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ESTRATEGIAS DE AJUSTE ANTE CHOQUES 
HIPOTÉTICOS DE OFERTA Y DEMANDA

Resultados de una encuesta a empresas mexicanas*

Paula Sánchez-Romeu 
y Ernesto Rattia Lima**

RESUMEN

En este artículo se analizan estrategias de ajuste para hacer frente a choques hipoté-
ticos de oferta y demanda utilizadas por 1 138 empresas mexicanas encuestadas por 
el Banco de México en 2012. Los resultados del análisis muestran que la respuesta 
de las empresas ante los dos tipos de choque en general no es simétrica y que éstas 
reaccionan combinando estrategias (principalmente eligen reducir costos), con lo 
cual moderan los ajustes a precios y producción. Más competencia hace que las em-
presas utilicen con más intensidad las estrategias de ajuste y favorece la flexibilidad 
de los precios. Ante cualquier choque, los costos que más se reducen son los no 
laborales y los que genera el empleo temporal. Una alta competencia y un mayor 
porcentaje de costos laborales intensifican el traspaso de los choques al empleo; 
por el contrario, los acuerdos colectivos de trabajo mitigan dicho traspaso. No se 
observa un traspaso de los choques a las percepciones salariales, lo cual, aunado a 
la baja incidencia de la reducción del salario base, evidencia rigidez en los salarios 
nominales de las empresas entrevistadas.

* Palabras clave: encuesta a empresas, ajuste de precios, costos, salarios y empleo, choques de oferta 
y demanda, competencia, Wage Dynamics Network (WDN). Clasificación JEL: J30, J31, D21, D22, E3. 
Artículo recibido el 7 de enero de 2014 y aceptado el 26 de junio de 2014. Los autores agradecen al 
maestro Jacob Cancino Romero por sus invaluables aportaciones a este estudio, así como a los dictami-
nadores anónimos de EL TRIMESTRE ECONÓMICO que revisaron este artículo. Los errores u omisiones 
son responsabilidad exclusiva de los autores.
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ABSTRACT

This paper analyzes the adjustment strategies to face hypothetical supply and de-
mand shocks used by 1 138 Mexican firms surveyed by Banco de México in 2012. 
The results of the analysis show that the response of firms to both types of shocks 
is not symmetrical in general, and that firms react to these shocks combining ad-
justment strategies (mostly choosing to reduce costs) to smooth the pass-through 
to prices and production. Stronger competition makes firms use the adjustment 
strategies more intensively, and it encourages price flexibility. For all shocks, the 
costs more likely to be reduced are non-labor costs, followed by temporary em-
ployment. A high degree of competition and a high labor share make the pass-
through of shocks to employment stronger. On the other hand, collective wage 
agreements smooth this pass-through. No pass-through of shocks to wages is ob-
served, which combined with a low observed incidence of reducing base salaries 
shows nominal wage rigidity in the firms surveyed.

INTRODUCCIÓN

A lo largo de los ciclos económicos se observan choques de oferta y de-
manda que afectan las actividades de las empresas y que se transmiten 

a la economía generando ajustes en la misma para alcanzar una asignación 
adecuada de recursos. Para la política económica, y en particular para la po-
lítica monetaria, resulta de interés conocer la manera en que dichos choques 
se transmiten a los precios, los salarios y el empleo, así como los factores 
que tienden a promover o retrasar cambios en estas variables.
En este artículo se utilizan los datos de una encuesta sobre decisiones sala-
riales y precios que realizó el Banco de México, de mayo a junio de 2012, 
entre 1 138 empresas mexicanas para conocer, por un lado, la manera en que 
éstas ajustan sus precios, márgenes de ganancia, producción y costos ante la 
eventualidad de choques de oferta y demanda; y por otro, los factores que 
influyen en dichos ajustes. En el caso particular de modificaciones a los cos-
tos, se estudia también cómo los costos laborales (salarios, bonos y cantidad 
de trabajo) y los no laborales son ajustados. El análisis de la información 
proveniente de esta encuesta tiene como objetivos principales los siguien-
tes: i) determinar qué ajustes son más relevantes para las empresas entre-
vistadas ante choques económicos, y si ello varía según el tipo de choque; 
y ii) establecer si el entorno de mercado y las condiciones institucionales de 
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las empresas tienen alguna asociación con los ajustes que eligen hacer para 
contrarrestar choques económicos, en particular con ajustes a los precios, 
los salarios y el empleo. De esta manera, se analiza la relación de cada una 
de las estrategias de ajuste que utilizan las empresas con variables que re-
presentan competencia, intensidad de fuerza laboral y rigideces salariales, al 
enfrentar choques tanto de oferta como de demanda.

