra que abarca datos desde el primer trimestre 1980
hasta el tercer trimestre de 2002. Los resultados del modelo fueron que la formaciéon bruta de
capital privada depende positivamente del logaritmo del PIB, negativamente del tipo de cambio

real y del logaritmo de la inversioén publica.
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Kato Vidal (2015) examina la influencia de la rentabilidad y la incertidumbre sobre la
inversién. El problema planteado es que, a partir de la crisis financiera del 2008, en México la
incertidumbre aumento y se redujo la rentabilidad, sin embargo, la evidencia empirica sugiere el
mantenimiento ascendente de la trayectoria de la inversién. Para probar lo anterior realiza un
ejercicio econométrico mediante vectores autorregresivos. Se toma como variable dependiente
a la inversion total determinada por la inversién en maquinaria y equipo, la tasa de ganancia
(tomando como variable proxy al reciproco del costo unitario del valor), la demanda total (se
dividi6 en consumo interno y exportaciones) y la incertidumbre (influido por el tipo de cambio).
En sus conclusiones Kato dice que la inversion se explica cuando las empresas buscan valor, no
a través de la tasa de ganancia mas alta sino a través de una cantidad mayor de ganancias. Si se
quiere una mayor tasa de crecimiento de la inversién es necesario una mayor productividad o
innovacién en los sectores productivos para impactar positivamente en las remuneraciones

laborales y la demanda interna.

CEPAL (2018) en su Estudio Econémico de América Latina y el Caribe realiza, ademas
de una descripcion de la evolucion y diagndstico de la inversion en la region, una simulacion
econométrica de los determinantes de la inversion, a través de dos modelos que corresponden a
determinantes de tipo macroeconémicos y microeconémicos. Los resultados de la estimacion
arrojaron que el indice de precios de los productos basicos, el indice de bonos de mercado
emergentes EMBI® y la tasa de variacién del indice de la actividad economia tienen un signo
positivo con respecto a la inversién, la tasa de politica monetaria y la tasa de variacion del tipo
de cambio real resulto negativa, la tasa de interés interna presento un signo positivo para el
modelo 1 donde se deja fuera el tipo de cambio y al EMBI, y negativo para el modelo donde se

incluyen esas variables.

Valencia Arriaga y Hernandez Leal (2017) proponen un modelo autorregresivo con
rezagos distribuidos. Para el periodo 1993.1 a 2016.2 con datos trimestrales e informacién para
México proveniente de INEGI. El modelo esta conformado por la inversion privada (formacion
bruta de capital) como variable dependiente y el tipo de cambio, el gasto publico, la tasa de
interés y la evolucion del PIB como variables independientes. Los resultados obtenidos en el

modelo propuesto sugieren que: i) el tipo de cambio influye inversamente en las decisiones de

8 Captura las condiciones externas de financiamiento y es un indicador de riesgo de las economias emergentes
(CEPAL, 2018)
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inversion, porque una depreciacion eleva el costo de la materia prima de origen extranjero y la
deuda emitida en ddlares desincentivando la inversion; ii) un aumento del gasto publico ralentiza
la inversion, esto es, un efecto crowding-out; iii) la relacion entre la inversion y el PIB es positiva,
esto es, ante un aumento en el nivel de actividad econdmica la inversion se acelera; iv) la tasa de

interés no es un factor determinante en las decisiones de inversion.

En suma, es importante observar que en los estudios revisados se encuentran
determinantes clave como la inversiéon publica donde se discuten los efectos crowding-out y
crowding-in, al respecto el debate empirico sigue abierto. Caballero Urdiales y Lopez Gallardo
(2012) y Gutiérrez Cruz (2017) muestran evidencia de la existencia del efecto crowding-in, pero
otros apuntan a un efecto neutro a marginal negativo. Sin embargo, de manera histérica en
México ha predominado el efecto crowding-in. Como lo destacan Moreno-Brid y Ros (2010) existe
un consenso sobre el hecho de que si existiera un efecto desplazamiento su efecto serfa parcial,
esto significa que, ante un incremento en la inversion publica, mas que desplazar la inversion
privada, aumenta la inversién total, y en el caso de una caida en la inversion publica la inversion
total cae y ello puede influir negativamente sobre la inversion privada si predomina el efecto

complemento.

En términos generales el acelerador y el crédito productivo se presentan como
determinantes sistematicos de la inversion global e industrial (Moreno-Brid, 1999; Pérez Lopez,
2004; Gongora Pérez, 2012; Ortiz Velasquez, 2015; Valencia Arriaga y Hernandez Leal, 2017,
Gutiérrez Cruz y Moreno-Brid, 2018; CEPAL, 2018). Mientras que se asiste a un debate abierto
con respecto a la influencia del tipo de cambio, aunque en los estudios predomina el signo

negativo.

b) Estudios a nivel de industria

Moreno-Brid (1999) realizé una estimaciéon mediante regresiones de panel para identificar los
determinantes del cociente inversién-producto en la manufactura en el periodo 1987-1994,
divididas en dos grupos de ramas en funcién de su ritmo de acumulacién de capital fijo. En
términos generales los resultados fueron que i) existe una fuerte influencia del ritmo de
crecimiento de la industria manufacturera global como estimulo de la inversion en las diferentes

ramas; ii) la formacion de capital tiene un caracter inercial; iii) hay un efecto complementariedad
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entre la inversiéon publica y la inversion fija manufacturera; iv) la disponibilidad de crédito fue
un elemento importante en el repunte de la inversién en el subgrupo de ramas cuya formacioén
de capital fijo respondi6é de manera mas dinamica; v) los precios relativos de la inversion vis a vis
con el PIB fueron un elemento importante para impulsar el desempefio de la inversién en las

ramas mas dinamicas; pero no en las otras.

Por su parte Caglayan y Mufioz Torres (2008) prueban el impacto del tipo de cambio en
la inversion. Para ello realizan una metodologia de datos panel con datos de la Encuesta Anual
de la Industria Manufacturera que publica INEGI. El modelo tiene como variable dependiente a
la inversion interna bruta y como variables independientes al tipo de cambio, las ventas y la tasa
de interés interanual. La conclusion es que: a) la depreciacion afecta positivamente la inversion
a través del canal de exportacién y deprime las ganancias si hay alta dependencia de insumos
importados; b) la volatilidad del tipo de cambio tiene un efecto negativo en empresas orientadas

a la exportacion y tiene un efecto estimulante en la inversion a través del canal de importacion.

Ortiz Velasquez (2015) por su parte utiliz6 la metodologia de datos panel de
cointegraciéon para estudiar los determinantes de la inversion en las manufacturas mexicanas,
especificamente se tomaron 151 clases manufactureras con base en las encuestas industriales
para 1994-2012, a partir de alli se elaboré una tipologia con la cual se pudo identificar un grupo
industrial altamente exportador de alta/baja inversion y el grado de encadenamiento local. Los
resultados para el total de la muestra arrojaron que el producto agregado guarda una relacién
positiva con la inversion fija bruta de las clases proveedoras, y de las exportaciones con respecto
a las clases exportadoras. Mientras que los insumos importados de las clases exportadoras
presentaron una relacion negativa. Por dltimo, se probé la relevancia de las variables de
encadenamientos como determinantes de la inversién a nivel de clase, frente a otros
determinantes macroeconémicos, los resultados fueron que los coeficientes del acelerador, el
crédito productivo y los insumos nacionales resultaron positivos para todas las clases respecto a
su inversion, por su parte el coeficiente de la inversion publica para la mayoria de las estimaciones

fue negativo.
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¢) Estudios a nivel microecondmico

Porras Rivera y Allier Campuzano (2009) se enfocan en estudiar los determinantes de la inversion
de las sociedades no financieras privadas residentes en México (snfp). Realizan una estimacion
cuantilica, que permite agrupar en cuantiles a diferentes empresas segun ciertas caracteristicas,
basada en la propuesta econométrica de Koenker y Basset (1978) la cual comprueba que los
efectos macroeconémicos delimitados por la apertura del sistema financiero influyen en las
decisiones de estructura de capital de las snfp. En la estimaciéon propuesta los resultados
dependen de la divisiéon en cuantiles de la variable dependiente. Por ejemplo, la rentabilidad
refleja un signo negativo para todos los cuantiles respecto al nivel de apalancamiento, la

capacidad instalada y la apertura comercial presentaron signo positivo respecto a la inversion.

Ramirez Angulo et al. (2010) plantean la hipétesis de que a pesar de las limitaciones de
las microempresas estas tienen posibilidades de operar con rendimientos crecientes en sus
procesos productivos y ademas pueden generar economias de escala lo que les permite trasladar
sus costos medios a posiciones mas competitivas frente a otras empresas. La muestra se integrd
de 58 microempresas de Baja California y 37 de Nayarit pertenecientes a ramas de alimentos,
bebidas y metalmecanica, resultado de la aplicacion de una encuesta con una temporalidad de 12
semanas. Tras la realizacién de una estimacién de un modelo de optimizacién de produccion
encontraron que: i) a pesar del tamafio las microempresas pueden ser eficientes gracias a la forma
de asignar sus recursos y no tanto por la posicién de su curva de costos medios (CMe); ii) en el
largo plazo las microempresas que sobreviven en el mercado son las que logran establecer
economias de escala y desplazar sus curvas de CMe, a niveles mas eficientes. Es decir, los autores

subrayan la importancia de los procesos de aprendizaje que permiten a la empresa reducir costos.

Ruiz Porras y Loépez Mateo (2011) estudian como la competencia y el gobierno
corporativo pueden explicar las decisiones de inversiéon de las empresas manufactureras
mexicanas, agrupadas segun tamafio (micro, pequefias, medianas y grandes empresas). Los
resultados de las estimaciones OLS indican que una separacion de la propiedad, control y
mercado pueden fomentar las inversiones; ante aumentos en los costos de agencia o disminucioén
en la concentracion del mercado aumentan la inversion. Asi mismo condiciones como el tamafio
de empresa, el flujo de caja y las oportunidades de inversion afectan positivamente a la inversion

manufacturera.
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CEPAL (2018) realiza una estimaciéon de los determinantes de la inversion a nivel
microeconémico usando informacién sobre los balances y estados financieros de un conjunto
de empresas durante 2009-2016, Las variables explicativas son liquidez (coeficiente de liquidez
monetaria), solvencia (cobertura de intereses, relacién entre la deuda de corto plazo y deuda
total), estructura de activos y rentabilidad (tasa de rendimiento sobre capital y el margen neto de
los beneficios) Se estimo un modelo de regresiéon de umbral de panel desarrollado por Hansen
(1999). Result6 que: i) existe una relacion negativa entre la variaciéon del flujo de caja respecto a
los activos y la variacion de la inversion; if) un aumento del tamafio de la firma tiene un impacto
negativo sobre la inversion iii) un aumento de los activos corrientes en relacién con los activos
totales tiene un impacto negativo en la inversion; iv) el impacto de la tasa de interés internacional
y la estructura de pasivos es negativo; v) la relacion estimada es no lineal, por lo cual mejores

condiciones de financiamiento no necesariamente implican una mayor inversion.

Leon Cazares et al. (2019), realzaron una regresion logistica binaria con informacion
proporcionada por encuestas a 58 empresarios del municipio de Quiroga, Michoacan. En dicha
investigacién se toma como variable dependiente a la inversiéon productiva en funcién de
variables organizadas en tres grupos, a saber: a) criterios econémicos: impuestos, devaluacion y
acceso al crédito; b) criterios locales: autoridades locales, proveedores y escasez de materia prima
y/ o0 mercancia; c) criterios individuales: edad, escolaridad, actitudes al riesgo. Las tnicas vatiables
significativas que explican estadisticamente la decisién invertir son: i) los impuestos y la escasez
de materia prima con una relacién negativa, a mayor impuesto y cuanto mas escasos sean las
materias primas menor sera la inversion productiva; ii) los proveedores, con una relacion
positiva, lo que significa que entre mayor confianza exista con los proveedores mayor serd la

inversién productiva.

A partir de estudios de caso con enfoque triangular Ortiz Velasquez (2021) estudia los
determinantes de la inversion en la industria de la sidertargica en México. Destaca que la industria
esta controlada por la gran empresa y a su vez la industria reproduce la conducta de esta. Ademas,
se pude considerar a la siderirgica mexicana como una extensién de la mundial porque la
empresa multinacional tiene una gran participacion en la generacion de beneficios. Los
resultados de su analisis muestran que las empresas multinacionales Tenaris-Tamsa, Ternium de
México, Gerdau Corsa y TIM que controlan los segmentos de mayor valor agregado en la

siderurgica que funciona en México, orientan sus decisiones de inversion a partir de criterios de
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rentabilidad tomados en el exterior, en la rentabilidad inciden variables como el tamafio de
mercado, las barreras a la entrada naturales (buscan explotar ventajas de propiedad) y artificiales
(estrategias competitivas) y las innovaciones econémicas, por otro lado, factores como la politica

monetaria interna y el tipo de cambio no parecen incidir al menos de forma directa.

Los trabajos que toman como unidad de analisis a la empresa utilizan un mayor nimero
de wvariables, ello en comparaciéon con los trabajos enfocados en determinantes
macroecon6émicos examinados con anterioridad. Entre las variables mas relevantes se
encuentran que en las empresas los alicientes de la inversiéon descansan en la rentabilidad, el
tamafio de mercado, la capacidad instalada, la apertura comercial, la cercania con proveedores y
las estrategias y procesos de aprendizaje. Otras variables que desalientan la inversion son la
incertidumbre, la concentracion del mercado y la escasez de materia prima. En el anexo (A.2) se
presenta una sintesis de los trabajos mencionados en los apartados anteriores, con la finalidad
de poder compararlos y encontrar los elementos en comun y las variables mas utilizadas para

explicar la inversion privada mexicana.

En suma, el estudio de los determinantes de la inversién privada en México se ha
abordado predominantemente desde una perspectiva agregada y en términos generales suelen
destacar la importancia del acelerador, el gasto publico, el crédito productivo y la inversion
publica como factores detonantes de la inversion, mientras que los resultados de los efectos del
tipo de cambio en la inversion no son concluyentes. Por otro lado, son menos los estudios que
abordan la problematica de los determinantes a nivel de empresa, en términos generales los
enfoques micro suelen subrayar la importancia de la tasa de ganancia, demanda, acceso al crédito,
proveedores, flujo de caja, capacidad instalada, apertura comercial y procesos de aprendizaje
como alicientes de la inversion. Dada la alta concentracion de la inversion en activos fijos en la
manufactura de México (y de hecho en América Latina) en un grupo de actividades que suelen
operar en mercados oligopélicos, resulta de la mayor importancia avanzar en la comprension de
los determinantes de la inversién segun tamafio de empresa, ello sera abordado en el siguiente

apartado.
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4.2. Indicadores de organizacion industrial e inversion

a) Tamario de empresa e inversion

Segun el Censo Econémico (2019), en 2018 la industria manufacturera en México se conformé
por 579 mil 828 establecimientos que representaron el 12% del total nacional. La manufactura
agrupa al 23.93% de la poblacién ocupada a nival nacional y genera el 32% del valor agregado
bruto, asi mismo, concentra una cuarta parte del szock de capital fijo global (ver cuadro 4.2.1). En
términos de dinamismo, el crecimiento del producto manufacturero crecié entre 2008-2018 a
una tasa media anual de 2% un ritmo idéntico a la economia en su conjunto, todo lo cual revela
su papel como impulso promotor del crecimiento econémico. El lento dinamismo del producto
manufacturero (el acelerador), ha impactado en el coeficiente de inversion, el cual permanecid
estancado en el periodo de referencia. Ello en la medida, en que en nuestro pais la inversion se

orienta en lo basico por la evolucién de la demanda (CEPAL, 2017; Ortiz Velasquez, 2015).

Por otro lado, en coherencia con la revisién tedrica y empirica realizada en capitulos
anteriores, el nivel y dinamica de la inversion en la industria mexicana guarda una estrecha
relacion con el tamafio de empresa’. Asi, la gran empresa manufacturera conformada por 4 mil
537 establecimientos (el 0.78% del total de establecimientos de la industria manufacturera)
presentd un tamano de planta 75.54 veces superior al de la manufactura en su conjunto, de la
misma manera su dotacion de capital por trabajador (la denominada densidad de capital) y su
productividad laboral resultaron 1.3 veces supetior, por otra parte, sus empresas son propietarias
de casi una quinta parte del sfock de capital de la economia mexicana. Su superior tamafo de
planta les permite aprovechar economias de escala, y su alta participacion en el acervo de capital
reflejan, en parte, superiores barreras a la entrada y una alta concentracién en las ramas en las
que participan. Entre 2008-2018 el tamano promedio del establecimiento de la gran empresa se
expandi6 al 1.5% a tasa media anual, frente al semi estancamiento del indicador a nivel de la
manufactura en su conjunto, asi mismo, su participacion relativa en el valor agregado bruto se
elevo en 0.11 puntos porcentuales, todo lo cual muestra evidencia de la elevacion del poder de
mercado en la gran empresa. Agreguemos, la demanda de la gran empresa aproximada por la

tasa de crecimiento del producto creci6 al 2.1% (un ritmo superior a la media manufacturera) y

9 Microempresas: menos de 10 personas empleadas; Pequefias: con 11 a 50 empleados; Medianas: 51 a 250
trabajadores; y Grandes: con mas de 251 trabajadores.
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ello impulsé su inversion fija bruta que se expandi6 al 3.2% y al coeficiente de inversiéon con una

expansion de 1.1%.