De acuerdo con Fabiani et al. (2006), las empresas que operan en un en-
torno de alta competencia tienden a cambiar sus precios con más frecuencia 
que las que enfrentan menos competencia. En empresas que operan en mer-
cados competitivos las variaciones en los costos y la demanda se traducen 
en ajustes en los precios. Por otro lado, la interacción de la competencia 
con el empleo y los precios, está claramente descrita por Amable y Gatti 
(2001): la competencia más intensa reduce el poder de mercado de las em-
presas, lo cual a su vez disminuye la posibilidad de que éstas fijen sus pre-
cios con base en márgenes y genera aumentos en el empleo, para cualquier 
nivel de salarios reales. Estos autores prueban también que ante choques es 
mayor el ajuste en el nivel de empleo, conforme se intensifica la competen-
cia. Y a través de un modelo de eficiencia salarial, concluyen que al aumen-
tar la competencia, la presencia de rigideces salariales induce variaciones 
más fuertes en el empleo como reacción a choques económicos. Asimismo, 
Bertola et al. (2010) indican que la reacción del empleo y los salarios ante 
choques económicos depende esencialmente de la elasticidad de la demanda 
de trabajo y de restricciones institucionales. Se espera que dicha reacción 
sea mayor cuando la demanda de trabajo es más elástica, y menor si existen 
acuerdos colectivos de trabajo en las empresas y una legislación laboral que 
proteja el empleo.

El análisis presentado en este artículo se basa en el realizado por Bertola 
et al. (2010) para 14 países europeos, en el cual se analiza la reacción de las 
empresas ante choques de oferta, representados por un aumento del costo 
de materias primas o del factor trabajo, que afecta a todas las empresas de 
un mismo sector. A diferencia del artículo de Bertola et al. (2010), en el pre-
sente artículo se utilizan modelos de regresión logística (en vez de modelos 
probit) para el análisis de datos, los cuales proporcionan una interpreta-
ción directa e intuitiva (en términos de una medida altamente utilizada en 
la bibliografía actual sobre análisis de datos categóricos, a saber, la razón 
de momios [odds ratio]) de la relación entre las estrategias elegidas por las 
empresas para contrarrestar choques económicos y las variables categóri-
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cas bajo estudio que se derivan de la encuesta. Otras diferencias respecto 
al trabajo de Bertola et al. (2010) son que en este artículo se analiza tam- 
bién la reacción de empresas ante un choque de demanda (entendido como 
una disminución en la cantidad demandada de su producto o servicio prin-
cipal), así como el impacto de choques económicos sobre todas las estra-
tegias (en vez de sólo las dos principales) que utilizan las empresas para 
enfrentarlos.

Los resultados indican que, en general, la reacción de las empresas entre-
vistadas ante choques de oferta y demanda no es simétrica (es decir, varía 
según el tipo de choque que enfrenten). La estrategia más relevante para las 
empresas es reducir costos y la mayoría combina estrategias para enfrentar 
los choques. Dado que los ajustes de precios y de producción son menos 
comunes, esto sugiere que las empresas procuran en lo posible retrasar los 
cambios en estas variables, prefiriendo reducir costos y sacrificar márge-
nes de ganancia, para no afectar su participación en el mercado. Por otro 
lado, las diferencias sectoriales, regionales y de estrato (tamaño de empresa) 
se observan para todo choque principalmente para la estrategia de reducir 
márgenes de ganancia, siendo más probable que las empresas pequeñas y 
medianas, así como las no manufactureras, recurran a ella.