Cuadro 4.2.1. Caracteristicas de la manufactura total, micro, pequefia, mediana y grande empresa (2008-2018)

Nacional | Manufactura Micro I Peqx;:ufa;[t?iana | Grande
Valores en 2018
Unidades Econdmicas 4,800,157 579,828 543,236 | 24,247 7,808 4,537
Tamafio medio del establecimiento " (empleados por
establecimiento) ¢ ! ? = v »!
Densidad de capital */< (millones de pesos) 426,938 456,866 70,551 | 182,026 | 543,627 | 603,512
Productividad laboral /4 (miles de pesos por trabajador) 368 492 82 256 585 639
Tasa de rentabilidad « (%) 30.9 28.8 43 321 32 27.7
Margen bruto de operacién f (%) 23.6 224 30.1 24.3 24.3 21.7
Coeficiente de inversion & 75 6.2 2.9 3 4.6 6.9
Estructura porcentual de 2018
Unidades econémicas 100 12.08 11.32 0.51 0.16 0.09
Poblacién total empleada 100 23.93 4.65 1.95 3.43 13.90
Ganancia 100 32.07 1.04 1.37 5.37 24.30
Valor agregado censal bruto 100 28.88 0.94 1.23 4.92 21.08
Stock total de activos fijos 100 23.12 0.69 0.75 3.94 17.73
Diferencia en la estructura porcentual 2008-2018 (%)
Unidades econémicas - 0.35 0.46 -0.10 -0.03 0.01
Poblacién total empleada _ 0.76 -0.72 -0.37 -0.54 2.39
Ganancia® - -3.85 0.02 -0.17 -0.96 -2.74
Valor agregado censal bruto® - 0.21 0.12 0.00 -0.11 0.11
Stock total de activos fijos " - _4.43 -0.43 -0.46 -0.92 -2.62
Tasas de crecimiento promedio anual 2008-2018 (%)
Unidades econémicas 2.6 29 3.0 0.8 0.9 3.4
Poblacién total empleada 3.0 3.4 1.6 1.3 1.5 5.0
Tamafio medio del establecimiento 0.5 0.5 1.4 0.5 0.6 1.5
Valor agregado censal bruto® 2.0 2.0 3.4 1.9 1.7 2.1
Tasa de rentabilidad » 1.5 0.4 4.3 34 0.7 0.1
Margen bruto de operaciéon® 1.2 0.3 2.9 2.4 0.5 0.1
Ganancia® 3.5 2.3 3.7 2.2 1.8 2.4
Inversién Fija Bruta® 12 22 0.4 2.7 -1.8 3.2
Coeficiente de inversion® 0.8 0.2 2.8 -4.5 3.5 1.1

Notas: a. Expresado en pesos corrientes; b. Personal ocupado total dividido por el numero de establecimientos; c. Valor de activos fijos por
petsona ocupada; d. Valor agregado censal bruto entre personal ocupado total; e. Es la divisién de los ingtesos por suministro de bienes y
servicios entre la suma de los gastos por consumo de bienes y servicios mas las remuneraciones menos 1, multiplicado por 100; f. Es la divisiéon
de los ingresos por suministro de bienes y servicios, entre la suma de las remuneraciones y los gastos de operacién por el consumo de bienes y
servicios, multiplicado por 100; g. Inversion fija bruta dividida por valor agregado censal bruto.; h. Calculado con cifras originales expresadas en
millones de pesos constantes 2013; i. Total de ingresos menos total de gastos; Fuente: Elaboracién propia con datos del Censo Econémico 2019
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En contraste, la microempresa manufacturera agrupa a 543 mil 236 establecimientos que
representaron en promedio el 11.32% del total de establecimientos en México (el 93.68% de la
industria manufacturera), el 4.65% del empleo y el 0.77% del stock de capital de la economia
mexicana (cifra 0.43 puntos porcentuales menor al reportado en el 2008). Su tamafio promedio
es de dos empleados por establecimiento, esto es, 5.5 veces menor que el promedio en la
manufactura y 416 veces menor que la gran empresa. Su dotacién de capital por trabajador es
0.5 veces inferior al total manufacturero. En contraste con la gran empresa la microempresa
presenta menores barreras a la entrada y debilidades como el reducido tamafio de su planta para
aprovechar economias de escala, su baja participacion en el acervo de capital y su dificultad para

acceder a créditos.

Por otro lado se aprecia que la tasa de rentabilidad de la industria manufacturera
disminuye a medida que incrementa el tamafio de la empresa, lo mismo ocurre con el margen
bruto de operacion, sin embargo, el coeficiente de inversion tiene el comportamiento contrario,
esto es, a medida que aumenta el tamafio de la empresa aumenta la inversion, y ain mds,
revisando la estructura porcentual con respecto al nivel nacional en el afio 2018 se tiene que la
ganancia, el valor agregado bruto y el sfock de activos son mayores en la empresa grande con
valores de participacion altos (24.3%, 21.08% y 17.73% respectivamente) Por lo tanto, son las
empresas mas pequefias las que reportan mayor rentabilidad, pero una menor inversion y son las
empresas grandes las que reportan una menor rentabilidad en nivel, pero invierten mas y

concentran mayores porcentajes de ganancia, valor agregado bruto y sfock de activos fijos.

En resumen, las grandes empresas invierten mas que las empresas de menor tamafio y a
su vez tienen una mayor participaciéon en las ganancias, en el valor agregado bruto y en el stock
total de activos fijos lo que les permite contar con mejores condiciones para acceder a economias
de escala e incrementar su inversion. Mientras que las empresas de menor tamano han reportado
tasas de rentabilidad y de margen bruto de operacién mayores al de las grandes empresas, pero
una menor participacién en el valor agregado y en el sfock de capital, lo cual representa una

limitacion para expandirse.
b)  Tamaiio de empresa y acceso a financiamiento externo

En linea con los indicadores de organizacion industrial y con la teoria revisada en los capitulos

previos, se esperaria que el financiamiento externo dependa del tamafio de empresa. Siendo la
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gran empresa la que tiene una mayor posibilidad de obtener créditos dadas las mejores
condiciones expresadas en su historial crediticio y mejor salud financiera. En términos generales
mientras mas grande sea la empresa mayor sera el tamafo del préstamo al que puede recurrir

(Valenzuela Feijoo 2012; Penrose, 1995; Ortiz Velasquez 2015).

El financiamiento otorgado a las micro, pequefias, medianas y grandes empresas
manufactureras, asi como las fuentes, su uso y los motivos por el cual no obtuvieron

financiamiento se resume en el cuadro 4.2.2.

Los establecimientos que obtuvieron financiamiento en el 2018 representan el 9.86% del
total de la industria manufacturera, ademas 15.22% de estas empresas manejaron una cuenta
bancaria. En términos del tamafo de empresa ocho de cada cien microempresas obtuvieron
algun tipo de financiamiento y uno de cada diez manejaron una cuenta bancaria, cifras muy
inferiores a las reportadas por la gran empresa, pues cuatro de cada diez recibieron
financiamiento y nueve de cada diez manejaron una cuenta bancaria. Por otro lado, ocho de cada
diez medianas y grandes empresas no contrataron algun tipo de crédito bancario porque no lo
necesitaron, en contraste tres de cada diez microempresas reportaron no necesitar algin crédito
y 23% mencionaron que los altos intereses fueron una dificultad para acceder al financiamiento,

ya que por lo regular las tasa que pagan las empresas mas pequenas son relativamente mas

grandes (Penrose 1995).

Los bancos comerciales representaron la principal fuente de financiamiento para las
empresas en el sector manufacturero, por ejemplo, para las grandes empresas el 71% obtiene
algun crédito otorgado por bancos y su segunda fuente son los mismos propietarios y socios. En
contraste, el 41% de las microempresas recurren a los bancos para obtener créditos y su segunda
fuente son las cajas de ahorro popular. Para el caso de las pequefias y medianas empresas la
segunda fuente de financiamiento son los proveedores. El financiamiento otorgado se usa
principalmente para la compra de insumos nacionales y para equipamiento o ampliacién del
negocio. Es importante observar que para las microempresas el tercer destino mas importante
del financiamiento es para la creacion o apertura del negocio, en contraste, para las empresas de
mayor tamafio juegan un papel importante la adquisicion de insumos extranjeros y el pago de
deudas, con lo cual se observa que el financiamiento se utiliza para refinanciar deuda adquirida

en el pasado.
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Cuadro 4.2.2. Caracteristicas del financiamiento de la Industria Manufacturera en el 2018

Industria Manufacturera
Total l Micro | Pequefia Mediana Grande
Acceso al Financiamiento (%)
Si obtuvieron financiamiento 9.86 8.34 2815 42.87 36.35
No obtuvieron financiamiento 90.14 91.66 71.85 57.13 63.65
Causas por las que no contaron con crédito bancario (%) »
No lo necesitaron 39.32 37.48 71.29 82.43 84.46
Altos intereses 22.87 23.24 19.06 10.43 5.02
No cumplieron con los requisitos 5.54 5.67 3.59 2.50 0.86
Fuentes de financiamiento (%) 2
Bancos 49.20 41.20 79.46 85.15 71.01
Cajas de ahorro popular 19.29 23.71 3.03 0.57 0.42
Proveedores 7.64 6.01 10.33 18.91 18.56
Gobierno 4.73 5.04 3.00 3.91 4.91
Propietarios o socios 3.25 0.94 6.07 16.73 27.90
Motivo por el cual no manejaron una cuenta bancaria (%) 2
Si manejaron una cuenta bancaria 15.22 10.79 74.63 93.48 93.30
No manejaron una cuenta bancaria 84.78 89.21 25.37 6.52 6.70
No les hizo falta 80.09 80.21 73.53 54.22 51.32
Las comisiones o cuotas son altas 15.49 15.53 14.39 1.77 0.99
Uso del financiamiento (%) 2
Creacién o apertura de negocio 15.60 18.21 6.11 4.75 4.97
Equipamiento o ampliacién del negocio 35.11 34.86 33.10 39.56 41.12
Pago de deudas 11.65 8.55 18.99 30.65 27.90
Adquisicién de insumos Nacionales 49.74 47.04 53.80 65.49 58.76
Adquisicién de insumos Extranjeros 3.96 1.27 6.56 21.09 32.26

Notas: a. Puede que los porcentajes no sumen 100% porque los establecimientos pudieron escoger mas de una

respuesta.

Fuente: Elaboracién propia con datos del Censo Econdémico 2019

En resumen, para la gran empresa su superior tamafo de planta y alta densidad de capital
le permite aprovechar economias de escala; su superior tamafio le permite un acceso preferencial
al crédito bancario, se trata de factores que impulsan su inversién. En contraste las empresas
mas pequefas, en particular la microempresa, cuentan con un menor tamafio de planta, menor
productividad laboral; su menor tamafio de planta es una limitante para acceder a financiamiento

externo, lo cual dificulta su expansion (inversion).
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4.3. Problemas segun tamafio de empresa

Con el objetivo de avanzar en la comprension de los factores que regulan la conducta de la
inversion segun el tamano de empresa, presentamos un analisis estadistico de las principales
problematicas que enfrentan las empresas para su permanencia en el mercado y/o expansion
(inversion), la informacién proviene del Censo Econémico (CE) 2019. Las 14 problematicas
identificadas en el CE se pueden clasificar con cargo a tres niveles analiticos: macroeconémicos,

microeconomicos e institucionales:

1. Problematicas microecondmicas: altos gastos en pago de servicios; competencia desleal; altos
costos de materias primas; insumos o mercancias comercializadas; altos impuestos;
competencia de negocios informales; falta de acceso a tecnologfas de la informacién; baja
calidad de materias primas; personal con poca experiencia.

ii. Problematicas macroeconémicas: baja demanda de sus bienes o servicios; falta de crédito.

iii. Problematicas institucionales: exceso de tramites gubernamentales para operar; altos gastos

en pagos de tramites gubernamentales; inseguridad publica; corrupcion.

El cuestionario muestra la informacién clasificada por entidad federativa, sector y
subsector de la economia (a dos y tres digitos del SCIAN respectivamente) y segun el tamano de
la unidad econdémica. Con respecto al tamafio de los establecimientos las categorfas son:
empresas micro para menos de 10 personas empleadas, pequefias con 11 a 50 empleados,
medianas para 51 a 250 trabajadores y grandes con 251 o mas puestos de trabajo. La informacion
por tamafio de empresa es clave, pues permite someter a prueba la hipétesis de investigacion
que apunta a que los determinantes de la inversion difieren segun el tamafio de empresa. Para
poder delimitar los resultados se opta por analizar la industria del sector manufacturero con sus
21 subsectores segun la clasificaciéon del SCIAN. Los resultados del cuestionario se reportan en

los cuadros 4.3.1 y 4.3.2.

Los 21 subsectores manufactureros se clasificaron en dos grupos, segin la participacion

relativa del nimero de microempresas en cada subsector.

i. El grupo uno se caracteriza por una predominancia de las microempresas, pues éstas
representan mas del 90% del total de unidades econémicas en cada subsector y se conforma
de 11 subsectores: alimentos (311); bebidas y tabaco (312); insumos textiles (313); productos

textiles (314); prendas de vestir (315); madera (321); impresion (323); productos a base de
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minerales no metalicos (327); productos metalicos (332); muebles (337); otras industrias
manufactureras (339).

i.  El grupo dos se caracteriza por una mayor presencia de la empresa de mayor tamano. Se
conforma de 10 subsectores: curtido y fabricaciéon de productos de cuero (316); papel (322);
derivados del petréleo y carbon (324); industria quimica (325); plastico y hule (326); metalicas
basicas (331); maquinaria y equipo (333); computaciéon y accesorios electronicos (334);

aparatos electronicos y equipos de energia eléctrica (335); equipo de transporte (330).

Es necesario resaltar que, en términos generales, las industrias del grupo uno se orienta al
mercado interno" y hay un alto predominio de la participacion del capital nacional. Ademis, este
grupo se asocia con un bajo y medio uso tecnolégico, y su generacion de valor es relativamente
bajo, aunque hay algunas industrias con una mayor generaciéon de valor como el caso de
productos textiles, prendas de vestir, entre otros (Morales Sanchez y Diaz Rodriguez, 2020). Por
su parte, en el grupo dos predominan las industrias orientadas al mercado internacional, donde
la gran empresa suele ser de caracter multinacional, y sobre las cuales pesa un elevado grado de
concentracion ramal (Ortiz Velasquez, 2020). Asi mismo, este grupo se destaca por ser un
conjunto intensivo en el uso de infraestructura de tecnologica basica, y por generar una gran

cantidad de valor agregado (Morales Sanchez y Diaz Rodriguez, 2020).

En el cuadro 4.3.1 se muestra el porcentaje de eleccion de las empresas sobre la
problematica principal que consideran para su permanencia en el mercado y, por ende, para
incentivar su respectiva inversion, todo ello diferenciado por el tamano de los establecimientos
y por el sector de la actividad econémica. Los resultados son para el total nacional, para el sector

manufacturero y para los grupos 1y 2.
a) Resultados para la economia global

Para el total nacional el nimero de establecimientos que respondieron la encuesta fue de
4 800 157, de los cuales 99.94% respondieron que si enfrentaron alguna problematica para la
realizacion de sus actividades. Del total de establecimientos 4 555 263 son microempresas, es
decir un 95%, la pequefias y medianas empresas representan el 4.8% del total, mientras que el

namero de establecimientos grandes fue de 10 mil 647, es decir, un 0.2% del total. La poblacion

19 Para saber mas sobre la tipologia de las ramas industriales en funcién del mercado primordial (nacional o
extranjero) y por origen de su capital véase Ortiz Velasquez (2020)
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total ocupada a nivel nacional fue de 27 132 927 trabajadores, 37.2% estan empleadas en los
establecimientos micros, 14.8% en las pequefias, 15.9% en las medianas y 32.1% en las grandes.

Por otro lado, la gran empresa concentra el 61.2% del stock de activos fijos de la economia global.

En el cuadro 4.3.1 se observa que los factores microeconémicos afectan mas a las
grandes empresas, ello en comparacion con los factores macroeconémicos e institucionales. Sin
embargo, al realizar un analisis particular de los factores macroeconémicos y microeconémicos,

considerando el tamafio de empresa, se encuentran diferencias.

Las empresas grandes se identifican en un porcentaje mayor (47.33%) con las
problematicas de tipo microeconémico en comparacion con el nivel de respuesta
correspondiente a las micro y pequefias empresas (37.36% y 42.14% respectivamente). Para el
caso de los determinantes macroeconémicos, las microempresas reportan un porcentaje de
respuesta tres veces mayor (15.5%) en comparaciéon con las empresas grandes (5.58%). Al
respecto se encontré que la baja demanda y la falta de crédito tienen un impacto de respuesta
mayor en las microempresas (y en comparaciéon con la gran empresa), en efecto, las
microempresas reportan un porcentaje (11.64%) dos veces mayor al reportado por la gran
empresa (4.87%). La falta de crédito reporta un nivel de respuesta cinco veces mayor (3.87%)

para las microempresas en comparacion de la gran empresa (0.71%).

Con respecto a los factores institucionales la problematica con el mayor nimero de
respuesta para todas las empresas fue la inseguridad publica con porcentajes superiores al 20%.
Los factores institucionales afectan mas a las grandes empresas, pues para los cinco factores
institucionales contemplados el nivel de respuesta de las empresas grandes fue mayor, lo mismo
pasa con la participacion total de las problematicas institucionales dado que fue cinco puntos

porcentuales mayor para las empresas grandes que para las microempresas (ver cuadro 4.3.1).
b) Resultados para la industria manufacturera

La manufactura se integra de 579 mil 828 establecimientos (12% del total nacional) de
los cuales un 94% son microempresas y 0.78% son empresas grandes. El empleo y el stock de
activos fijos estan concentrados en las grandes empresas, representan el 58% y 77%
respectivamente del total sectorial. La estructura de respuestas en la industria manufacturera es
muy similar a la estructura de la economia en su conjunto: i) el porcentaje de respuesta de los

factores microeconémicos por parte de la gran empresa es 19.41 puntos porcentuales superior
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al porcentaje de las microempresas; para los factores macroeconémicos el porcentaje de

respuesta de las microempresas es dos veces mayor que el de la gran empresa.

El analisis particular de los factores microeconémicos indica que una de las principales
problematicas para las grandes empresas son los altos gastos en pagos de servicios con un
porcentaje de respuesta de 15.65%, casi dos veces superior al porcentaje reportado por las
microempresas. En el caso de los altos impuestos el nivel de respuesta para las empresas grandes
fue seis veces mayor al de las microempresas. Solo en las problematicas de competencia desleal
e informal el nivel de respuesta de las microempresas fue mayor que el de las empresas grandes.
Sin embargo, ello no altera el comportamiento encontrado en el porcentaje total de los
determinantes microeconémicos, el cual indica que las problematicas de tipo microeconémico

impactan mas a las grandes empresas en comparacion con las microempresas.

Respecto a los factores macroeconémicos en la industria se tiene que estos impactan de
mayor manera a las microempresas porque el porcentaje de respuesta sobre la baja demanda y la
falta de crédito es de 8.21% y 3.90% respectivamente, los cuales resultan superiores a los
reportados por las empresas grandes (4.74% y 0.26% respectivamente). Los factores
institucionales afectan en mayor medida a las grandes empresas (24.49%) en comparacioén con
las microempresas (14.75%). En este sentido, es la inseguridad publica el problema con mayor

nivel de respuesta para todas las empresas.

Desde otra perspectiva, comparando el dato nacional con el dato manufacturero, se tiene
que los determinantes macroeconémicos e institucionales afectan con particular fuerza a las
actividades no manufactureras. Sin embargo, las relaciones encontradas en ambos niveles de
analisis (nacional y manufactura), se mantienen, esto es, los factores microeconémicos e
institucionales son una preocupacion mayor para las grandes empresas, mientras que los factores

macroeconémicos afectan con particular fuerza en las microempresas.
¢)  Resultados por subsectores manufactureros

El grupo 1 (ver cuadro 4.3.2) se compone de 539 mil 035 establecimientos (93% del total
manufacturero) de los cuales 95.73% son microempresas y 0.33% son grandes empresas. El
grupo emplea a 3 256 335 trabajadores (50% del total manufacturero) y concentra el 33.5% del
stock de activos fijos manufactureros. Con lo que respecta a las problematicas de tipo

microeconémico se tiene que, en el grupo 1, el porcentaje de respuestas para las empresas
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grandes es de 53.94%, esto es 19.14 puntos porcentuales mayor que las microempresas (34.5%).
Para las problematicas macroeconémicas el porcentaje mayor corresponde a las microempresas
(12%) que es dos veces mas grade que el reportado por las empresas grandes (5.17%). Y con los
factores institucionales se repite la historia en donde el porcentaje mayor corresponde a las

empresas grandes (27.39%) en comparacioén con la microempresa (14.49%).

El grupo 2 (cuadro 4.2.1) se conforma por 40 mil 793 establecimientos (7% del total
manufacturero) de los cuales el 66.6% son microempresas, 17.6% pequefias, 9% medianas y el
0.8% son grandes empresas. Las grandes empresas emplean al 78.8% de los trabajadores del
grupo y concentran el 85% del stock de activos fijos. En este grupo ocurre un comportamiento
similar al mencionado en el grupo 1, esto es, que los factores microeconémicos e institucionales
afectan mas a las grandes empresas (53.81% y 22.63%) en comparacién con las microempresas
(27.86% y 19.63%) y los factores macroeconémicos afectan mas a las microempresas (14.19%)

en comparacion con las empresas grandes (4.89%).

Comparando el grupo 1 con el grupo 2 se tiene que el porcentaje de respuesta general de
los determinantes microeconémicos para ambos grupos es similar (35.59% y 35.79%
respectivamente). Para las grandes empresas la diferencia en el porcentaje es tan solo de 0.13

puntos porcentuales entre los grupos. Ahora bien, para la microempresa el porcentaje en el grupo

1 (34.80%) es mayor que en el grupo 2 (27.86%).

Para los factores macroecondémicos, sorpresivamente el nivel de respuesta general del
grupo 2 (11.89%) es mayor que en el grupo 1 (11.79%), aunque la diferencia no es tan
abrumadora. Para las microempresas del grupo 1 su porcentaje fue menor (12%) que el grupo 2,
y para las grandes empresas el porcentaje del primer grupo (5.17%) es mayor al segundo (4.89%).
Con respecto a los factores institucionales se tiene que el nivel de respuesta para el primer grupo
(14.94%) fue menor que el segundo (21.49%), ademas el comportamiento de este determinante
es igual al encontrado a nivel nacional y en el total de la industria manufacturera, es decir, afectan

mas a las grandes empresas que a las pequefias.

Desagregando el andlisis por subsectores de la industria manufacturera se observa que
en la mayoria de los subsectores del grupo uno y dos se repite de manera evidente el fendmeno
comentado, esto es, a la gran empresa le impacta mas los factores microeconémicos e

institucionales en comparacién con las microempresas, y, por el contrario, los factores
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macroeconémicos le afectan mas a la microempresa en comparacion con las grandes. Sin
embargo, en tres subsectores del primer grupo (312, 313, 314) y en dos del segundo (324 y 334)
el fenémeno ocurre de manera parcial, 2.g7., en el subsector 313 de fabricacién de insumos textiles
se cumple que los determinantes microecondémicos son un problema mayor para las grandes
empresas pues un 62.22% identificaron una problematica de este tipo, mientras que para las
microempresas el porcentaje adjudicado a un problema microeconémico fue de solo 3.04%.
Pero cuando revisamos la problematica macroeconémica no se cumple lo que se habia
comentado, en este caso las empresas micro reportaron un porcentaje de 1.50% y las grandes
empresas un 6,67%, contradiciendo lo que se habfa comentado. Sin embargo, esta situacion se
puede explicar porque un 91.6% de los establecimientos micro adjudicaron su problematica
principal a otros factores diferentes a los categorizados anteriormente, por lo tanto, el nivel de
respuesta se vio afectado por esta situacion. Para los otros subsectores que incumplen la regla la

explicacion es similar.
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Cuadro 4.3.1. Problematica principal de los establecimientos de la Industria Manufacturera por tamafio de empresa

Unidades Econémicas

Problematica principal que enfrentaron las unidades econémicas (en porcentaje de respuestas)

Microeconémicas Macroecon6micas Institucionales
Stock
., capital Altos Altos
. Poblacion costos . :

Enfrentaron gastos . Competencia . Falta . Exceso de Altos gastos en | Otras

~ ) ocupada . Competencia de Altos . Baja Inseguridad . . . o

Tamafio Total problemas (miles de | Total | en pago . . de negocios | Total de Total peg tramites Corrupcion tramites

o . § desleal materias | impuestos | demanda o publica
(%0) millones, de fimas informales crédito gubernamentales gubernamentales
pesos) servicios iisurr;(),s
Total Nacional
Total | 4,800,157 99.94 27,132,927 | 11,584.08 | 37.64 9.72 9.49 9.46 3.92 3.85 15.08 | 11.34 3.74 | 25.39 21.53 1.79 111 0.95 21.89
Micro | 4,555,263 99.95 10,086,104 | 1,264.73 | 37.36 9.73 9.66 9.52 3.51 3.85 15.5 11.64 3.87 | 24.92 21.36 1.6 1.06 0.9 22.23
Pequefa | 193,423 99.87 4,022,649 | 1,392.07 | 42.14 9.2 6.72 8.34 10.8 3.95 7.53 5.97 1.57 |33.82 24.4 5.2 213 2.08 16.51
Mediana | 40,824 99.99 4,309,526 | 1,835.65 | 45.39 | 10.15 5.03 8.75 13.68 3.71 6.11 5.13 0.98 | 36.64 26.95 5.99 1.77 1.93 11.86
Grande 10,647 99.99 8,714,648 | 7,091.63 | 47.33 | 10.52 4.11 9.41 16.28 2.57 5.58 4.87 0.71 | 30.86 21.59 6.27 1.55 1.44 16.23
31-33. Industria Manufacturera
Total 579,828 99.83 6,493,020 | 2,966.44 | 35.61 8.41 7.85 12.66 2.97 2.25 11.80 8.04 3.75 | 15.40 12.92 1.18 0.71 0.59 37.19
Micro 543,236 99.86 1,262,739 89.09 34.45 8.20 7.96 12.55 2.34 2.18 12.11 8.21 3.90 |14.75 12.59 0.94 0.68 0.54 38.69
Pequefia | 24,247 99.24 530,281 96.52 50.56 | 10.80 7.29 13.71 10.44 3.42 7.76 5.77 1.99 |25.64 19.01 3.83 1.39 1.40 16.04
Mediana 7,808 99.97 929,730 50543 |59.13 | 11.30 4.48 16.45 16.54 3.84 6.51 5.68 0.83 |23.90 15.10 6.42 1.00 1.38 10.45
Grande 4,537 99.98 3,770,270 | 2,275.40 | 53.86 | 15.65 3.28 13.23 14.86 1.72 5.00 4.74 0.26 | 24.49 16.67 5.89 0.75 1.19 16.64
Grupo 1
Total 539,035 99.82 3,256,335 993.74 | 35.59 8.44 8.03 12.82 2.69 227 11.79 8.02 3.78 | 14.94 12.65 1.06 0.69 0.55 37.68
Micro 516,044 99.85 1,173,748 82.34 34.80 8.30 8.08 12.74 2.28 2.20 12.00 8.13 3.87 | 14.49 12.40 0.91 0.66 0.52 38.71
Pequefia | 17,052 98.94 360,711 62.93 52.01| 11.19 7.67 14.22 10.35 3.70 7.34 5.25 2.09 |24.90 18.71 3.72 1.28 1.19 15.75
Mediana 4,161 99.98 480,404 241.88 |59.35| 11.18 471 15.84 16.83 5.00 6.73 5.84 0.89 | 24.81 16.23 6.27 1.18 1.13 9.11
Grande 1,778 100.00 1,241,472 606.59 | 53.94 | 14.68 3.32 13.84 14.68 2.53 5.17 4.89 0.28 |27.39 19.97 5.51 0.67 1.24 13.50
Grupo 2

Total 40,793 99.96 3,236,685 | 197271 | 35.79 8.03 5.51 10.53 6.66 1.97 11.89 8.41 348 | 21.49 16.52 2.74 1.05 1.17 30.83
Micro 27,192 99.96 88,991 6.75 27.86 6.25 5.68 8.89 3.48 1.76 14.19 9.56 4.63 | 19.63 16.24 1.52 0.96 0.91 38.33
Pequena 7,195 99.94 169,570 33.60 47.16 9.87 6.40 12,52 10.64 2.78 8.76 6.99 1.77 |27.37 19.73 4.09 1.65 1.89 16.72
Mediana 3,647 99.97 449,326 26355 |58.89 | 11.44 4.22 17.14 16.21 2.52 6.25 5.49 0.77 | 22.87 13.82 6.58 0.80 1.67 11.99
Grande 2,759 99.96 2,528,798 | 1668.81 | 53.81| 16.28 3.26 12.84 14.97 1.20 4.89 4.04 0.25 |22.63 14.54 6.13 0.80 1.16 18.67

Fuente: Elaboracién propia con datos del Censo Econémico 2019
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Cuadro 4.3.2. Problematica principal de los establecimientos de la Industria Manufacturera por tamafo de empresa (Grupo 1)

Unidades Economicas Microeconémicas Macroeconomicas Institucionales
Altos Altos ctos.tos de Baja
Enfrentaron gastos . matenas Competencia demanda | Falta . Exceso de Altos gastos en Otras
Tamai Total blema Total o, | Competencia primas, Altos q o Total | d q Total Inseguridad . C . o
‘amafio ota problemas otal | en pago . . e negocios otal e sus e ot . tramites Corrupcion tramites
o desleal insumos o impuestos | . . i publica
(o) de . informales bienes o | crédito gubernamentales gubernamentales
.. mercancias . ;
servicios . servicios
comercializadas
Subsector 311 Industria alimentaria
Total | 204,623 99.64 4396 | 12.08 10.62 15.04 2.26 2.99 9.17 6.26 292 | 1591 13.92 0.86 0.59 0.54 30.95
Micro | 198,581 99.70 43.60 | 12.02 10.74 14.98 2.02 295 9.32 6.36 296 | 15.62 13.72 0.79 0.58 0.53 31.46
Pequena | 4,405 96.55 55.21 | 13.50 8.21 16.62 8.63 4.63 4.54 2.87 1.67 | 24.88 20.22 2.70 1.03 0.92 15.38
Mediana | 1,089 100.00 60.06 | 15.15 2.57 19.28 15.06 4.32 3.76 3.03 0.73 | 27.00 20.02 4.78 1.01 1.19 9.18
Grande 548 100.00 53.65| 15.51 1.82 15.33 14.42 292 2.37 2.19 0.18 | 32.12 26.28 3.65 0.36 1.82 11.86
Subsector 312 Industria de las bebidas y del tabaco
Total 25,235 99.76 52,40 | 17.34 17.95 7.77 3.67 4.31 11.33 7.61 3.72 | 24.08 20.27 1.86 1.01 0.94 12.20
Micro 24,091 99.76 52.27 | 17.18 18.46 7.67 3.28 4.35 11.66 7.83 3.84 | 23.86 20.08 1.82 1.02 0.94 12.21
Pequefa 797 99.50 59.39 | 24.09 8.70 9.71 10.72 391 5.55 3.78 1.77 | 19.80 16.02 1.89 1.13 0.76 15.26
Mediana 246 100.00 44.72 9.76 4.47 10.57 15.45 3.25 0.81 0.81 0.00 | 50.41 44.31 4.47 0.81 0.81 4.07
Grande 101 100.00 45.54 | 21.78 1.98 7.92 11.88 0.99 1.98 1.98 0.00 | 46.53 39.60 5.94 0.00 0.99 5.94
Subsector 313 Fabricacién de insumos textiles y acabado de textiles
Total 18,057 99.99 4.81 1.06 0.73 1.83 0.58 0.27 1.63 1.28 0.35 1.96 1.56 0.17 0.14 0.09 91.60
Micro 17,509 99.99 3.04 0.51 0.49 1.42 0.27 0.13 1.50 1.18 0.31 1.30 1.09 0.06 0.10 0.05 94.16
Pequena 274 100.00 54.01 | 13.14 10.58 13.50 8.39 3.65 8.03 5.47 2.55 | 26.64 19.34 3.65 0.73 292 11.31
Mediana 184 100.00 71.20 | 26.09 5.98 16.85 12.50 7.07 2.72 2.72 0.00 | 18.48 13.04 2.72 272 0.00 7.61
Grande 90 100.00 62.22 | 21.11 5.56 15.56 12.22 4.44 6.67 5.56 1.11 | 22.22 16.67 4.44 1.11 0.00 8.89
Subsector 314 Fabricacién de productos textiles, excepto prendas de vestir
Total 39,533 99.98 6.26 1.36 1.36 2.05 0.69 0.45 2.98 2.05 0.92 2.98 2.46 0.24 0.15 0.13 87.78
Micro 38,982 99.99 5.62 1.21 1.28 1.89 0.55 0.42 2.88 1.97 0.91 2.711 225 0.20 0.14 0.12 88.79
Pequena 405 99.26 49.00 | 10.95 6.97 13.18 9.95 2.49 9.45 6.97 249 | 22.39 18.16 2.24 1.00 1.00 19.15
Mediana 104 100.00 62.50 | 14.42 6.73 15.38 13.46 2.88 10.58 | 10.58 0.00 | 19.23 13.46 3.85 0.00 1.92 7.69
Grande 42 100.00 57.14 | 16.67 9.52 11.90 11.90 2.38 7.14 7.14 0.00 | 23.81 16.67 7.14 0.00 0.00 11.90

Fuente: Elaboracién propia con datos del Censo Econémico 2019
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Continuacién...

Unidades Econémicas Microeconémicas Macroeconémicas Institucionales
Al Altos costos de Bai
. Altos materias . 2 .
Enfrentaron gastos . . . Competencia demanda | Falta . Exceso de Altos gastos en

N Competencia primas, Altos N Inseguridad . ., R Otras

Tamafio | Total | problemas | Total | en pago . . de negocios | Total | de sus de Total pr tramites Corrupcion tramites

o desleal insumos o impuestos | . . i publica
(%o) de . informales bienes o | crédito gubernamentales gubernamentales
servicios mereancias servicios
comercializadas
Subsector 315 Fabricacion de prendas de vestir
Total | 42,067 99.96 22.25 5.25 4.25 6.82 2.40 153 11.03 7.38 3.66 |10.56 8.94 0.84 0.44 0.35 56.16
Micro | 38,812 99.96 19.51 4.75 3.94 6.38 1.76 1.21 11.37 7.59 3.78 | 9.40 8.10 0.59 0.40 0.30 59.73
Pequefa | 2,571 99.96 52.49 | 1218 8.21 12.33 8.17 3.81 7.55 4.98 257 |24.75 19.88 3.04 0.89 0.93 15.21
Mediana | 491 100.00 63.75 6.52 6.52 9.78 17.52 14.05 5.09 4.07 1.02 | 24.64 17.11 5.09 1.02 1.43 6.52
Grande 193 100.00 63.73 | 10.88 9.33 13.47 15.54 4.15 5.70 5.18 0.52 120.73 10.36 9.84 0.52 0.00 9.84
Subsector 321 Industria de la madera
Total | 33,191 99.95 32.99 6.00 5.14 15.84 2.77 1.40 17.29 | 10.63 6.66 |15.39 12.59 131 0.84 0.65 34.33
Micro | 32,258 99.95 32.53 5.87 5.14 15.89 2.55 1.34 17.59 | 10.83 6.76 | 15.14 12.49 1.22 0.82 0.61 34.73
Pequefia | 769 99.61 46.21 | 10.57 5.74 13.32 8.62 3.13 7.44 3.39 4.05 |23.76 17.10 3.52 1.70 1.44 22.58
Mediana | 146 100.00 59.59 9.59 1.37 14.38 18.49 6.85 4.11 4.11 0.00 |25.34 10.27 9.59 1.37 4.11 10.96
Grande 18 100.00 7222 | 11.11 5.56 44.44 11.11 0.00 5.56 5.56 0.00 | 16.67 11.11 0.00 0.00 5.56 5.56
Subsector 323 Impresion e industrias conexas
Total | 19,009 99.93 42.33 9.20 10.29 10.88 6.08 3.80 18.00 | 13.65 435 |23.86 20.01 1.65 129 0.92 15.81
Micro | 17,595 99.96 41.61 9.19 10.45 10.77 5.55 3.77 18.65 14.03 4.02 |23.87 20.13 1.55 1.29 0.89 15.87
Pequena | 1,099 99.45 50.69 9.61 9.15 11.62 11.80 4.39 9.06 8.05 1.01 | 24.79 20.49 1.74 1.28 1.28 15.46
Mediana | 258 99.61 54.86 8.17 5.84 15.56 15.95 3.11 12.45 11.28 117 |19.84 9.34 7.78 1.56 117 12.84
Grande 57 100.00 47.37 8.77 1.75 10.53 15.79 3.51 14.04 | 14.04 0.00 | 21.05 19.30 1.75 0.00 0.00 17.54
Subsector 327 Fabricacion de productos a base de minerales no metalicos

Total | 34,842 99.90 34.96 3.97 8.11 17.52 2.36 1.29 15.80 | 11.23 457 113.24 10.28 1.74 0.80 0.42 35.99
Micro | 33,043 99.90 34.08 3.63 8.10 17.66 1.87 1.21 16.13 11.41 472 11243 10.17 1.14 0.75 0.37 37.36
Pequena | 1,307 99.92 48.93 9.26 9.34 13.55 10.18 2.68 9.49 7.58 191 |29.33 12.79 13.71 1.76 1.07 12.25
Mediana | 338 100.00 56.21 7.40 7.10 18.34 17.75 2.66 10.65 9.17 1.48 | 25.15 9.76 13.02 1.18 1.18 7.99
Grande 154 100.00 59.74 | 24.68 2.60 19.48 7.79 1.95 9.74 8.44 1.30 | 24.03 14.94 3.90 1.95 3.25 6.49
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Continuacion. ..