La competencia es el factor primordial que impulsa a las empresas entre-
vistadas a utilizar las estrategias para contrarrestar choques; y a mayor com-
petencia, aumenta la intensidad de ajuste en estas estrategias. En particular, 
el traspaso de los choques a los precios es mayor conforme aumenta el nivel 
de competencia: ante una disminución de la demanda del principal producto 
o servicio de las empresas, a mayor competencia es más probable que éstas 
disminuyan sus precios. En el caso de que el choque consista en un aumento 
de costos de insumos o costos laborales, a mayor competencia es más proba-
ble que las empresas aumenten sus precios, lo cual está en línea con el hecho 
de que las empresas que enfrentan competencia alta tienen menos control 
sobre sus precios, y si alguno de sus insumos experimenta un choque, éste 
necesariamente se verá reflejado con más intensidad en los precios.

Respecto de las estrategias específicas para reducir costos, alrededor de 
60% de las empresas entrevistadas modifica los costos no laborales y 40% 
los costos laborales, lo cual evidencia una mayor rigidez en este último tipo 
de costos. Entre ellos, lo que más se ajusta es la cantidad de trabajadores 
temporales o externos, en tanto que las percepciones de los empleados (sa-
lario base, bonos y beneficios) prácticamente permanecen intactas, esto 
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sugiere que el empleo temporal amortigua las fluctuaciones en el empleo 
permanente y en los salarios. Se identifican dos factores que favorecen el 
traspaso de los choques al empleo: un mayor porcentaje de costos laborales 
y un nivel alto de competencia; y destaca un factor que protege el empleo 
y las percepciones salariales: el acuerdo colectivo de trabajo. No se observa 
un traspaso de los choques a las percepciones salariales, lo cual, junto con 
la baja incidencia de la reducción del salario base, evidencia rigidez en los 
salarios.

El artículo se encuentra organizado de la siguiente manera: en la sección 
I se resume una revisión de la bibliografía sobre la relación de los precios, 
los salarios y el empleo con la competencia y el entorno institucional de 
las empresas, así como la influencia de los choques económicos sobre las 
primeras tres variables. En la sección II se describe la encuesta y la infor-
mación obtenida de ella para este artículo. La sección III presenta un aná-
lisis estadístico descriptivo del grupo de empresas bajo estudio respecto a 
variables explicativas de interés, y en la sección IV se detalla la metodología 
estadística utilizada. La sección V contiene resultados del análisis estadístico 
de las estrategias de ajuste utilizadas por las empresas ante distintos tipos de 
choque, y la sección VI, resultados del análisis sobre estrategias específicas 
para reducir costos. Finalmente, se presentan las conclusiones del estudio. 
Al final del documento se encuentra un apéndice que contiene las preguntas 
de la encuesta utilizadas en este artículo, un cuadro de resultados del análi-
sis realizado y cuadros de resultados más detallados correspondientes a los 
presentados en las secciones V y VI.

I. REVISIÓN DE LA BIBLIOGRAFÍA

1. La estructura del mercado y el ajuste de los precios

En la bibliografía diversos documentos teóricos enfocados al estudio de la 
relación existente entre la estructura de mercado y el comportamiento de 
los precios, coinciden en que a menor concentración de mercado, mayor 
flexibilidad de precios (uno de los primeros análisis del tema se encuentra 
en Mills, 1927; véanse también Silberston, 1970; Domberger, 1977; y Carl-
ton, 1989). También existen estudios empíricos que documentan esta rela-
ción negativa entre la concentración de mercado y la flexibilidad de precios 
(véanse por ejemplo Dixon, 1983; Carlton, 1986; Bedrossian y Moschos, 
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1988; Weiss, 1993 y 1995; y Fabiani et al., 2006).1 En el caso de México, es 
importante mencionar dos estudios empíricos: Palerm (1991), utilizando 
datos mensuales, de 1940 a 1984, de los productos genéricos que integran 
el Índice Nacional de Precios al Consumidor, encuentra que la frecuencia 
de ajuste de precios es menor en industrias que están más concentradas. 
Asimismo, Castañeda (2012) estudia la competencia en precios entre super-
mercados mexicanos, obteniendo que a mayor número de tiendas compi-
tiendo en un mercado, menor es el precio de los productos. Una explicación 
de esta relación es que en mercados competitivos las empresas están más 
expuestas a cambios en las condiciones del mercado, a la vez que son más cui-
dadosas del precio que cobran, pues la demanda es más sensible al mismo. 
Así, en el caso extremo de poder nulo de mercado, como es la competencia 
perfecta, no existe un margen entre precio y costo marginal, ni rigideces 
de precios, por lo que las empresas venden a un precio único que vacía el 
mercado. Por el contrario, bajo competencia monopolística sí existe dicho 
margen, que proporciona a la empresa espacio de maniobra para no necesa-
riamente tener que ajustar sus precios cuando cambian sus costos.