Unidades Econémicas Microeconémicas Macroeconémicas Institucionales
, Altos costos de .
Altos materias Baja
Enfrentaron gastos . . . Competencia demanda | Falta . Exceso de Altos gastos en

N Competencia primas, Altos K Inseguridad . ., X Otras

Tamafio | Total | problemas | Total | en pago . . de negocios | Total | de sus de Total pr tramites Corrupcion tramites

o desleal insumos o impuestos | . - e publica
(%o) de . informales bienes o | crédito gubernamentales gubernamentales
e mercancias - - -
servicios . setvicios
comercializadas
Subsector 332 Fabricaciéon de productos metalicos
Total [ 71,390 99.98 39.79 7.88 7.15 16.59 4.14 2.10 18.23 | 12.64 5.60 19.33 16.16 1.42 1.00 0.75 22.64
Micro | 67,251 99.98 39.09 7.85 7.28 16.70 3.48 2.09 18.79 | 1297 5.82 19.00 16.08 1.26 0.96 0.70 23.12
Pequena | 3,129 100.00 49.38 7.45 5.15 14.70 14.13 2.56 9.24 6.90 2.33 25.85 19.14 3.23 1.73 1.76 15.53
Mediana | 744 100.00 58.74 | 10.48 4.97 15.59 17.88 2.15 9.41 8.06 134 | 20.70 11.69 6.99 1.34 0.67 11.16
Grande 266 100.00 53.01 | 13.16 3.38 15.04 15.04 0.75 7.52 7.52 0.00 22.18 15.04 5.64 0.38 113 17.29
Subsector 337 Fabricacién de muebles, colchones y persianas
Total [ 30,520 0.06 37.99 6.29 6.31 17.71 3.65 1.92 18.18 | 11.16 7.02 17.18 14.30 1.29 0.95 0.64 26.65
Micro | 28,661 0.06 36.97 6.17 6.29 17.80 3.07 1.82 18.81 | 11.47 7.34 16.79 14.09 113 0.94 0.62 27.43
Pequena | 1,459 0.14 51.54 8.44 7.48 15.85 10.50 3.43 8.30 5.90 240 | 24.37 18.67 3.57 1.10 1.03 15.79
Mediana | 305 0.00 63.28 6.89 3.61 20.00 20.33 3.93 11.15 9.51 1.64 17.05 11.48 3.61 0.98 0.98 8.52
Grande 95 0.00 53.68 9.47 3.16 12.63 22.11 3.16 3.16 3.16 0.00 | 27.37 20.00 5.26 211 0.00 15.79
Subsector 339 Otras industrias manufactureras

Total | 20,568 99.88 23.67 3.95 5.21 8.20 2.85 2.03 12.47 9.06 3.41 12.80 10.38 111 0.75 0.55 51.06
Micro | 19,261 99.92 21.84 3.66 5.08 7.96 2.05 1.87 12.87 9.28 3.59 12.08 10.01 0.85 0.70 0.51 53.20
Pequefa | 837 99.04 50.54 8.08 8.69 13.39 11.82 4.95 6.88 5.79 1.09 22.56 16.77 2.77 1.69 133 20.02
Mediana | 256 100.00 57.81 8.59 7.03 10.94 20.31 5.08 7.03 6.64 0.39 23.44 12.50 8.98 1.17 0.78 11.72
Grande 214 100.00 42.99 8.41 0.93 6.07 18.69 2.34 4.67 4.67 0.00 | 26.64 15.89 8.88 0.93 0.93 25.70

Fuente: Elaboracion propia con datos del Censo Econémico 2019
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Cuadro 4.2.2. Problematica principal de los establecimientos de la Industria Manufacturera por tamafio de empresa (Grupo 2)

Unidades Econémicas Microeconémicas Macroeconémicas Institucionales Otras
Altos costos de .
Altos teri Baja
Enfrentaron gastos . . materias Competencia demanda | Falta . Exceso de Altos gastos en
- ; Competencia primas, Altos . Inseguridad . ., >
Tamafio | Total | problemas | Total | en pago . . de negocios | Total | de sus de Total pr tramites Corrupcion tramites
o desleal insumos o impuestos | . . 1 publica
(o) de . informales bienes o | crédito gubernamentales gubernamentales
e mercancias -
servicios - servicios
comercializadas
Subsector 316 Curtido y acabado de cuero y piel, y fabricacion de productos de cuero, piel y materiales sucedaneos
Total | 12,923 99.99 28.69 6.67 6.82 8.09 2.77 1.87 15.09 | 10.46 4.63 1 15.10 12.92 1.04 0.80 0.34 41.12
Micro | 10,749 99.99 23.87 5.55 6.08 7.44 1.74 1.44 15.90 | 10.77 513 ]13.91 11.99 0.87 0.73 0.33 46.32
Pequena | 1,777 100.00 49.35 | 12.72 10.75 10.35 6.02 3.43 12.10 9.68 242 | 21.55 18.96 1.18 1.18 0.23 16.99
Mediana | 281 100.00 66.19 | 10.68 8.19 16.01 14.59 7.12 7.12 5.69 1.42 |17.08 10.68 4.27 1.07 1.07 9.61
Grande 116 100.00 67.24 | 8.62 12.07 14.66 19.83 5.17 5.17 5.17 0.00 | 21.55 11.21 7.76 0.86 1.72 6.03
Subsector 322 Industria del papel
Total 6,088 99.97 25.07 | 4.65 4.30 8.61 3.84 1.99 10.86 7.10 3.76 | 15.58 12.54 1.56 0.62 0.85 48.49
Micro | 5,016 99.96 18.83 3.83 3.89 6.44 1.81 1.89 12.23 7.84 4.39 113.30 11.35 0.88 0.44 0.64 55.64
Pequefa | 576 100.00 44.10 7.29 5.21 12.67 10.76 2.26 6.60 5.38 122 | 31.77 24.48 3.30 1.74 2.26 17.53
Mediana | 340 100.00 67.06 | 9.41 7.06 25.00 17.94 2.94 1.18 0.88 0.29 | 21.47 10.88 7.35 1.18 2.06 10.29
Grande 156 100.00 64.10 | 10.90 8.33 27.56 12.82 1.92 3.85 3.21 0.64 116.03 10.26 4.49 1.28 0.00 16.03
Subsector 324 Fabricacién de productos derivados del petréleo y del carbén
Total 256 99.61 41.57 4.31 1.96 18.43 14.51 0.78 10.20 9.80 0.39 | 28.63 20.78 4.31 2.35 1.18 19.61
Micro 114 99.12 30.97 5.31 0.88 13.27 11.50 0.00 13.27 12.39 0.88 | 34.51 27.43 5.31 0.88 0.88 21.24
Pequena 88 100.00 5227 341 2.27 22.73 20.45 1.14 7.95 7.95 0.00 | 20.45 11.36 3.41 4.55 1.14 19.32
Mediana | 40 100.00 50.00 | 2.50 5.00 20.00 15.00 2.50 10.00 | 10.00 0.00 | 35.00 25.00 5.00 2.50 2.50 5.00
Grande 14 100.00 3571 | 7.14 0.00 28.57 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 |14.29 14.29 0.00 0.00 0.00 50.00
Subsector 325 Industria quimica
Total 5,417 99.85 35.90 5.93 4.97 13.16 6.97 2.33 9.04 6.34 2.70 | 30.78 20.95 5.05 1.59 3.20 24.27
Micro | 3,432 99.88 31.65 5.63 5.25 11.52 4.81 2.25 10.88 7.09 3.79 127.83 20.54 3.27 1.37 2.65 29.64
Pequena | 1,116 99.73 40.97 5.03 5.30 15.36 9.61 2.52 6.74 5.75 0.99 | 35.85 20.84 7.28 2.34 5.39 16.44
Mediana | 601 100.00 48.59 8.49 3.16 18.80 11.48 3.00 4.83 3.99 0.83 | 35.44 22.30 8.65 1.66 2.83 11.15
Grande | 268 99.63 40.82 | 7.87 412 12.36 13.48 1.12 4.49 4.49 0.00 | 37.08 23.60 10.49 1.12 1.87 17.60
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Continuacion...

Unidades Econémicas Microeconémicas Macroeconémicas Institucionales
Altos costos de .
Altos aterias Baja
Enfrentaron gastos . . ma Competencia demanda | Falta . Exceso de Altos gastos en

N Competencia primas, Altos . Inseguridad . ., X Otras

Tamafio | Total | problemas | Total | en pago d . . de negocios | Total | de sus de Total prie tramites Corrupcion tramites

o esleal insumos o impuestos | . . ey publica
(o) de . informales bienes o | crédito gubernamentales gubernamentales
servicios mercancias servicios
comercializadas
Subsector 326 Industria del plastico y del hule
Total 6,130 99.97 46.74 | 14.74 5.76 12.11 8.60 1.88 10.22 7.59 2.63 | 24.89 19.99 2.92 1.08 0.90 18.16
Micro | 3,301 99.94 38.62 | 12.49 6.79 10.34 4.82 1.76 13.70 9.61 4.09 | 26.04 22.40 1.58 1.27 0.79 21.64
Pequena | 1,549 100.00 51.32 | 1549 5.23 12.72 11.49 2.32 6.39 5.16 123 | 26.47 20.34 4.00 1.16 0.97 15.82
Mediana | 874 100.00 61.67 | 18.31 4.00 14.99 15.56 2.06 6.86 6.29 0.57 | 20.48 13.96 4.92 0.34 1.26 10.98
Grande | 406 100.00 63.05 | 22.41 3.20 17.98 13.30 0.74 3.69 3.20 0.49 18.97 12.07 5.42 0.74 0.74 14.29
Subsector 331 Industrias metalicas basicas
Total 1,378 100.00 45.65 | 9.65 6.17 13.64 9.29 1.67 10.60 8.13 247 | 24.89 18.72 3.92 1.23 1.02 18.87
Micro 652 100.00 35.28 | 8.59 5.98 9.20 7.52 1.23 13.96 | 10.12 3.83 | 30.37 25.61 2.30 1.53 0.92 20.40
Pequefa | 350 100.00 50.00 | 8.860 5.71 15.14 10.86 2.29 9.14 7.14 2.00 | 23.14 15.14 4.86 1.71 1.43 17.711
Mediana | 240 100.00 59.17 | 10.00 5.00 22.50 11.25 1.67 3.75 3.33 042 | 21.67 11.67 8.33 0.42 1.25 15.42
Grande 136 100.00 60.29 | 16.18 10.29 15.44 10.29 2.21 10.29 9.56 0.74 8.82 7.35 1.47 0.00 0.00 20.59
Subsector 333 Fabricacién de maquinatria y equipo
Total 3,281 99.97 4210 | 7.10 6.34 11.46 10.95 2.59 13.35 9.66 3.69 | 26.86 20.73 3.02 1.49 1.62 17.68
Micro | 1,924 99.95 37.08 | 6.29 7.70 10.50 7.38 2.70 15.86 | 10.87 4.99 | 28.39 23.30 2.03 1.77 1.30 18.67
Pequena | 850 100.00 42.711 5.88 4.24 11.06 13.88 3.29 10.12 7.88 2.24 | 29.65 21.41 4.24 1.53 2.47 17.53
Mediana | 346 100.00 62.14 | 10.12 5.78 17.92 20.81 0.58 10.69 8.96 1.73 | 13.87 8.09 3.76 0.58 1.45 13.29
Grande 161 100.00 55.90 | 16.77 2.48 11.18 16.77 1.86 6.21 6.21 0.00 | 21.74 13.66 6.83 0.00 1.24 16.15
Subsector 334 Fabricacién de equipo de computacién, comunicacién, mediciéon y de otros equipos, componentes y accesorios electronicos

Total 875 99.89 45.65 | 9.95 2.86 6.98 19.79 1.14 9.61 8.24 1.37 | 27.80 16.13 7.32 1.83 2.52 16.93
Micro 240 100.00 33.75 | 7.08 5.42 8.75 8.75 1.25 17.92 | 15.00 292 | 32.08 23.75 417 2.08 2.08 16.25
Pequena | 173 99.42 4942 | 5.23 4.65 10.47 21.51 1.74 8.14 5.81 233 | 27.33 13.37 6.40 5.23 2.33 15.12
Mediana | 178 100.00 58.99 | 843 112 6.18 33.15 1.12 5.06 5.06 0.00 | 23.60 11.24 8.99 0.00 3.37 12.36
Grande | 284 100.00 45.07 | 16.20 0.70 3.87 19.72 0.70 6.34 5.99 0.35 27.11 14.44 9.51 0.70 2.46 21.48

Fuente: Elaboracién propia con datos del Censo Econémico 2019
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Continuacion. ..

Unidades Econémicas Microeconémicas Macroeconémicas Institucionales
Altos Altos costos de Baja
y materias . .
) Enfrentaron gastos Competencia primas, Altos (‘ompeteqcm demanda | Falta Inscguridad Exces.o de » Altos gastosen | oo
Tamafio | Total | problemas | Total | en pago . . de negocios | Total | de sus de Total pr tramites Corrupcion tramites
o desleal insumos o impuestos | . . 1 publica
(o) de P informales bienes o | crédito gubernamentales gubernamentales
ey mercancias -
servicios - servicios
comercializadas
Subsector 335 Fabricaciéon de accesorios, aparatos eléctricos y equipo de generacion de energia eléctrica
Total 1,195 100.00 43.85 8.12 4.69 12.05 12.47 2.34 8.79 6.61 2.18 27.53 19.41 4.77 1.17 218 19.83
Micro 510 100.00 31.57 4.71 5.49 10.78 6.67 1.76 11.18 7.84 3.33 30.39 23.53 3.92 1.18 1.76 26.86
Pequefa | 245 100.00 45.31 7.76 4.90 13.47 12.24 2.86 8.98 6.94 2.04 | 29.80 17.14 7.35 2.04 3.27 15.92
Mediana | 209 100.00 57.42 8.13 5.26 14.35 18.66 3.35 8.13 6.70 1.44 | 24.88 17.70 4.78 0.96 1.44 9.57
Grande 231 100.00 57.14 | 16.02 2.16 11.26 19.91 2.16 3.90 3.46 0.43 21.21 14.29 3.90 0.43 2.60 17.75
Subsector 336 Fabricaciéon de equipo de transporte
Total 3,250 99.94 46.67 | 10.59 3.20 13.98 11.45 1.60 9.98 7.14 2.83 24.72 17.95 4.62 1.08 1.08 18.63
Micro 1,254 99.92 38.55 6.46 5.03 16.20 6.70 1.76 15.80 9.74 6.07 27.53 23.06 1.84 1.20 1.44 18.12
Pequena | 471 100.00 48.62 7.22 4.46 12.10 14.86 3.18 8.92 6.37 2.55 25.90 17.83 5.52 1.49 1.06 16.56
Mediana | 538 99.81 55.87 9.68 1.12 16.01 15.08 1.86 7.26 6.70 0.56 21.04 10.80 8.75 0.56 0.93 15.83
Grande 987 100.00 51.06 | 17.93 1.42 10.94 13.88 0.51 4.56 4.46 0.10 | 22.59 15.40 5.47 1.01 0.71 21.78

Fuente: Elaboracién propia con datos del Censo Econémico 2019
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En resumen, el analisis de las problematicas que enfrentan las empresas manufactureras

mexicanas para permanecer en el mercado o expandir su inversion es el siguiente:

1) Dado el nivel de respuesta de las empresas respecto de las problematicas que enfrentan,
resumidas en los cuadros 4.3.1 y 4.3.2 se observa que en términos generales (nacional,
manufactura, grupo 1y grupo2) los determinantes microeconémicos afectan mas a las empresas
grandes. En este mismo orden de ideas, los factores como los altos gastos en pagos de servicios,
altos costos de materias primas, altos impuestos y personal con poca experiencia aumentan su
influencia, medido en el nivel de respuesta, a medida que va incrementando el tamafio de las
empresas. Una explicacion de estos hechos la podemos encontrar en el trabajo de Ramirez
Angulo et al. (2010) el cual menciona que a pesar del tamafio de las microempresas estas pueden
ser eficientes gracias a la forma de asignar sus recursos y no tanto por la posicion de su curva de
costos medios, siempre y cuando existan patrones de aprendizaje, en ese sentido los altos costos
y gastos pueden tener una menor influencia en las empresas de menor tamafio por su busqueda
de asignar sus recursos de forma eficiente. Por otro lado, en el caso de los impuestos existe una
variada literatura que evidencia la relaciéon negativa entre inversiéon y altos impuestos (Leon
Cazares et al.,, 2019) en complemento los impuestos como el ISR e IVA pueden beneficiar la
inversién si se utilizan para incrementar el gasto publico (Caballero Urdiales y Lépez Gallardo,

2012).

ii) Dentro de los determinantes microeconémicos analizados se tiene que la competencia
desleal y la competencia con negocios informales presentan un efecto mayor a medida que
disminuye el tamafio de la empresa. Esto puede ser resultado del hecho de que las grandes
empresas tienen mejores posibilidades para competir dado su poder en el mercado, su mayor
productividad y su privilegio dentro de la rama (Valenzuela Feijéo, 2012), tienen una mejor
posicion en el mercado de capitales, fondos internos mas grandes, han acumulado experiencia y
pueden aprovechar mejor las tecnologias y métodos organizacionales (Penrose, 1995) a
diferencia de las empresas mas pequefias que tienen un crecimiento mas lento y un acceso menor

al crédito.

iif) Los determinantes macroeconémicos como la baja demanda de bienes y servicios y
la falta de crédito tienen un impacto mayor a medida que disminuye el tamafio de la empresa.

Amplia literatura (Valenzuela Feij6o, 2012; Penrose, 1995; Ortiz Velasquez, 2015) confirma que
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el crédito depende del tamafio de la empresa, en especifico es mas facil que las empresas de
mayor tamafio accedan a créditos. Con respecto a la demanda se atribuye una relacién directa
con la inversion. Apoyandonos de la teorfa del acelerador se argumenta que la inversion responde
a expectativas de cambio en la produccién, esto es, si se espera un incremento en la demanda
entonces las empresas desearan aumentar su inversion con la finalidad de incrementar su capital
social, y por consiguiente su produccion para cubrir la mayor demanda esperada. Sin embargo,
dado que las grandes empresas cuentan con un mayor capital social y una mayor produccion, se
espera que los cambios en la demanda van a tener un menor impacto en empresas grandes en
comparacion con empresas mas pequenas que buscarfan aprovechar la mayor demanda con la

intenciéon de aumentar su produccion.

iv) Respecto a los problemas de caracter institucional fue la percepcion de inseguridad
publica el problema mas importante, aunque de la misma manera de como ocurtié con los
determinantes microeconémicos, los problemas institucionales afectaron mas a las grandes
empresas en comparacion con las microempresas. El segundo factor mas importante es el exceso
de tramites gubernamentales que, de la misma manera, afecta mas a las empresas grandes que a

las micro.

En conclusion, la evidencia presentada en el cuadro 4.3.1 y 4.3.2 demuestra que tanto a
nivel nacional, en el total de la industria manufacturera y en la mayoria de los subsectores
manufactureros se comprueba que para las empresas de gran tamafio son los determinantes
microeconémicos e institucionales los que mas les apremian, en comparacién con las
microempresas, y por el contrario para los establecimientos micro son los determinantes de tipo

macroeconémico los que mas les afectan.

Los resultados anteriores son evidencia relevante para enfocar el andlisis de los
determinantes de la inversion respecto al tamafio de la empresa, es decir, si se entiende que para
las grandes empresas los determinantes de tipo microeconémico como los costos y gastos
impactan en una mayor cuantia entonces el enfoque debe centrarse en ese tipo de factores. Y lo
mismo para las microempresas ya que los determinantes macroeconémicos, en especial la
demanda de sus bienes y servicios les afecta mas que a las grandes empresas, por eso es
importante centrar el andlisis en la problematica de la demanda y en su caso del crédito para este

tipo de empresas.
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4.4. Modelo econométrico

La revision de la bibliografia empirica, asi como las asociaciones cualitativas identificadas a partir
del analisis de organizacion industrial y las problematicas que enfrentan las empresas segun
tamafo, permiten una aproximacion a la verificacién de la hipétesis que indica que la inversion
privada en la industria manufacturera depende de factores multinivel (microeconémicos,
macroecon6émicos e institucionales), los cuales impactan de manera diferenciada segin el tamafo
de empresa, asi la industria con una participacién mayoritaria de la gran empresa nacional y
multinacional responde a criterios microeconémicos, frente a la pequefia empresa que enfrenta
restricciones vinculadas al tamafio del mercado y al crédito productivo. Las conclusiones
preliminares apuntan a que los determinantes de tipo microeconémico e institucionales son mas
importantes para las empresas de mayor tamafio, mientras que los determinantes
macroeconémicos impactan de mayor manera a las microempresas y en especial nos referimos

a la demanda y el crédito productivo.

En efecto, las grandes empresas presentan ventajas de propiedad derivadas de su supetior
tamanfo, su alta dotacion capital-trabajo, les permite aprovechar economias de escala y acceder a
crédito en condiciones preferenciales. Como suelen operar para el mercado externo, la dinamica
de la demanda interna no les afecta al menos de forma directa (Ortiz Velasquez, 2015). Con base
en la evidencia, sus preocupaciones se centran en elevar la rentabilidad a partir de la reduccion
en costos e impuestos, el problema de la inseguridad publica es un factor que les preocupa. En
contraste la microempresa se enfrenta a dificultades para acceder a créditos, ello junto con las
perspectivas de demanda, se presentan como las principales preocupaciones que comprometen

su permanencia en el mercado y su expansion (inversion).

En el siguiente apartado se realiza un ejercicio econométrico con la intencién de reforzar
las conclusiones cualitativas obtenidas hasta el momento. Para ello se construyé una base de
datos tipo panel para el perfodo 2003-2019, el panel incluye a 21 subsectores manufactureros e
incorpora variables identificadas en la literatura tedrica, empirica y en nuestro esfuerzo
cualitativo, como: el acelerador, el crédito otorgado por la banca privada, la densidad de capital

(como una variable proxy de tamafo), la tasa de interés y el tipo de cambio real.

En la literatura empirica revisada en el subapartado 4.1 nos encontramos con diversos

estudios econométricos que analizan los determinantes de la inversion a través de metodologias
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de panel, por ejemplo, Moreno-Brid (1999), Caglayan y Mufioz Torres (2008) y CEPAL (2018)
realizan estimaciones a través de modelos tipo panel por efectos fijos, Ortiz Velasquez (2015)
estima un panel cointegrado y Caballero Urdiales y Lopez Gallardo (2012) utiliza un modelo de

panel dinamico.

Una de las principales ventajas de los datos panel es que permiten una mayor precision
en la estimacién debido al mayor nimero de observaciones, resultado de agrupar varios periodos
de tiempo para cada individuo (Cameron y Trivedi, 2005) Por otro lado, Hsiao (2003) y
Klevmarken (1989) mencionan que algunas de las ventajas de la estimacion de datos panel es
que permiten controlar la heterogeneidad individual, ofrecen mas informacién de los datos, mas
variabilidad, menos colinealidad entre las variables, mas grados de libertad y eficiencia, ademas,

permiten una mayor capacidad para estudiar la dinamica de ajuste.

4.4.1. Metodologia

Para modelar los datos panel se usaron cuatro metodologias, a saber, estimacion por efectos
fijos, efectos aleatorios, Minimos Cuadrados generalizados Factibles (Feasible Generalizad Least
Squares o FGLS) y Errores Estandar Corregidos para Panel (Panel Corrected Standard Errors o PCSE),
estas dos ultimas sirven para corregir problemas de heteroscedasticidad y autocorrelacion serial

que son comunes en datos tipo panel.
a) Efectos Fijos y Efectos Aleatorios.

Los modelos clasicos para la estimacioén de datos panel son minimos cuadrados ordinarios (MCO)
de efectos fijos (EF) y efectos aleatorios (EA). El modelo de efectos inobservables sobre el cual

se basan las estimaciones de tipo panel es el siguiente:
Yie = Bo + BiXipn + -+ BrXige +a; +uy t=12,..T

La estimacion por efectos fijos asume que el componente g; del error compuesto es un parametro
fijo y se correlaciona con los regresores x;, por lo tanto, este modelo permite cierto grado de
endogencidad, pero el error idiosincratico # no debe presentar alguna correlacién serial con
ninguna variable explicativa para todos los perfodos (Wooldridge, 2010). La desventaja de este

modelo es que elimina el efecto de las caracteristicas de los estimadores que no varfan en el
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tiempo. Por otro lado, la estimacion por efectos aleatorios asume que @; es una variable aleatoria,
y que no se correlaciona con xi, es decir, son estrictamente exégenos, ademas se asume que tanto
a; como el componente del error &; son independientes e idénticamente distribuidos (Z.z.d.) La

ventaja de este modelo es que se pueden incluir variables que no cambian en el tiempo.

Los datos panel suelen estar asociados con problemas de autocorrelacion serial y
heterocedasticidad en los errores, por lo cual diversos estudios como el de Beck (2001) han
propuesto soluciones a esta problematica. Una primera propuesta es la estimacion por Minimos
Cuadrados Generalizados Factibles (FGLS) el cual trata a los problemas mencionados como
indeseados, otra alternativa consiste en una estimacion de Errores Estandar Corregidos para

Panel (PCSE).
b)  Descripcion de estimaciones FGLS y PCSE

Para que una estimaciéon por MCO sea eficiente es necesario que cumpla con el supuesto de
Gauss-Markov, esto es, que los errores sean 7zzd. Entonces si se incumple con este supuesto los
errores pueden mostrar: a) heterocedasticidad de panel, es decir, cada individuo tiene su propia
varianza del error; b) correlaciéon contemporanea de los errores, significa que el error de cada
individuo puede correlacionarse con los errores de otros individuos en la misma unidad
temporal; ¢) errores correlacionados en serie, esto es, que los errores de un individuo se
correlacionan con los errores de ese mismo individuo en unidades temporales anteriores. (Beck,
2001). Es de esperarse que los errores de los modelos panel, a menudo, violen los supuestos
anteriores, por lo tanto, para tratar de modelar o corregir las violaciones de los supuestos Gauss-

Markov se suele usar FGLS y PCSE.

FGLS puede ser utilizado para estimar un modelo de panel con heterocedasticidad. El
procedimiento consiste en estimar primero MCO, después con los residuos resultantes de MCO
se estima una matriz de covarianzas contemporaneas X', posteriormente se usan las férmulas
de FGLS para estimar los parametros del modelo y los errores estandar'. Este procedimiento

requiere estimar una cantidad importante de parametros para las covarianzas del error. El gran

11 Matriz de covarianzas contemporaneas NxN (con su tipico elemento E(ei; &) Para saber mas revisar (Beck N. ,
2001)
12 A este procedimiento se le conoce como Parks-Kmenta.
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problema de esta metodologia es que los errores estandar de FGLS subestiman la variabilidad

muestral porque se asume que X es conocido, no estimado.

Beck (2001) demostré que las propiedades del estimador de Parks-Kmenta para datos
panel fue malo, en particular los errores estandar estimados pueden subestimar la variabilidad en
un 50% y 200% dependiendo de las unidades temporales (7). Por lo tanto, algunos
investigadores evitan el estimador Parks-Kmenta, sin embargo, contintan usando FGLS para
corregir heterocedasticidad. El modelo FGLS supone que las covarianzas del error entre las
diferentes unidades son cero, pero cada unidad tiene su propio error de varianza o>, Por lo tanto,
un panel con heterocedasticidad produce:

E (108, :{al- sii=jys=t
o 0 otra manera

Este modelo se diferencia del modelo de Parks-Kmenta en que solo N parametros de
error necesitan ser estimados. La correccion de FGLS para panel, se realiza primero con un MCO,
después por MCO con ponderaciones inversamente proporcionales a la o; estimada para cada
unidad. A este procedimiento Beck (2001) lo nombra minimos cuadrados ponderados en panel

(PWLS).

Sin embargo, para Beck (2001) las estimaciones por PWLS pueden ser problematicas
porque las ponderaciones que se usan en el procedimiento simplemente muestran que tan bien
se ajustan las observaciones al plano original de una regresién por MCO. Mientras que la segunda
ronda por FGLS minimiza las observaciones de los individuos si es que no se ajustan bien al
plano de la regresién por MCO. En resumen, usar la correccion de heterocedasticidad mediante
FGLS es una opcion, pero presenta riesgos en sus estimaciones, por lo cual Beck (2001) propone

una estimacién mediante errores estandar corregidos para panel (PCSE).

MCO puede ser consistente pero ineficiente y sus errores estandar pueden ser incorrectos,

PCSE permite calcular correctamente los errores estandar de panel que miden la variabilidad

muestral de las estimaciones de MCO, f3.

La forma correcta para calcular errores estandar de MCO para datos panel es la raiz

cuadrada de la diagonal de la matriz

Cov(B) = (X' X) ' [X'QX](X'X)~!
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Para producir PCSE Beck (2001) propone estimar  y sustituirla por un {en la ecuacién
anterior. Por tanto, los PCSE son las raices cuadradas de los términos diagonales de la ecuacion

de Cov(f) usando Q. Laidea es que ) es una matriz diagonal de bloques, donde cada bloque es
idéntico, entonces se tienen 1 réplicas de error que se puede usar para estimar este bloque, para

una T grande la estimacion es bastante buena (Beck, 2001).

En resumen, Beck & Katz'* (1995) demostraron que los errores estandar de PCSE son
mas precisos que FGLS, por eso Beck (2001) recomienda usar la estimaciéon de MCO de B

combinado con PCSE.

En este trabajo se realiza una estimacién por los métodos clasicos de efectos fijos y
efectos aleatorios, pero ademas tratando de corregir errores de heterocedasticidad y
autocorrelacion serial se sigue el consejo de Beck (2001) y Aparicio y Marquez (2005) para
realizar las estimaciones por los métodos FGLS y PCSE, siendo preferente el segundo método que
el primero. Los resultados obtenidos en las cuatro metodologias no muestran grandes

diferencias, sino que refuerzan los efectos esperados.

4.4.2. Descripcion de los datos

Se utilizaron series anuales para el periodo 2003-2019, a nivel de subsector de la industria
manufacturera (dos digitos del SCIAN), de la formacién bruta de capital fijo (FBKF), el valor
agregado bruto (VAB), la densidad de capital (stock productivo entre empleo total) y el crédito
otorgado por la banca privada. También se incluyeron series anuales del tipo de cambio real y
la tasa de interés de referencia'®. Todos los datos estin en niveles y logaritmos, en millones de
pesos a precios constantes de 2013. Los datos se obtuvieron de INEGI y, en el caso del crédito,

el tipo de cambio y la tasa de interés, del Banco de México.

13 Para una informacién mas detallada véase (Beck & Katz, 1995).

1 El debate sobre los modelos FGLS Y PCSE es amplia, para ver mas detalles ver los trabajos de Beck y Katz
(1995), Greene (1999) y Chen ez. a/ (2010).

15 ndice de tipo de cambio real con precios consumidor y con respecto a 111 paises.

16 'TTIE a 28 dfas, Tasa de interés en por ciento anual.
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La base de datos esta compuesta por 17 datos temporales, correspondiente al periodo

2003-2019, y 21 subsectores de la industria manufacturera que dan un total de 357 observaciones

de un panel fuertemente balanceado. Los variables usadas fueron:

L

1.

1.

iv.

El acelerador medido a través del logaritmo del VAB. En coherencia con la teoria y evidencia
empirica revisada se espera que el acelerador guarde una relacién positiva con respecto a la
inversién (Harrod 1939 y Baddeley 2003). Esto es, un aumento en la demanda, en la medida
en que modifica el grado de aprovechamiento de la capacidad instalada, impacta
favorablemente en la rentabilidad y por intermedio de ella en la inversion.

Crédito productivo, aproximado mediante el logaritmo del crédito otorgado por la banca
comercial al sector manufacturero. Se espera que este indicador presente una relacién positiva
respecto a la inversion. Si aceptamos que al acceso al crédito depende del tamafio de empresa,
entonces, podemos suponer que en el caso de las grandes empresas el grado de crédito al que
pueden recurrir es mayor respecto a las mas pequefias. En cualquier caso, se esperarfa una
relacién positiva entre el logaritmo del crédito y la FBKF como lo sugieren Penrose (1995) y
Valenzuela Feij6o (2012), y es demostrado por los resultados de los trabajos de Moreno-Brid
(1999) y Ortiz Velasquez (2015). Sin embargo, este razonamiento se contrasta con lo
propuesto por la teoria poskeynesiana del circuito monetario la cual argumenta que el crédito
es determinado por la demanda.

Densidad de capital’’ que mide la dotacién de maquinatia y equipo por trabajador. Este
indicador es una variable proxy del tamafio de planta. En sintonfa con la teotfa'® se espera una
relacién positiva entre la inversion y la densidad de capital, pues una mayor dotacion de capital
por trabajador implica mayor tamafio de planta, aprovechamiento de economias de escala,
mayor rentabilidad y por ende una mayor posibilidad para invertir.

Tasa de interés, aproximada a través del promedio anual de la TIIE a 28 dias. La cual se espera
que tenga una relacién negativa respecto a la inversion, en sintonfa con lo mencionado por
Keynes (1981). Ya que altas tasas de interés disminuyen los incentivos de los empresarios
para solicitar mayores créditos y, por ende, reducen su capacidad de invertir. Agreguemos, es
probable que el impacto de la tasa de interés se refleje de forma indirecta a través del crédito

productivo, todo lo cual, se refleje en un impacto marginal de la tasa de interés.

17 Se calcula dividiendo el stock productivo entre el total de empleo.
18 Penrose (1995) y Valenzuela (2012).
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v. Tipo de cambio real, aproximada por el indice del tipo de cambio real con precios del consumidor
y con respecto a 111 paises. El cual esta relacionado con la inversion a través de su impacto en
las importaciones y exportaciones. Un tipo de cambio real que favorece las exportaciones
puede traducirse en una mayor demanda agregada que impulsa, a través del acelerador, a la
inversién. Un tipo de cambio que favorece a las importaciones no obstante que puede
estimular a la inversion a través de las importaciones de bienes de capital, también impulsa
las importaciones de bienes intermedios y bienes de consumo que, al reducir
encadenamientos productivos internos, inhiben la inversiéon de los proveedores locales. A
nivel de hipétesis se puede sostener que se impone el efecto contractivo del tipo de cambio

sobre la inversion (CEPAL, 2018).

4.4.3. Analisis de estadistica descriptiva

Para los 21 subsectores de la industria manufacturera en el perfodo 2003-2019 la formacién bruta
de capital fijo tiene una media de 30 531.7 millones de pesos (mdp) a precios del 2013, el valor
minimo de la inversién fue de 321.6 mdp y la maxima de 268 878.2 mdp. L.a FBKF es una variable

que varfa entre los individuos y al interior de ellos en el tiempo.

El promedio del valor agregado bruto fue de 121 823.4 mdp, siendo el menor valor 12
132.9 mdp y el maximo 690 812.7 mdp. El crédito otorgado por la banca privada en la industria
manufacturera reportd una media de 13 383.1 mdp, por otro lado, hay una gran diferencia entre
el valor minimo del crédito otorgado (372.1 mdp) y el maximo (90 344.5 mdp) Con lo que
respecta a la variable densidad de capital la media calculada fue de 0.99 con un minimo de 0.07
y un maximo de 14.20. Al igual que la inversién el VAB, el crédito privado y la densidad de

capital tienen variacion between y within.

El tipo de cambio real promedio fue de 81.71 pesos, siendo el valor minimo promedio
de 71.70 y el maximo de 94.26. Por su cuenta la tasa de interés reportd una tasa promedio de
0.26%, siendo la tasa minima promedio de 3.11% y una tasa maxima 9.61%. Para el caso de estas
dos variables se tiene que vatrfan en el tiempo dentro de los individuos (within), pero los valores

son los mismos entre los individuos, es decir, no tienen variacién between.
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Cuadro 4.4.1. Descripcion estadistica de las variables (2003-2019)

Desviacion
Variables Variacion Media Minimo Miaximo Obsetrvaciones
estandar

Formacién Overall 41,934.98 321.68 268,878.2 N=357
Bruta de Between 30,531.75 38,669.15 1041.70 174110.9 n=21
Capital Fijo Within 18,178.12 -91662.18 125299 T=17
Valor Overall 143,475.2 12,132.99 690,812.7 N=357
Agregado Between 121,823.4 143,076.6 13351.81 586495.5 n=21
Bruto Within 32,159.97 -48369.23 337181.9 T=17

Overall 15,272.91 372.16 90,344.57 N=357
Crédito

Between 13,383.17 14,005.94 1170.92 53024.29 n=21
Privado

Within 6,775.81 -8733.92 50703.45 T=17

Overall 1.68 0.07 14.20 N=357
Densidad de

Between 0.99 1.60 0.09 7.59 n=21
Capital

Within 0.61 -2.17 7.60 T=17

Overall 6.72 71.70 94.26 N=357
Tipo de

Between 81.17 0 81.17 81.17 n=21
Cambio

Within 6.72 71.70 94.26 T=17

Overall 1.83 3.31 9.61 N=357
Tasa de Interés | Between 6.26 0 6.26 6.26 n=21

Within 1.83 3.31 9.61 T=17

Fuente: Elaboracién propia con datos obtenidos de INEGI y BANXICO

Ahora bien, respecto a las tasas de crecimiento promedio anual de la FBKF (ver grafica

4.4.1) se observa que 13 subsectores experimentaron crecimientos promedios positivos siendo

el sector de fabricacion de productos metalicos (332) el que mas crecié con una tasa de 8.51%,

por otro lado, los ocho subsectores restantes experimentaron tasas de crecimiento anuales

negativas siendo el sector fabricacién de insumos textiles (313) el que reporto una tasa menor (-

11.04%).

El VAB (acelerador) de los subsectores experimento tasas de crecimiento positivas para

15 subsectores, siendo el sector fabricacion de equipo de transporte (336) el que mas crecié con

una tasa de 5.51%, por el otro lado los seis subsectores restantes reportaron tasas negativas

siendo el subsector productos derivados del petréleo (324) el que reporto un decrecimiento

mayor con una tasa anual de -4.32%.
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Grafica 4.4.1. Tasa de crecimiento promedio anual de la FBKF, VAB y crédito otorgado por la banca privada, en

la industria manufacturera mexicana (2003-2019).
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Elaboracidn propia con datos de INEGI

Por su cuenta, el crédito otorgado por la banca privada ha experimentado crecimientos
positivos para la mayoria de los subsectores de la industria manufacturera, solo en tres
subsectores la tasa promedio anual fue negativa, siendo el subsector productos derivados del
petroleo (324) el que reporto la mayor tasa negativa (-6%). Por otro lado, la tasa de crecimiento

anual de la tasa de interés fue de 1.2% y del tipo de cambio real de 1.15%.

De manera preliminar se puede identificar una asociacion positiva entre el VAB y la FBKF,
potque, grosso modo, los sectores mas dindmicos en términos del acelerador (VAB) se asocian con
tasas de crecimiento mayores en la inversion, pero cuando se le incorpora el crecimiento del

crédito el efecto positivo en la inversion es mayor.

Por otro lado, es importante mencionar que el modelo econométrico propuesto utiliza
variables en logaritmos (excepto de la tasa de interés y el tipo de cambio real) con la finalidad de
capturar cambios y trabajar con variables estacionarias. Ahora bien, siguiendo el andlisis
estadistico se presenta en el cuadro 4.4.2 la matriz de correlacion de las variables, la cual da

cuenta de la relacion entre estas.
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Cuadro 4.4.2. Matriz de correlacion de las variables seleccionadas a nivel global, grupol y grupo 2.

Logaritmo Logaritmo del | Logaritmo | Tasa Logaritmo Tipo de
dela valor agreagdo | del crédito | de interés | de la densidad | cambio real
formacion bruta | Bruto (LVAB) | privado (TT) de capital (TCR)
de capital fijo (LCP) (LDC)
(LFBKF)
Nivel Global

LFBKF | 1.0000

LVAB | 0.8197 1.0000

LCP 0.5328 0.6976 1.0000

TI -0.1024 -0.0034 -0.0676 1.0000

LDC 0.7533 0.5301 0.2951 -0.067 1.0000

TCR -0.0011 0.0236 0.1601 -0.158 0.0701 1.0000

Grupo 1

LFBKF | 1.0000

LVAB | 0.8088 1.0000

LCP 0.7602 0.8519 1.0000

TI -0.1292 -0.0006 -0.0632 1.0000

LDC 0.7007 0.4956 0.6561 -0.125 1.0000

TCR -0.0555 0.0312 0.1409 -0.158 0.0964 1.0000

Grupo 2

LFBKF | 1.0000

LVAB | 0.7792 1.0000

LCP 0.307 0.5047 1.0000

TI -0.107 -0.0079 -0.074 1.0000

LDC 0.6267 0.3887 0.0239 -0.0602 1.0000

TCR 0.0646 0.0174 0.1864 -0.158 0.0901 1.0000

Fuente: elaboracién propia

Se puede observar a nivel global, es decir tomando el total de la muestra, que el logaritmo
de la formaciéon bruta de capital fijo (LFBKF) esta fuertemente correlacionado (con signo
positivo) con el logaritmo del valor agregado bruto (LVAB) y el logaritmo de la densidad de
capital (LDC), y medianamente con el logaritmo del crédito otorgado por la banca privada (LCP),
en cambio tiene una correlacion menor (con signo negativo) con las variables tasa de interés (TT)
y tipo de cambio real (TCR). Lo anterior nos permite visualizar que las variables con un mayor
peso en la inversion son el acelerador (LVAB y la variable proxy del tamafio de planta (LDC),

mientras que el efecto de las variables financieras TI y TCR es marginal.