Se ha estudiado también si el entorno competitivo es un factor relevante 
para la transmisión de los choques económicos a los precios (véanse estu-
dios teóricos en Martin, 1993; y Ginsburgh y Michel, 1988). Entre los aná-
lisis empíricos sobre el tema, Álvarez y Hernando (2006) encuentran (para 
nueve países de la zona euro) que las empresas en entornos más competi-
tivos poseen estrategias para ajustar precios que les proporcionan mayor 
capacidad para reaccionar ante choques económicos y hacen, en la práctica, 
que sus precios sean más flexibles. Asimismo, Encaoua y Geroski (1986) 
indican que (en cinco países desarrollados de la OCDE) las empresas que en-
frentan mayor competencia tienden a modificar sus precios más frecuente-
mente (como una respuesta ante los choques), pues están expuestas a mayor 
incertidumbre y prefieren asegurar ganancias en el corto plazo, mientras 
que las empresas con mayor poder de mercado pueden resistir los choques 
y mitigar su efecto sobre los precios.

Adicionalmente, la bibliografía sugiere que los efectos de los choques de 
oferta y demanda sobre los precios no son simétricos, pues mientras los cho-
ques de oferta son más relevantes para los incrementos que para las dismi-

1 Cabe señalar que si bien la relación negativa entre concentración de mercado y flexibilidad de 
precios se ha documentado ampliamente, también existen algunos estudios empíricos que encuentran 
resultados contrarios a dicha relación, véanse por ejemplo Domberger (1979) y Kraft (1995).
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nuciones de precios, los choques de demanda tienen mayor incidencia en las 
reducciones que en los aumentos de precios (véanse Peltzman, 2000; Fabiani 
et al., 2006; y Días et al., 2011). En el caso de México, Castañón et al. (2008), 
basándose en una encuesta a empresas manufactureras, confirman que los 
choques de oferta tienen un efecto más al alza que a la baja de precios, mien-
tras que lo contrario ocurre con perturbaciones de demanda. Además, Weiss 
(1993 y 1995) y Fabiani et al. (2006) coinciden en que la competencia es un 
factor que determina la sensibilidad de los precios ante choques de oferta y 
demanda, y la velocidad de ajuste de los precios depende del tipo de choque.2

2. Relación entre los salarios, el empleo y el entorno institucional

Existe una amplia bibliografía que ha documentado que el entorno insti-
tucional (leyes, contratos y convenios) que regula las relaciones laborales 
tiene un impacto importante en el empleo y los salarios de las empresas 
y, por ende, en la economía.3 Si bien las políticas que restan flexibilidad al 
mercado laboral tienden a mitigar las fluctuaciones del empleo y del salario 
ante choques económicos (Bertola, 1999), también pueden producir sala-
rios por encima del óptimo y afectar la movilidad de los trabajadores frente 
a cambios en la oferta y la demanda. Por ejemplo:

	 i)	La legislación laboral se implementa normalmente para proteger a los 
empleados de acciones arbitrarias, injustas y discriminatorias de parte 
de los empleadores (Nickell, 1997), sin embargo en el largo plazo debi-
lita la demanda de trabajo y aumenta la duración del desempleo (véanse 
Scarpetta, 1996; Nickell, 1997; Siebert, 1997).

	 ii)	La presencia sindical, las negociaciones laborales y el salario mínimo fi-
jan los salarios por niveles superiores a los que se regirían por la oferta y 

2 La velocidad de ajuste de los precios de las empresas ante choques de oferta y demanda en general 
no es la misma: por ejemplo, Weiss (1995) encuentra (para 17 empresas austriacas) que en un entorno 
competitivo, el ajuste en los precios es más lento ante choques de demanda que ante choques de costos; 
por el contrario, Fabiani et al. (2006) encuentran (para aproximadamente 11 000 empresas en 9 países 
europeos) que en mercados más competitivos las empresas tienden a ser más sensibles a choques de 
demanda que de oferta.