Ahora bien, para el grupo 1 (predominio de la microempresa) la correlaciéon del LFBKF
con el LVAB y LDC es mayor que en el grupo 2 (predominio de las empresas grandes), esta
diferencia es mas marcada con el crédito privado, pues el coeficiente de correlacién para el
primer grupo es dos veces mayor que el reportado por el segundo. Lo anterior es una evidencia
de que las variables acelerador, tamafio de empresa y crédito tiene un peso mayor en el grupo 1,
para el caso de esta ultima variable se infiere que el acceso al financiamiento provenientes de la

banca privada es un problema menor para las empresas grandes, seguramente porque tienen mas
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facilidades para acceder a otras fuentes de financiamiento, pero para la microempresa es
relevante, posiblemente por las limitaciones que enfrentan para acceder a financiamiento de
fuentes internas y externas. Luego, para los determinantes de tipo financiero la correlacion es
marginal (negativa para el caso de la TI) para ambos grupos. Estas relaciones son un indicio de

lo que se probara en el ejercicio econométrico del subapartado siguiente.

4.4.4. Resultados

En primer lugar, se establecié una ecuacioén que incorpora los determinantes de la inversion y
logra capturar la influencia del tamafio de la empresa. La especificaciéon quedo de la siguiente

manera:

LEBKEF;= Bo+p LV ABy+ (LCPi+ 5117+ pLDCy + BsTCR.,, +ui
Donde:

LFBKF;= Logaritmo de la formacién bruta de capital del subsector manufacturero i en el
petiodo t.

L1VAB;= Logaritmo del valor agregado bruto del subsector manufacturero 1 en el periodo t.

LCP,= Logaritmo del crédito otorgado por la banca privada correspondiente al subsector
manufacturero i en el periodo t.

T1.,~= Tasa de interés de la economia total “et” en el petriodo t.
L.DC;= Logaritmo de la densidad de capital del subsector manufacturero i en el petiodo t.
TCR.= Tipo de cambio real de la economia total “et” en el periodo t.

#;= Error compuesto del subsector manufacturero i en el periodo t.

Con la intencién de capturar el efecto de cada una de las variables en el logaritmo de la
FBKF se decidi6 realizar un total de trece estimaciones" a través de la metodologia panel de
efectos fijos y efectos aleatorios. Seguido se realiz6 la prueba de Hausman™ (ver Anexo A.3) para
cada una de las estimaciones con la intencién de comparar el método de efectos fijos y efectos
aleatorios y saber que metodologia se adecua mejor. Los resultados obtenidos en la prueba de

Hausman indican el rechazo de la hip6tesis nula para diez de las trece estimaciones, por lo tanto,

19 Cada estimacion es diferente la una de la otra porque se incluyen u omiten variables.
20 La hipétesis nula indica que o; se comporta como efectos aleatorios.
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para estas es preferible realizar la estimacion a través del método de efectos fijos. Para las tres
ecuaciones restantes la prueba indico que no se puede rechazar la hipétesis nula, por lo tanto, se

prefiere estimar mediante efectos aleatorios.

En el cuadro 4.4.3 se muestran los resultados de las estimaciones por efectos fijos y
efectos aleatorios, eliminando los modelos que no fueron significativos a un nivel de 1% y 5%,
esto nos dejan un total de 10 modelos. Recordemos que se tomo al logaritmo de la FBKF como
la variable dependiente, la cual esta en funcién del logaritmo del acelerador (LVAB), el logaritmo
del crédito otorgado por la banca privada (LCP), el logaritmo de la densidad de capital (LDC), el

tipo de cambio real (TCR) y la tasa de interés (TT).

Cuadro 4.4.3. Resultados de las estimaciones panel de la inversion privada para 21 subsectores de la
industria manufacturera por Efectos Fijos y Efectos Aleatorios.

(Variable dependiente logaritmo de la FBKF, millones de pesos a precios constantes 2013)

Efectos Fijos Efectos Aleatorios
Variable M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10
1.047* 1.131%* 0.742%
LVAB 0.201) (0.195) (0.193)
LCP 0.011 0.117 -0.003 0.148%* .0461 0.141%*
(0.063) (0.063) (0.060) 0.073) 0.064) (0.059)
TI -0.084* -0.034* -0.082* -0.044*
0.014) 0.013) 0.014) (0.013)
LDC 1.494% 1.626* 1.268* 1.328%* 1.141%* 1.104* 1.102%
(0.137) (0.128) (0.120) 0.124) (0.120) (0.099) (0.100)
TCR -0.023* -0.023* -0.018* -0.004 -0.018*
(0.004) (0.003) (0.004) (0.004) (0.003)
9.982% 0.735 -0.219 2.006 10.86* 10.26* 8.490* 9.559* 10.21* 10.76*
C (0.092) (2.092) (2.074) (2.147) (0.557) (0.557) (0.592) (0.596) 0.214) (0.564)
\lel;;?n 0.0960 0.3393 0.3255 0.2515 0.2648 0.2185 0.0119 0.0974 0.2185 0.2835
R-sq 0.8498 0.8480 0.8302 0.6538 0.6091 0.3495 0.3495 0.6106 0.6702
Between
01:;2]1 0.0105 0.7867 0.7826 0.7644 0.6098 0.5662 0.2916 0.0721 0.5675 0.6277

*Significativo al 1%; **Significativo al 5%; Los errores estandar se encuentran entre paréntesis.

Realizando un primer analisis de los resultados de las estimaciones econométricas por
efectos fijos y efectos aleatorios (para los modelos 9 y 10) resumidas en el cuadro 4.4.3 tenemos
lo siguiente: 1) el “acelerador “(LVAB) resulté con signo positivo y fue significativo para los
modelos 2, 3 y 4, ademas su impacto en términos del coeficiente fue el mas alto junto con el
logaritmo de la densidad de capital; ello significa que las decisiones de inversion estan
fuertemente influenciadas por la variacién de la demanda y por el tamafio de la empresa; ii) el
logaritmo del crédito productivo en las regresiones 7 y 10 result6 significativa al 5% y positiva,
lo cual indica que incrementos en el crédito privado otorgado al sector manufacturero incentivan

la inversion, aunque de manera discreta. Dichas regresiones omiten las variables acelerador, tasa
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de interés y densidad de capital; iii) la densidad de capital fue significativa al 1% y con signo
positivo en todas las estimaciones en las que se incluy6, y como se coment6 el coeficiente de
esta variable es alto; iv) el coeficiente del tipo de cambio real fue significativo y negativo en los
modelos 2, 3, 5 y 10, pero con un efecto marginal, lo cual indica que un tipo de cambio
depreciado reduce marginalmente la inversion; v) la tasa de interés result6é con signo negativo,
lo cual indica que un aumento en las tasas de interés desalienta la inversion, sin embargo, los
coeficientes asociados a esta variable son muy pequefios por lo tanto su efecto en la inversion es

marginal.

Posteriormente se realiz6 una serie de pruebas (ver anexo) para verificar posibles
violaciones a los supuestos de los modelos panel. Primero se aplicé la prueba de Pesaran® de
dependencia en seccién cruzada, la cual arrojé que Gnicamente tres modelos pasan la prueba,
para tales modelos se puede concluir que los residuos no estan correlacionados entre los
individuos. Luego se aplico la prueba de autocorrelacion serial®, la cual indicé que todos los
modelos estimados presentan problemas de autocorrelacion serial grado uno. Finalmente se
probo la presencia de heterocedasticidad®, dando como resultado que todos los modelos

presentan problemas de heterocedasticidad.

Para resolver los problemas de heterocedasticidad y autocorrelacion serial se estimaron
los modelos a través de la metodologia de Minimos Cuadrados Generalizados Factibles (MCGF)
(Ver Anexo) y por medio de Errores Estandar Corregidos para Panel (PCSE) suponiendo un
modelo con autocorrelacién de grado 1 (AR1) y heterocedasticidad®. Con base en el apartado
metodologico, seguimos la recomendacion de Beck (2001) y Aparicio y Marquez (2005), en el
sentido de optar por los resultados obtenidos mediante PCSE en lugar de los FGLS. Se estimaron
12 formas funcionales por PCSE, incorporando y excluyendo variables. Los resultados para los
21 subsectores de la industria manufacturera durante el periodo 2003-2019 se pueden resumir

de la siguiente forma (ver cuadro 4.4.4):

21 Ta hipétesis nula indica que uj es i.i.d. entre los periodos y en las unidades de seccién cruzada. El comando en
el programa STATA es “xtcsd, pesaran”

22 Se prob6 a través del método de Wooldridge (2002). La Hip6tesis nula indica que no existe autocorrelacién
serial de orden 1. El comando en el programa STATA es “xtserial”

23 | a hip6tesis nula indica que existe una varianza en comun (6%, por lo tanto, no hay problemas de
heterocedasticidad. En el programa STATA el comando es “xttest3”

24 Los modelos estimados en STATA siguen la siguiente estructura: xtgls y x1 x2, p(h) c(arl)
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Cuadro 4.4.4. Resultados de las estimaciones panel de la inversién privada para 21 subsectores de la

industria manufacturera por PCSE suponiendo AR1 y heterocedasticidad. (2003-2019)

(Variable dependiente: logaritmo de la FBKF, millones de pesos a precios constantes 2013)

Variable M1 M2 M3 N M5 MG N7 M8 MO MI0  MII M2
1235 0.870% 0.876" | 0.900%
LLVAB 0.107) 0.081) 0078) | 0.079)
op 0,295+ 0.015 0226% | 0220F | 0204 | 0306 | 0311
- 0.078) (0.058) 0069 | 0069 | 0.069) | 0079 | ©078)
o ~0.028 -0.021 0,023
0.017) 0.018) 0.020)
oe 1003 0.650% 0.665% | 06307 | 0969% | 0976+ | 0941
0.109) 0.078) 0086 | 0.080) | ©.110) | ©111) | (0.109)
on 00205 | -0.020¢ | -0.019* ~0.023* | 0025+ 00207
0.004) 0.004) 0.004) 0.004) | (0.004) 0.004)
430" | 6740+ | 10.41% | 1098 1802 1667 | 0224 | 10.13* | 1001 | 8231 | 8286* | 6.765%
c o00) | ©750) | 0127) | (0.412) 0.933) 011 | 0937 | 0758 | 0755 | 0668 | ©0827) | ©.749)
Rosquared | 0.8007 | 0.7398 | 0.7916 | 0.7177 0.8606 0.8550 | 08479 | 08141 | 08120 | 07973 | 07515 | 0.7429
Waldchiz | 13114 | 1404 | 8441 | 1860 386.24 31807 | 20450 | 12980 | 12554 | 97.60 | 3106 | 1662
Prob>chiz | 0.0000 | 0.0002 | 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0002

*Significativo al 1%; **Significativo al 5%. Los errores estandar se encuentran entre paréntesis.; n=21, t=17, Total de observaciones= 357

No obstante que la significancia estadistica y el sigho de los coeficientes estimados por
medio de PCSE se preservaron con relacion al panel tradicional, llama la atenciéon que
grosso modo se redujeron los errores estandar y en algunos casos, se elevo el valor de los
coeficientes estimados (v.gr., el acelerador y el crédito), mientras que en otros se redujo
(v.gr., dotaciéon capital trabajo).

El coeficiente del “acelerador” resulté positivo y estadisticamente significativo en todas
las regresiones que lo incluyen. Agreguemos, el coeficiente estimado reporté el mayor
valor cuando se le compara con otros determinantes de la inversion, con valores que
oscilan entre 0.870 y 1.235. Es decir, la inversion en las manufacturas mexicanas es muy
elastica a la dinamica de la demanda reflejada en el acelerador. Dicho resultado es
coherente con la revision de literatura tedrica y empirica. Asi mismo, es coherente con
los resultados cualitativos derivados de los ejercicios con datos del Censo Econdémico

2019.

El tamano de planta aproximado a través de la dotacion capital-trabajo (densidad de
capital), resulté altamente significativo y en coherencia con la teorfa, reporté un signho
positivo, en términos de valor, el coeficiente estimado fue el segundo mayor en
importancia, fluctuando entre 0.630 y 1.003. El resultado permite indicar que las
industrias (particularmente las empresas) de mayor tamafilo cuentan con ventajas de
propiedad que buscan explotar, dichas ventajas se materializan en barreras a la entrada

(vinculadas las economias de escala, menores costos unitarios, mayor facilidad para
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acceder a financiamiento) y altos niveles de concentracion, todo lo cual les permite
operar con ganancias monopolicas, lo cual favorece a la inversion.

El coeficiente del crédito productivo presentd signo positivo en seis de las siete
regresiones y una alta significancia estadistica. Con ello un aumento en un uno por ciento
del crédito de la banca comercial dirigido a las industrias manufactureras, aumenta la
inversion en tales industrias entre 0.220 y 0.311 por ciento respectivamente, esto es un
impacto positivo pero discreto. El resultado es coherente con la bibliografia tedrica y
empirica revisada, asf mismo, permite robustecer los resultados cualitativos obtenidos de

los ejercicios con base en el Censo Econémico 2019.

Vinculado al /e anterior, la tasa de interés reportd signo negativo, pero no resultd
estadisticamente significativa en ninguna de las regresiones. Dicho resultado es
coherente con otros esfuerzos empiricos recientes (Valencia Arriaga y Hernandez Leal,
2017). En la regresion 12 que confronta el poder explicativo de la tasa de interés frente
al crédito de la banca comercial, resulta que la segunda preserva su singo y significancia
estadistica, ello no significa que la inversion sea insensible a la tasa de interés, mas bien
que su efecto se da por intermedio de la disponibilidad de crédito productivo (Ortiz
Velasquez, 2015). Agreguemos, el resultado invita a una reflexiéon sobre el papel que
juega la politica monetaria interna como un instrumento de impulso a la inversion
productiva.

El tipo de cambio real resulté negativo y estadisticamente significativo en todas las
regresiones, sin embargo, su efecto es marginal considerando que sus coeficientes
estimados fluctuaron entre -0.019 y -0.023. Lo anterior sugiere que en los subsectores de
la industria manufacturera predomina el efecto del tipo de cambio sobre las
importaciones, asi la depreciacién del tipo de cambio real desde 2003 ha tenido un
impacto negativo marginal sobre la inversion en las industrias (CEPAL, 2018). Los
resultados son coherentes con otros esfuerzos empiricos (Pérez Lopez, 2004; Caballero
Utrdiales y Lopez Gallardo 2012; Valencia Arriaga y Hernandez Leal, 2017). Sobre este
punto es necesario comentar que el efecto del tipo de cambio sobre la inversion depende
de la predominancia de la importaciéon de insumos y bienes de capital en la industria
manufacturera mexicana, cosa que se demostrd en el capitulo I cuando se mencioné que
es mayor el monto que se destina para la inversion de equipo y maquinaria de origen

extranjero en comparacion con la nacional.
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Con el objetivo de profundizar en la tematica de los determinantes de la inversion industrial
segin tamafo de empresa, se estimaron regresiones en panel, clasificando a las industrias en dos

grupos (ver el numeral “c” de la seccion 4.3):

1. Grupo 1 conformado por 11 subsectores en donde mas del 90% de las unidades econémicas
son microempresas: alimentos; productos textiles; prendas de vestir, bebidas y tabaco,
madera, impresién, minerales no metalicos, muebles, otras manufacturas.

i.  Grupo 2 integrado por 10 subsectores de la industria manufacturera con mayor presencia
de la gran empresa: cuero y piel, papel; derivados del petroleo y del carbon; quimica; plastico

y hule; metalicas basicas; maquinaria y equipo; electrénica; eléctricos, equipo de transporte.

Los modelos se estimaron utilizando PCSE para superar problemas de heterocedasticidad y

correlacion serial.

Cuadro 4.4.5. Resultados de las estimaciones panel de la inversion privada para el Grupo 1 con
predominio de microempresas de la industria manufacturera por PCSE suponiendo AR1 y
heterocedasticidad. (2003-2019)

(Variable dependiente logaritmo de la FBKF, millones de pesos a precios constantes 2013)

Variable M1 M2 M3 N4 M5 MG N7 M8 MO M0 Ml M2
E 0.831% | 0.801F | 0805"
LVAB ©.111) 0109 | 0082 | (0.090)
o 0521 -0.020 0325 | 03107 | 0263 | 0558% | 0541%
0.097) (0.100) 0098 | 0100 | 0.110) | 0092 | ©0.094)
o 20.052 0,044 0,048
0.024) 0.026) (0.028)
e 13507 0.831% | 0850 | 0824% | 1041+ | 1.083* | 1.093*
0.182) 0156 | ©.154 | 0.160) | 0210 | 0213 | 0232
R 0023 | -0.025% | -0.024* ~0.026+ | -0.025* “0.024
0.006) | (0,006 | (0.006) 0.006) | (0.006) 0.006)
c 30007 | 404 | 1055% | 1046 | 3395¢ | 3160+ | 1066 | 9.692+ | 9.500% | 7850% | 5.723¢ | 4.196%
1276 | 0920 | 0269) | ©601) | 110) | casn | @159 | sy | @202 | d20m | ©0989) | (0899)
Rosquared | 07782 | 0.7458 | 0.7689 | 0.6380 | 08434 | 08377 | 0.8229 | 0.8005 | 0.7969 | 0.7707 | 0.7652 | 0.7526
Waldchi2 | 9422 | 2835 | 5552 | 1330 | 334.14 | 27956 | 22566 | 9501 | 8745 | 5684 | 4612 | 3497
Prob>chiz | 00000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0003 | 0.0000 | 00000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | _0.0000

*Significativo al 1%; **Significativo al 5%; Los errores estandar se encuentran entre paréntesis; n=11, t=17; Total de observaciones= 187
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Cuadro 4.4.6. Resultados de las estimaciones panel de la inversién privada para el Grupo 2 con

predominio de grandes empresas de la industria manufacturera por PCSE suponiendo AR1 y

heterocedasticidad. (2003-2019)

(Variable dependiente logaritmo de la FBKF, millones de pesos a precios constantes 2013)

Variable M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9 M10 M11 M12
1.153* 0.946 0.939% | 0.967*
LLVAB (0.166) (0.120) 0125 | (0.129)
Lcp 0.113 -0.008 0.142 0143 | 0133 | 0122 | 0112
(0.094) 0.072) ©0.09%) | 0094 | 0.090) | 0.098) | (0.095)
- -0.004 0.003 0.005
(0.024) (0.025) (0.026)
I DC 0.719% 0.532% 0537% | 0507% | 0.787% | 0.786% | 0.725%
0212 (0.128) ©0132) | 0131 | (0.196) | (0.196) | (0.191)
TCR 0.014% ~0.012%* ~0.013%* -0.020% | -0.020% 20.016*
5 (0.007) (0.005) (0.005) 0.006) | (0.006) (0.006)
c 3095 | 9.179% | 10.18% | 11.37* 0415 0404 | -0976 | 1049% | 1051% | 8973* | 10.41% | 9.147+
(1979 | ©0911) | 0173) | (0.587) (1.544) 1573) | (1522 | (1.026) | 1.010) | 0.853) | (1.066) | (0.919)
R-squared | 0.8519 | 0.7866 | 0.8158 | 0.7990 0.8761 0.8758 | 0.8718 | 0.8355 | 0.8355 | 0.8259 | 0.7952 | 0.7872
Waldchi2 | 47.85 | 144 | 1141 | 406 84.01 7699 | 68.86 24.74 2478 | 16.20 8.21 1.50
Prob>chi2 | 0.0000 | 0.2305 | 0.0007 | 0.0439 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0001 | 0.0000 | 00003 | 821 | 0.4726

*Significativo al 1%; **Significativo al 5%; Los errores estandar se encuentran entre paréntesis; n=10, t=17, Total de observaciones= 170

Los resultados para los grupos 1 y 2 sugieren las siguientes interpretaciones:

Para ambos grupos el acelerador presentd singo positivo y una alta significancia
estadistica, no obstante, el coeficiente estimado fue ligeramente superior para el grupo
dos con presencia mayoritaria de la gran empresa. El resultado parece contradictorio
cuando se asocia con los ejercicios cualitativos del apartado 4.2 y con base en el Censo
Econémico, los cuales indican que la dinamica de la demanda afecta con mas fuerza a la
empresa de menor tamafio. No obstante, recordando que tales industrias operan en lo
basico para los mercados externos -es el caso de la electronica, eléctricos, autopartes y
automotriz (Ortiz Velasquez, 2015)-, posiblemente el superior coeficiente refleja el
impacto que sobre la demanda tiene la dinamica de las exportaciones.

La dotacién de capital por trabajador resultd significativa y con signo positivo en todas
las regresiones de ambos grupos. Sin embargo, los coeficientes estimados para el grupo
uno resultaron superiores. Es decir, en coherencia con la revision tedrica y empirica, el
tamafio de planta limita la expansion particularmente de la empresa de menor tamafio.
Mientras que en el grupo dos dichas barreras a la entrada pierden importancia, piénsese
en el caso de la industria terminal automotriz que funciona en México controlada por 13
armadoras globales, que ya compiten en los mercados internacionales y por lo cual las

barreras a la entrada (vinculadas al tamafio) desaparecen.
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e Un resultado interesante que permite en parte verificar la hipétesis de trabajo esta
vinculado a la conducta de la variable crédito productivo. En efecto, el crédito otorgado
por la banca comercial a las industrias resultd positivo y estadisticamente significativo en
seis de siete regresiones del grupo uno con presencia mayoritaria de la microempresa.
En contraste, no resultd estadisticamente significativo en el grupo dos tipificado como
de mayor presencia de la gran empresa. Es decir, en coherencia con la teorfa, la
disponibilidad de crédito es una restriccion a la expansiéon de la empresa de menor
tamano. Por otro lado, para la industria con participacion mayoritaria de la gran empresa,
la disponibilidad de crédito comercial interno no es un factor de la inversioén, pues
estamos ante empresas muchas de ellas transnacionales (piénsese en las transnacionales
de la siderurgica, la automotriz y las autopartes), que suelen recurrir a la banca

internacional, emitir instrumentos de deuda, ef.

e FEn términos generales la tasa de interés no resultd significativa en ambos grupos. En
coherencia con la CEPAL (2018) y Ortiz Velasquez (2021) para la gran empresa la
conducta de la politica monetaria interna no parece incidir en sus decisiones de inversion.
Agreguemos, para la empresa de menor tamafio la disponibilidad de crédito es mas
importante que la conducta de la tasa de interés, y ello se ve reflejado en el valor de los

coeficientes estimados.

e Ll tipo de cambio real resulto con un coeficiente negativo y significativo en ambos
grupos. No obstante que su valor fue proximo a cero, éste resulté superior en el grupo
1. Ello sugiere que la depreciacion del tipo de cambio real desde 2003 afecté con mas
fuerza a la inversion de las microempresas que compran y venden en pesos, via el
componente importado de la inversiéon. En contraste, para la gran empresa que suele
comprar y vender en ddlares, la conducta del tipo de cambio no parece afectar sus

decisiones de inversion al menos de forma directa.

En resumen, se estimaron un total de doce modelos que incluyen los determinantes de
la inversion representados a través del acelerador, el crédito otorgado por la banca privada, la
densidad de capital, el tipo de cambio real y la tasa de interés. Tras realizar pruebas se concluyo
que la estimacion por efectos fijos en diez de doce modelos era la mejor opcidn, sin embargo,
al presentar problemas de correlacion serial y heterocedasticidad se decidié estimar los modelos

a través de PCSE suponiendo AR1 y heterocedasticidad.
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Los resultados de las estimaciones indican que el acelerador, el logaritmo del crédito y
la densidad de capital tienen una asociacion positiva respecto a la FBKF. Mientras que el tipo de
cambio real y la tasa de interés presentan una relaciéon negativa y marginal. Ademas, en un
analisis por grupos se comprob6 que las variables crédito, densidad de capital, tasa de interés y
tipo de cambio real afectaron en mayor medida al grupo 1 conformada mayoritariamente por
empresas micro, mientras que el acelerador afecto de mayor manera al grupo 2 donde hay un
mayor nimero de grandes empresas y lo cual posiblemente refleja la influencia de la dindmica
de las exportaciones en la demanda. Con lo cual se ponen a prueba las predicciones y se suma
evidencia que comprueba la teorfa revisada y respalda los resultados encontrados en el analisis

del censo econémico.
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Capitulo V. Conclusiones Generales.

Desde una perspectiva tedrica la inversion tiene un efecto positivo sobre la productividad y el
crecimiento econémico de los paises, ya que a través de esta es posible amplificar los acervos de
capital de las empresas e incorporar progreso técnico que hace mas eficiente la produccién, todo
lo cual impacta favorablemente en la dotacién de capital-trabajo y en la productividad. Ademas,
la inversion al amplificar la planta productiva (particularmente en su componente pasivo),
impacta favorablemente en los niveles de ocupacion. Por estas razones es importante realizar un

examen de los determinantes de la inversion.

En México desde la década de los ochenta y noventa se llevaron a cabo reformas
econémicas que permitieron el transito de un modelo enfocado a la industria (ISI) a otro
enfocado al comercio externo (neoliberal), modificando la dindmica de la inversion industrial y
las caracteristicas de las ramas lideres, las cuales se pueden tipificar como concentradas,
orientadas a la exportacion y con alta participacion de capital extranjero. Las caracteristicas de la
industria en el contexto del cambio de modelo hacen indispensable estudiar los determinantes
de la inversion privada a través de una lectura desagregada y multinivel o sistémica, es decir, debe
partir de un marco analitico que involucre factores de indole micro, meso, macroecondémicos y

globales, que afectan de forma particular a empresas y ramas industriales.

En ese contexto la tematica de la inversion se abord6 primero a partir de una revision
tedrica con perspectiva keynesiana, marxista y de organizacion industrial que contribuyen a
comprender la influencia de distintas variables en la inversion. Luego se hizo un estudio de la
evolucién de la inversion privada, desde la época neoliberal, con la finalidad de encontrar
tendencias y causalidades entre los determinantes. Posteriormente se dio paso al analisis de las
modalidades de desarrollo desde 1980, identificando las politicas econémicas de privatizaciones,
apertura comercial, liberalizaciéon financiera, politica industrial y su impacto sobre el
comportamiento de la inversion agregada y manufacturera. Por ultimo, se desarroll6 una serie
de analisis empiricos: empezando con la revision de la bibliografia empirica a nivel industria,
agregado y microeconémico; para dar paso a un examen de los indicadores de organizacion
industrial e inversién; enseguida se realizé un estudio, basado en el Censo Econémico 2019, de
los problemas que enfrentan las empresas para expandirse; al final se desarrolld un modelo

econométrico para datos panel estimado por los métodos efectos fijos, aleatorios y PCSE.
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De esta manera el documento examind las teorias de la inversion, con énfasis en autores
poskeynesianos, marxistas y de organizacion industrial. El acelerador de la inversion (Harrod y
Clark) plantea una relacién positiva, aproximado a través de la tasa de crecimiento del producto.
La ganancia en perspectiva de Keynes y Kalecki gurda una influencia positiva, mientras que la
tasa de interés afecta negativamente a la inversion. El factor incertidumbre y riesgo, en Kalecki
y Minsky, influye negativamente. Por su parte el grado de monopolio, figura central en las
estructuras monopolisticas (Valenzuela Feijéo, 2012), tiene un efecto positivo. El crédito
impacta de manera positiva, aunque de manera diferenciada segin el tamano de planta, sin
embargo, cabe mencionar que la teorfa poskeynesiana del circuito monetario argumenta que el
crédito depende de la demanda de los proyectos productivos. Ahora bien, también se
examinaron factores que en la literatura son asociados predominantemente a los paises
subdesarrollados, como el caso del tipo de cambio el cual puede tener una relaciéon positiva o
negativa dependiendo de la estructura productiva de la inversion, es decir, si existe una alta
dependencia de bienes de capital importados una depreciacion puede ser un factor en contra.
Otro caso es el de la inversion publica, para esta existe dos posibles efectos crowding out'y crowding
in, para México la evidencia empirica muestra que la inversiéon publica mas que desplazar una

unidad de inversién privada, eleva el coeficiente de inversion global.

Ahora bien, descritas las variables que influyen en la inversiéon se dio paso a revisar las
tendencias mas generales de la inversion en México desde 1990 hasta 2020. Dicho examen
permiti6 dar cuenta de la lenta expansion y de la mayor inestabilidad de la inversion. La inversion
en construcciéon también mostro una lenta expansiéon la cual tiene repercusiones en la
productividad. Ademas, se observa que en las inversiones de maquinaria y equipo existe una alta
dependencia de bienes de capital de origen extranjero, incluso en los bienes de capital de origen
nacional se presenta un alto contenido importado, lo cual es un reflejo de la desarticulacion en
las cadenas productivas. Por otro lado, la IED ha mostrado un alto dinamismo y menor
inestabilidad, sobre este tipo de inversién se observa que los factores que inciden en ella
responden predominantemente a factores globales. Respecto a la inversion publica se observa
una reduccién importante en su tasa de expansion y en su participacion en el producto, lo cual
sugiere que no logra impulsar a la inversién privada. Otro elemento tiene que ver con la mayor
concentracién de la inversion en actividades que generan débiles encadenamientos productivos

(maquila), y aun mds, las ramas mas importantes de la manufactura operan en mercados
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concentrados donde la gran empresa (nacional y multinacional) explican gran parte de la

produccién ramal.

Habiendo identificado los determinantes y su asociacién con la inversion, en el capitulo
III se hace un recuento de las politicas econémicas llevadas a cabo en el modelo neoliberal con
la finalidad de establecer relaciones cualitativas y cuantitativas entre las politicas, los
determinantes y sus efectos en la inversiéon privada, particularmente manufacturera. De esta
manera se tiene que desde 1980, a raiz de la crisis econémica, se implementaron reformas
enfocadas al libre mercado y a la apertura comercial, la reduccion de la participacion del Estado
en la econémica (a través de privatizaciones, desmantelamiento de la politica industrial y

reduccion del gasto publico) y la liberacion del sector financiero.

La liberacién financiera y el reducido crédito otorgado ha perjudicado en gran medida la
expansion de las pequefias empresas, y ha permitido que la variable incertidumbre tenga mayor
relevancia. La apreciacion del tipo de cambio, durante la mayor parte de la época neoliberal, ha
mermado la rentabilidad de la inversion privada. Las politicas de liberalizacion y apertura
comercial han reducido la inversién privada y han aumentado la participaciéon de la IED, la
disminucién de la inversion publica no ha implicado un aumento en la inversion privada. Por
ultimo, la politica industrial ha seguido una linea de apoyo a las exportaciones y ha reducido el
papel del Estado a través de un menor gasto publico, lo cual ha beneficiado a ciertas empresas

exportadoras (grandes empresas multinacionales) y a la entrada de mas IED.

Tomando en cuenta las variables desarrolladas (tedrica e histéricamente) y su influencia
en el comportamiento de la inversion damos paso al desarrollo un analisis empirico. En un
primer momento se realizé una revisiéon de los trabajos empiricos sobre el tema en cuestion
encontrando que los estudios desde una perspectiva agregada suelen predominar, destacando
que variables como el acelerador, el gasto publico, el crédito productivo, y la inversién publica
influyen positivamente sobre la inversion, mientras que en la variable tipo de cambio no hay un
consenso sobre su impacto. Sobre los determinantes a nivel de empresa hay pocos estudios, pero
se puede subrayar que variables como la tasa de ganancia, demanda, acceso al crédito,
proveedores, flujo de caja, capacidad instalada, apertura comercial y procesos de aprendizaje
influyen de manera positiva en la inversién, mientras que los costos y altos impuestos

desincentivan la inversién.
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El analisis sobre indicadores de organizacion industrial mostrd en términos generales que
mayor tamafio de planta esta asociada a una superior dotaciéon de capital por trabajador que
permite a la empresa aprovechar economias de escala, operar con costos unitarios minimos,
superior productividad, mayor participacion en ganancias y mayor inversion. Por el contrario,
las empresas pequefas presentan menores niveles de productividad laboral, una menor
participacion en el acervo de capital, mayores limitaciones para acceder a créditos y aprovechar
economias de escala, que a su vez conlleva a un ritmo de inversion inferior respecto a las grandes
empresas. En conclusion, las mejores condiciones que se presentan en las empresas de mayor

tamano les permiten tener ritmos de inversiéon mayores que las empresas de menor tamafo.

Algo similar ocurre al estudiar las problematicas, con base en el censo 2019, que
enfrentan las empresas para permanecer en el mercado o expandirse. La evidencia muestra que
a nivel nacional y en la industria manufacturera los determinantes que tienen una relevancia
mayor para las microempresas son de tipo macroeconémico (baja demanda, falta de crédito),
mientras que los determinantes microeconémicos (altos gastos en pagos de servicios, altos costos
de materias primas, altos impuestos y personal con poca experiencia) e institucionales
(inseguridad publica) son los que mas apremian a las grandes empresas. Sobre estos puntos es
pertinente hacer dos comentarios: 1) respecto al crédito se encontrd que son las microempresas
las que mas restricciones tienen para acceder a financiamiento, sin embargo esto no es un
problema para las grandes empresas; ii) las grandes empresas suelen estar asociadas con un mayor
grado de capital extranjero y con una mayor produccion destinada a la exportacion (por ejemplo
en el grupo 2, analizado en el capitulo correspondiente), ademas este tipo de empresas tienen
una gran presencia en la rama a la que pertenecen por lo cual permiten la conformacién de
industrias oligopolicas. Una posible explicacién a los hechos anteriores es que dado que las
grandes empresas tienen mejores posibilidades para competir por un mayor poder en de
mercado, debido a su mayor productividad y su privilegio dentro de la rama (Valenzuela Feijéo,
2012), es entonces que tienen una mejor posiciéon en el mercado de capitales, fondos internos
mas grandes, una mayor experiencia y pueden aprovechar mejor las tecnologias y métodos
organizacionales (Penrose, 1995) a diferencia de las empresas mas pequefias que tienen un

crecimiento mas lento y un acceso mas restringido al crédito.

Por ultimo, se llevé a cabo un grupo de estimaciones econométricas por los métodos

efectos fijos, efectos aleatorios y PCSE, tomando como variable dependiente al logaritmo de la
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FBKF y como variables explicativas al logaritmo del VAB (proxy del acelerador), el logaritmo del
crédito productivo, la tasa de interés, el logaritmo de la densidad de capital y el tipo de cambio
real. Los resultados obtenidos indican que: 1) el acelerador tiene una relaciéon positiva con la
inversién y es significativa, este resultado es coherente con la literatura empirica y teérica y con
los resultados del analisis cualitativo derivado del censo econémico; ii) el tamafio de planta
aproximado a través de la dotacién de capital resulto con signo positivo y es significativo, este
resultado es coherente con la teorfa e indica que las empresas de mayor tamano aprovechan sus
ventajas materializadas en barreras de entrada (vinculadas a las economias de escala, menores
costos unitarios y mayor facilidad para acceder a financiamiento) y altos niveles de
concentracién, lo cual les permite operar con ganancias monopélicas y aprovechar su poder de
mercado; iii) el crédito productivo presentd, en la mayoria de las observaciones, significancia
estadistica y signo positivo, aunque un coeficiente discreto, siendo esto coherente con la teoria
y la literatura estadistica revisada, sin embargo desde el punto de vista de la teorfa monetaria
poskeyneciana la demanda productiva guia la oferta de crédito, esta vision puede tener una
respuesta cuando se analiza el modelo tipificado por el tamafno de empresa pues en la variable
en cuestion no es un factor significativo para las empresas grandes; iv) la tasa de interés no fue
significativa, ello no implica que la inversion sea insensible a esta variable sino que su efecto se
da por medio del canal del crédito productivo (Ortiz Velasquez, 2015); v) el tipo de cambio real
fue estadisticamente significativo y con un signo negativo, sin embargo su efecto fue marginal,
lo cual indica que, si bien tiene un peso secundario en la toma de decisiones, su efecto es negativo
respecto a la industria porque predomina su influencia en las importaciones dado que la industria

destina un importante monto a la adquisiciéon de maquinaria y equipo de origen extranjero.

Al mismo tiempo, se estimaron los modelos econométricos para dos grupos, el grupo 1
con un alto predominio de las microempresas y el grupo 2 con predominio de las empresas de
mayor tamafio. Los resultados fueron: i) el acelerador presentd signo positivo; ii) la dotacién de
capital fue positiva y significativa, sin embargo el coeficiente fue mayor para el grupo uno
teniendo asi que, en coherencia con la teorfa, el tamafio de planta limita la expansion
particularmente de las empresas mas pequefias; iii) el crédito otorgado por la banca privada
resulto positivo y significativo para el grupo uno pero no fue significativa para el grupo dos, esto
quiere decir que: para la empresa de gran tamafio el crédito no es un factor importante de
inversion (pues normalmente suelen recurrir a financiamiento interno o a la banca internacional

por tratarse de empresas multinacionales), esto es coherente con la teorfa poskeynesiana del
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circuito monetario en donde el crédito es una funcién de la demanda, por ello la inversion de las
grandes empresas no es motivada por el financiamiento proveniente de la banca privada; en
contraste para la empresa de menor tamano el acceso al crédito es una restricciéon para su
expansion, en coherencia con la literatura empirica y tedrica (Penrose y Valenzuela) estas
empresas enfrentan mayores limitaciones para acceder a financiamiento originado por los altos
requisitos impuestos por los bancos privados relacionados con el historial crediticio y la
factibilidad de los proyectos productivos; iv) la tasa de interés no fue significativa para ninguno
de los dos grupos, por lo cual en coherencia con la CEPAL (2018) y Ortiz Velasquez (2021) para
la gran empresa la politica monetaria interna no parece incidir en sus decisiones de inversion,
esto es, los cambios en la tasa de interés del banco central no afectan de manera directa las
decisiones de la inversion, ademas las tasas de interés que modifican el canal del crédito tampoco
altera las decisiones de inversion, al menos para la gran empresa, porque los empresarios se fijan
en otros factores mas alld de las variables monetarias, sin embargo, el analisis multinivel sugiere
que para la microempresa la tasa de interés incide en las decisiones de inversion a través del canal
del crédito, aunque no es el factor mas importante; v) el tipo de cambio real resulto significativo
y con un signo negativo, pero su coeficiente tiene un impacto marginal, para el grupo uno el
efecto es mayor que para el segundo lo cual sugiere que la depreciacion del tipo de cambio real
afecté con mas fuerza a la inversion de las microempresas que compran y venden en pesos, via
el componente importado de la inversion. En contraste, para la gran empresa que suele comprar
y vender en ddlares, la conducta del tipo de cambio no parece afectar sus decisiones de inversion

al menos de forma directa.