3 Layard, Nickel y Jackman (1991); Nickell (1997); Blau y Kahn (1999); Bertola (1999); Blanchard y 
Wolfers (2000); Bertola, Blau y Kahn (2001); Bassanini y Duval (2006); y Eichhorst, Feil y Braun (2008) 
presentan una síntesis de la bibliografía al respecto. Más recientemente Gal, Hijzen y Wolf (2012) anali-
zan el papel de las instituciones en 20 países de la OCDE para explicar la variación en el empleo producida 
por la crisis financiera de 2008.



EL TRIMESTRE ECONÓMICO624

la demanda, con efectos adversos sobre el empleo (véanse Siebert, 1997; 
OCDE, 1998; Bertola, Blau y Kahn, 2002; Bassanini y Duval, 2006).4

	iii)	Los seguros de desempleo, al reducir el costo de que un individuo esté 
desempleado, pueden desmotivar la búsqueda de empleo, elevar las ex-
pectativas de salario e incluso propiciar la separación del empleo (Scar-
petta, 1996; Nunziata, 2002).

También es importante señalar que la competencia y las barreras de entra-
da de empresas al mercado pueden tener efectos de largo plazo, aumentando 
los salarios reales y el empleo (véanse Amable y Gatti, 2001; Messina, 2003; 
Bassanini y Duval, 2006; Pissarides, 2001; y Blanchard y Giavazzi, 2003). Por 
último, la reacción del empleo y los salarios ante choques económicos de-
pende esencialmente de la elasticidad de la demanda de trabajo y de restric-
ciones institucionales. Se espera que dicha reacción sea mayor si la demanda 
de trabajo es más elástica, y menor si existen acuerdos colectivos de trabajo 
en las empresas y una legislación laboral que proteja al empleo (Bertola et al., 
2010; Bassanini y Duval, 2006).

En las secciones V y VI se analizará la reacción de empresas mexicanas 
ante choques hipotéticos de oferta y demanda, observando el papel que 
juegan el entorno de mercado y el institucional de las empresas en los ajus-
tes que ellas hacen a sus precios, salarios y empleo, como consecuencia de 
dichos choques.

II. ENCUESTA SOBRE DECISIONES SALARIALES Y PRECIOS

Entre 2006 y 2009 el Banco Central Europeo coordinó los esfuerzos de va-
rios bancos centrales europeos para crear la red de dinámica salarial (Wage 
Dynamics Network, WDN por sus siglas en inglés), la cual estudia la deter-
minación de los salarios y los costos laborales, así como sus implicaciones 
para la política monetaria, teniendo dos objetivos principales: i) identificar 
las fuentes y características de las dinámicas salarial y de costos laborales 

4 En particular, la bibliografía reconoce la posibilidad de que el efecto de las negociaciones laborales 
sobre los salarios y el empleo depende del nivel al que éstas se llevan a cabo: a nivel empresa, industria 
o nacional (véase hump-shaped hypothesis de Calmfors y Driffill, 1988). A nivel empresa y nacional se 
identifican moderaciones en las demandas salariales y menores efectos negativos sobre el empleo, en 
tanto que a nivel industria (en el cual las negociaciones no son descentralizadas ni centralizadas, sino que 
quedan en medio) existe un mayor potencial de elevar los salarios y disminuir el empleo. Una revisión 
de este tema se puede consultar en Calmfors (1993) y en Flanagan (1999).
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que son más relevantes para la política monetaria; y ii) esclarecer la relación 
entre salarios, costos laborales y precios, tanto a nivel empresa como a nivel 
macroeconómico (Banco Central Europeo, 2009).

Uno de los proyectos de la WDN fue realizar una encuesta a empresas 
europeas de varios sectores de actividad económica; en ésta se les preguntó 
sobre diversos aspectos referentes a la formación de sus precios y salarios. 
La encuesta sobre decisiones salariales y precios realizada por el Banco de 
México durante mayo y junio de 2012 se basó en la encuesta europea, y se 
aplicó a empresas de diversos tamaños que pertenecen a los sectores manu-
facturero y no manufacturero, y a las cuatro regiones económicas en que 
se divide la República mexicana (norte, centro-norte, centro y sur).5 Por 
medio de la encuesta se obtuvo información sobre las principales carac-
terísticas de las empresas mexicanas entrevistadas y de sus empleados, de 
sus prácticas de fijación de salarios y precios, y de la frecuencia y tempo-
ralidad de sus cambios cuando operan bajo condiciones de regularidad. La 
encuesta contiene también una serie de preguntas cuyo objetivo es conocer 
las reacciones de las empresas en lo referente a sus precios, márgenes, pro-
ducción y costos ante choques hipotéticos de oferta y demanda. De esta 
manera, se profundiza en el entendimiento de la ruta que siguen los cam-
bios en salarios, empleo y precios, así como de los factores que ocasionan 
estos cambios.6