Con base en los resultados de la investigacion se sugieren las siguientes recomendaciones
de politica econémica: i) los choques de demanda son importantes, por eso el papel del gobierno
debe enfocarse en implementar politicas que estimulen la demanda; ii) regular las ramas
dominadas por oligopolios con la finalidad de superar las limitaciones originadas por el poder
de mercado de las empresas mas grandes (como las barreras a la entrada) para que las empresas
de menor tamafio puedan ingresar y por ende mejorar el grado de competencia de la rama; iii)
dado que la tasa de interés y el crédito no es un factor relevante para la empresa de gran tamafo
pero si influye, a través del canal del crédito, en la microempresa se sugiere una focalizacién del
financiamiento a través de otorgar mayores facilidades de acceso para las empresas de menor
tamano, a través de créditos por proyectos, mas flexibilidad en los requisitos e incentivos por

parte de gobierno y de la banca privada para ampliar el nivel de financiamiento; iv) un tipo de
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cambio competitivo puede estimular la inversion privada a través del mecanismo del acelerador;
v) disminuir la dependencia de importacién de insumos y equipo para reducir la vulnerabilidad
externa, a través de una mayor inversion en tecnologia, educacién y fomento del mercado
interno; vi) repensar el papel de la politica industrial sobre la promocién de la inversion privada,
ya que la evidencia empirica (Moreno-Brid y Ros, 2010) ha mostrado que el efecto crowding in ha
predominado; vii) garantizar el estado de derecho y mejorar las condiciones institucionales que

promuevan la inversién, g7, combatir la inseguridad publica.

En conclusion, la hipotesis de esta investigacion se puso a prueba a través de un analisis
multinivel y empirico. Es asi como se puede decir que los determinantes de la inversién de tipo
macroecon6émico como lo son los cambios en la demanda afectan mas a las microempresas
mientras que los factores de tipo microeconémico e institucional afectan mas a las empresas de
gran tamafo. Para el caso de las variables monetarias se tiene que no influyen de manera
significativa en las decisiones de inversion, en especial para las empresas de gran tamano, pero a
través del canal del crédito si logran impactar en las empresas de menor tamafio. Ademds, se
puede afirmar que el tema de los determinantes de la inversion privada puede estudiarse desde
un enfoque multinivel y sistémico (macroeconémicos, microeconémicos e institucionales) a
través de un marco dictado por el tamafio de empresa. Por otro lado, se recomienda que los
estudios relativos a los determinantes de la inversiéon involucren los aspectos antes mencionados,
tanto para la realizaciéon de un analisis mds completo como para las propuestas de politicas
econémicas enfocadas a promover la inversion, entendiendo que las caracteristicas y los
incentivos seran diferentes dependiendo del tamafio de la empresa y de la industria. Por dltimo,
cabe recalcar que hay lineas de investigaciéon que deben ser exploradas, en especial el estudio
multinivel y sistémico de los determinantes de la inversién, que involucren aspectos como el
tamafno de planta, las particularidades de las actividades manufactureras, el papel de la
concentracién de la rama, el grado de monopolio, el caracter diverso del crédito dependiendo

del tamafio de empresa.
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Anexos

A.1. Caracteristicas de la Politica Industrial en México 1984-2019

Programas Periodo Politica Industrial Efectos sobre la inversion
Programa 1984- -Fomento a las exportaciones, El programa fracasé, hubo poca
Nacional de 1988 generacion de cadenas de valor inversién y limitaciones por
Fomento agregado e innovacion restricciones en el financiamiento.
Industrial y tecnologica. Con la apertura comercial se
Comercio Exterior -Reduccién del gasto y la eliminaron la gran parte de
(PRONAFICE) inversién publica. subsidios a la industria, y el papel

-El Estado como agente del Estado se redujo.

ordenador del proceso.
Programa 1990- -Politicas horizontales, Se liberaron sectores especiales
Nacional de 1994 aprovechando ventajas como la industria automotriz,
Modernizacién comparativas. Su disefio fue un farmacéutica y computo incidiendo
Industrial y del trabajo conjunto del sector en la forma de organizacién de sus
Comercio Exterior publico y privado. procesos productivos. Sin
(PRONAMICE) -Promocién de apertura comercial — embargo, continuaron siendo

y desregulacién bajo el marco del  objeto de programas especiales que

GATT y la OMC. exigfan grados minimos de

-Estimulo de la inversiéon privada  contenido nacional en las

a través de: a) consolidar y exportaciones y obligaciéon de

simplificar el marco juridico y compensar importacion con

administrativo; b) mejores exportaciones.

oportunidades de financiamiento;

¢) incrementar incentivos fiscales

no selectivos, deduccion

inmediata de la depreciacién y

disminucion en las tasas

marginales de grabacién; d)

oportunidades de inversion

extranjera en el mercado bursatil.
Programa de 1996- -Politicas verticales selectivas para  La promocién de las exportaciones
Politica Industrial 2000 el fomento de la competitividad. seguia obteniendo la mayoria de

y Comercio
Exterior
(PROPICE)

-Generacién de valor agregado
local.

-Sustitucién de importaciones
sectoriales, sin apoyo de subsidios
ni proteccién comercial.
-Fomento de la inversion a través
de: i) reducir costos; i) ampliar
mercados; iii) reducir la
incertidumbre

los apoyos, el cual no implicaba
recibir subsidios.

Un apoyo importante fue la
devolucién de impuestos de
importaciones a exportadores.

Programa Sectorial ~ 2000-
de Economia 2007- 2012
2012 (PSE)

-Hay poco interés en el fomento
de las manufacturas y la inversion.
-La politica para mejorar la
competitividad del aparato
productivo continto siendo la
reduccion de aranceles.

-E1 PSE fomento las
importaciones temporales para la
exportacion.

Se priotizo la estabilidad
macroeconémica.

La estructura exportadora de las
manufacturas se volvié
dependiente de programas que
fomenta la importacién temporal
para la exportacion.
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-Impulso de las intervenciones
selectivas temporales.

Programa de 2012- -Enfocado a fomentar sectores Se fortaleci6 la informacion del
Desarrollo 2018 maduros, dindmicos y emergentes mercado, se diagnostic a cadenas
Innovador enmarcados en una economia particulares (muebles, moda y
(PRODEINN) abierta. aerondutica) y se redujeron
-Politicas horizontales limitadas, aranceles.
enfocadas al sector infraestructura ~ Se crearon instituciones de apoyo a
con costos de energéticos emprendedores.
competitivos, mayor inversién en  Se incremento la participacion de
innovacién y la eliminacién de 1ED.
fallas de mercado. Continu6 el apoyo de importacién
-Se reconoce la importancia de las  temporal para la exportacion, que
cadenas de valor. implicé una reduccién aproximada
de 30% del costo de los insumos
importados, los cuales beneficiaron
a manufacturas que dependen de
importaciones y petjudicaron a las
que obtienen sus insumos
localmente. Lo anterior permiti6 la
especializacién exportadora del
sector manufacturero y debilito los
vinculos con los proveedores
locales.
Plan Nacional de 2019 -El Estado ejerce un papel rector

Desarrollo 2019-
2024

con objetivos establecidos a
través de un pacto social.
-Potenciacién de la inversion
nacional e invitacion a la
inversion extranjera en funcién de
proyectos estratégicos

-Politica comercial que privilegie
la exportacion productiva
nacional.

-Incremento de contenido
nacional en las exportaciones.
-Sustitucién competitiva de
importaciones.

-Contar con una suficiencia
energética

-Politica de competitividad
industrial sectorialmente selectiva
(combina la dimensién hotizontal
y vertical)

-Modernizacion de sectotres
tradicionales e impulso de
sectores clave.

-Fortalecer encadenamientos
productivos nacionales, regionales
y sectoriales
-Duplicar la inversién puiblica en
infraestructura nacional y Urbana

Fuente: Elaboraciéon propia con informacién de Ortiz (2015) y PND 2019-2024
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A.2. Resumen comparativo de los resultados de las investigaciones sobre los determinantes de la

inversiéon
Autores Periodo Variables Tipo de variables Metodologia Resultados
Moreno-Brid | 1970- V. dependiente: Macroecondémicos Panel por efectos -Crecimiento del PIB (+)
(1999) 1994 -Cociente Inversion- fijos -Rezago (+)
producto -Tasa interés (+/-)
V. independientes: -Crédito privado (+)
-Crecimiento del PIB
-variable dependiente
rezagada
-tasa de interés real
-crédito ptivado
Caglayan y 1994- V. dependiente: Macroeconémicos Modelo panel de -La depreciacion afecta
Mufioz 2002 -Inversion interna bruta efectos fijos. positivamente la inversion de
Torres (2008) en el sector capital a través del canal de
manufacturero exportacion y deprime las
V. Independiente: ganancias si hay alta dependencia
-ventas de insumos importados.
-tipo de cambio real - La volatilidad del tipo de
-tasa de interés anual cambio tiene un efecto negativo
en empresas orientadas a la
exportacion. y un efecto
estimulante en la inversién a
través del canal de importacion.
Pérez Lopez 1980- V. dependiente: Macroeconémicos Modelo de - Logaritmo del PIB (+)
(2004) 2002 -formacion bruta de optimizacién -Tipo de cambio real (-)
capital privada intertemporal - Logatitmo de la formacién
V. independientes: - técnicas de bruta de capital publica (-)
- logaritmo del PIB cointegracion y de
-tipo de cambio real modelos de
- logaritmo de la correccién de etror
formacién bruta de
capital
Fonseca 1980- V. dependiente: Macroeconémicos Técnicas de Corto plazo-efecto crowding-out
Hernandez 2007 -Formacién bruta de cointegracion de Latgo plazo-efecto crowding -in
(2009) capital fijo por tipo de Engle-Granger y de
bien y comprador Johansen, y
V. independientes: modelos de
-PIB correccion de
-Tasa de interés real errores y ADL
-Deuda interna.
Porras Rivera | 1996- -Esfuerzo productivo Macroeconémicos y | Modelo de analisis Los resultados dependen de la
y Allier 2006 -Rentabilidad, capacidad | microeconémicos empirico Koenker- division en cuantiles de la variable
Campuzano instalada Basset. Se realizo dependiente. Por ejemplo, la
(2009) -Disponibilidad de una regresion rentabilidad refleja un signo
endeudamiento cuantilica. negativo para todos los cuantiles,
-Apertura comercial. la capacidad instalada y la
apertura comercial signo positivo,
y las otras variables explicativas
difieren en cada cuantil.
Ramirez 2008 -Dummy por entidad de | Microeconémicos Modelo de i) las microempresas pueden ser
Angulo et. al. procedencia optimizacién de eficientes gracias a la forma de
(2010) -Dummy por tipo de produccién asignar sus recursos ii) en el largo
actividad plazo las microemptesas que
-Factores de produccién logran sobrevivir en el mercado
son las que logran establecer
economias de escala y desplazar
sus curvas de CMe a niveles mas
eficientes. Solo si existen
patrones de aprendizaje para
disminuir sus costos.
Ruiz Porrasy | 2003 V. dependiente: Microeconémicos Regresiones tipo Una separacién de la propiedad,

Lépez (2011)

-Inversion
V. independientes:

OLS

control y mercado pueden
fomentar las inversiones.
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-Concentracion del

Aumentos en los costos de

mercado agencia o disminucién en la
-Indice de gastos concentracién del mercado
operativos aumentan la inversion.
-Indice de utilizacién de
activos
Variables de control:
-Oportunidades de
inversion
Caballero 1990- V. dependiente: Macroeconémicos Modelo de panel Efecto crowding-in
Utdiales y 2008 Inversién privada dindmico -ISR (5
Lopez V. independientes: -IVA ()
Gallardo -PIB -Efecto acelerador (un alza de
(2012) -Gasto Publico ingreso genera un incremento en
-ISR la inversién privada)
-IVA -Tipo de cambio (-)
-Tipo de Cambio real
Ortiz 1995- V. dependiente: Macroeconémicos Regresion DOLS Acelerador (+)
Veldsquez 2012 -Inversion Panel de -crédito productivo (+)
(2015) V. independientes: cointegracion -insumos nacionales (+)
-Acelerador,
-Crédito productivo
-Insumos nacionales
Kato Vidal 2002- V. dependientes: Macroeconémicosy | Series de tiempo La tasa de ganancia no aumenta
(2015) 2014 -Inversién total microeconémicos con VAR de orden la inversién. Con incertidumbre
V. independientes: cuatro. hay un choque negativo de la
-Tasa de ganancia inversion en maquinatia y equipo
(reciproco del costo La incertidumbre afecta
unitario del valor), negativamente en el largo plazo,
-Demanda total efecto positivo del consumo
(consumo interno y interno y externo controlando la
exportaciones) incertidumbre
-Incertidumbre
Gutiérrez 1980- V. dependiente: Macroeconémicos ADL con cuatro Inversion rezagada un periodo y
Cruz (2017) 2015 -Inversion privada rezagos cuatro periodos (+)
V. independientes: Gato primario (+)
-Rezago de la inversion PIB (-
privada Efecto crowding-in
-PIB
-Gasto publico primario
Valencia 1993- V. dependiente: Macroeconémicos Modelo - Inversion privada (+)
Atriaga y 2016 -Inversién ptivada Autorregresivo con | -Tipo de cambio (-)
Hernandez V. independientes: Rezagos -Gasto publico (-)
Leal (2017) -Tipo de cambio Distribuidos. -Tasa de interés (no significativa)
-Gasto publico -PIB (+)
-Tasa de interés
-PIB
Gutiérrez 1988- V. dependiente: Macroeconémicos ADL. Prueba de Inversion realizada (+)
Cruzy 2015 -Inversion privada cointegracion PIB (+)
Moreno-Brid V. independientes: Engle-Granger. Gasto publico (-)
(2018) -PIB, inversién publica
-Gasto publico
-Tipo de cambio
-Tasa de interés
-Crédito interno
CEPAL 1995- V. dependiente: Macroeconémicos Panel por efectos -Actividad econémica (+)
(2018) 2007 -Inversion fijos -Tasa de interés interna (-)
V. independientes: -Indice de precios basicos (+)
-Nivel de actividad -Tasa de interés externa (+/-)
econdémica -Tipo de cambio real (-)

-Tasa de interés interna
-Tasa de interés externa
-Indice de bonos de
mercados emergentes
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-Precios de productos
basicos
-Tipo de cambio real

CEPAL 2009- V. dependiente: Microeconémicos Regresion de -Flujo de caja en relacién con los
(2018) 2016 -Inversion umbral de panel activos (-)
V. independientes: desarrollado por -Tasa de interés internacional (-)
-Flujo de caja en Hansen (1999) -Activos corrientes (-)
relacién con los activos -Pasivos corrientes (-)
-Tasa de interés
internacional
-Activos corrientes
Pasivos corrientes
Leén Cazares | 2018 V. dependiente: Macroeconémicosy | Modelo de -Impuestos (-)
et al. (2019) -Inversioén productiva microeconémicos regresion logistica -Escasez de materia prima (-)
impuestos binaria -Proveedores (+)
V. independientes:
-Devaluacién
-Acceso al crédito
Proveedores
-Escasez de materia
prima y/o mercancia
-Edad
-Escolaridad
-Actitudes al riesgo.
Ortiz 2018 V. dependiente: Macroeconémicos, Andlisis con base en | Grandes empresas: inseguridad
Veldsquez -Inversion microeconémicos e el censo econémico | publica, baja demanda de sus
(2021) V. independientes: institucionales 2019 y entrevistas al | bienes y falta de crédito.
macroeconoémicos, segmento de Microempresas: altos costos

microeconémicos e
institucionales

produccion de
acero en México

industriales, altos impuestos,
mano de obra con poca
experiencia.

Fuente: Elaboracion propia
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A.3. Pruebas de Hausman

Ml M2 M3 M4 M5 Mo M7 M8 M9 M10 Mi11 Mi2 M13
Prob>chi2 | 0.0000 | 0.0028 | 0.5743 | 1.0000 | 0.0000* | 0.0000 | 0.0000 | 0.0001 | 0.1083 | 0.0273 | 0.0051 | 0.0262 | 0.0023
*No fue posible definir la diferencia de coeficientes por problemas de escala.
A.4. Pruebas de seleccionadas para estimaciones Panel
M1 M2 M3 M4 M5 Mo M7 M8 M9 M10 MI11 M12 M13
Pesaran 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0006 | 0.6870 0.2120 | 0.0000 | 0.1221 0.0113 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0012
Autocorrelacién
Serial 0.0000 | 0.0000 [ 0.0000 [ 0.0000 | 0.0000 | 0.0001 [ 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 [ 0.0000
Heterocedasticidad 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.0000 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000

Cuadro A.5. Resultados de las estimaciones panel de la inversién privada para 21 subsectores de la

industria manufacturera por MCGF suponiendo AR1 y heterocedasticidad. (2003-2019)

(Variable dependiente logaritmo de la FBKF, millones de pesos a precios constantes 2013)

Variable M1 M2 M3 M4 M5 MG M7 M8 M9 M10 M11 M12 M13
1.120% 0.823% | 0.827% | 0.829%
LVAB (0.095) ©0.060) | (0.057) | (0.061)
Lcp 0287+ 0012 0190 | 0.187% | 0.181% | 0313 | 0.299*
(0.066) (0.043) 0.059) | 0.060) | 0.061) | (0.064) | (0.066)
- 0005 | -0.020 -0.010 -0.007
0.016) | (0.013) (0.015) 0.016)
I DC 0.945* 0.678% | 0.688% | 0.640% | 0.914% | 0916% | 0.859%
(0.095) 0062 | ©0.068) | 0.067) | ©0.095 | 0.095 | (0.096)
TCR 0.021% ~0.020% | -0.020* 0.022% | -0.022* 0.021%
(0.003) 0.003) | (0.003) 0.003) | (0.003) (0.003)
3022% | 7106 | 1021% | 11.49% | 0.838% | 2436* | 2.352¢ | 0645 | 10.33% | 10.29% | 8531% | 8556¢ | 7.042%
C (1.102) | 0.637) | 0.106) | ©.323) | 0.181) | 0.686) | 0734 | (0.724) | 0.643) | (0.639) | (0.590) | (0.664) | (0.638)
Wald chi-2 | 13824 | 1861 | 9849 | 34.22 0.10 | 49178 | 403.29 | 34858 | 14838 | 14558 | 10442 | 51.84 | 20.39
Prob>chi2 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.7489 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000

*Significativo a 99%
**Significativo a 95%

*#*Significativo a 90%

Los errores estandar se encuentran entre paréntesis.
n=21, t=17, Total de observaciones= 357
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A.6.Clasificacion de la Industria Manufacturera a tres digitos del SCIAN

311 - Industria alimentaria

312 - Industria de las bebidas y del tabaco

313 - Fabricacion de insumos textiles y acabado de textiles

314 - Fabricacién de productos textiles, excepto prendas de vestir
315 - Fabricacion de prendas de vestir

316 - Curtido y acabado de cuero y piel, y fabricaciéon de productos de cuero, piel y materiales
sucedaneos

321 - Industria de la madera

322 - Industria del papel

323 - Impresion e industrias conexas

324 - Fabricacién de productos derivados del petréleo y del carbén

325 - Industria quimica

326 - Industria del plastico y del hule

327 - Fabricacién de productos a base de minerales no metélicos

331 - Industrias metalicas bésicas

332 - Fabricacién de productos metalicos

333 - Fabricacién de maquinaria y equipo

334 - Fabricacién de equipo de computacién, comunicacién, medicién y de otros equipos,
componentes y accesorios electronicos

335 - Fabricacién de accesorios, aparatos eléctricos y equipo de generacion de energfa eléctrica
3306 - Fabricacién de equipo de transporte

337 - Fabricacién de muebles, colchones y persianas

339 - Otras industrias manufactureras
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