Para conocer las reacciones de las empresas entrevistadas ante diferentes 
choques económicos, en las preguntas 12, 14 y 16 de la encuesta (véase el 
apéndice) se les solicitó que consideraran los siguientes choques hipotéti-
cos, bajo el supuesto de que afectasen simultáneamente a todas las empresas:

	 i)	Una disminución en la cantidad demandada de su producto o servicio 
principal (choque de demanda).

5 Estas regiones económicas son las que se utilizan en el Reporte sobre Economías Regionales que 
publica trimestralmente el Banco de México. La región norte incluye a los estados de Baja Califor-
nia Norte, Sonora, Chihuahua, Coahuila, Nuevo León y Tamaulipas; la región centro-norte incluye a 
Aguascalientes, Baja California Sur, Colima, Durango, Jalisco, Michoacán, Nayarit, San Luis Potosí, 
Sinaloa y Zacatecas; la región centro la integran el Distrito Federal, Estado de México, Guanajuato, Hi-
dalgo, Morelos, Puebla, Querétaro y Tlaxcala; y la región sur incluye a Campeche, Chiapas, Guerrero, 
Oaxaca, Quintana Roo, Tabasco, Veracruz y Yucatán.

6 La encuesta sobre decisiones salariales y precios, como todas las encuestas que realiza el Banco 
de México, está clasificada como información confidencial, tanto por la Ley del Sistema Nacional de 
Información Estadística y Geográfica (aprobada en 2008 por la Cámara de Diputados) como por la Ley 
Federal de Transparencia y Acceso a la Información Pública Gubernamental, por lo que dicha informa-
ción no está disponible para persona alguna.
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	 ii)	Un aumento inesperado en los costos de algún insumo (por ejemplo, 
precios de materias primas; choque de oferta).

	iii)	Un aumento en los costos laborales (por ejemplo, ajuste al salario míni-
mo, contribuciones a la seguridad social, impuesto de nómina; choque 
de oferta).

Se solicitó a las empresas que evaluaran qué tan relevante (no relevante, 
poco relevante, relevante, muy relevante) es para ellas cada una de las si-
guientes estrategias para contrarrestar los choques hipotéticos mencionados:

	 i)	Ajustar precios (disminuirlos, ante el choque de demanda; aumentarlos, 
ante choques de oferta).

	 ii)	Reducir márgenes de ganancia.
	iii)	Reducir producción.
	iv)	Reducir costos.7

En particular, si las empresas consideraron que la estrategia de reducir 
costos tenía cierta relevancia, la encuesta profundizó en la manera en que 
esta reducción se realizaría mediante las preguntas 13, 15 y 17 (véase el 
apéndice). Las estrategias para disminuir costos contempladas en la encues-
ta son de dos tipos:

	i)	 Reducir costos no laborales.
	ii)	 Reducir costos laborales: a) los referentes a las percepciones (salario 

base) y a los componentes flexibles del ingreso del trabajador (bonos y 
prestaciones); y b) los referentes a la cantidad del factor trabajo (núme-
ro de empleados permanentes, de empleados temporales o trabajadores 
externos o de horas trabajadas por empleado).

Como las decisiones de las empresas están influenciadas por las condi-
ciones de mercado e institucionales en que se desenvuelven, se utilizaron 
otras preguntas de la encuesta para determinar esas condiciones. Respecto 
al entorno de mercado, la competencia que enfrentan las empresas se apro-
xima mediante la pregunta 21, que permite conocer el nivel de competencia 

7 La reducción de costos tiene distinto significado según el tipo de choque: para el choque de deman-
da, se refiere a cualquier costo; para los choques de oferta, se refiere a costos distintos a los que afectan 
el choque en sí mismo.
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que las empresas perciben por sí mismas (véase el apéndice); ésta se clasifica 
en tres niveles: alta, moderada y baja.8 En cuanto a las condiciones institu-
cionales, la encuesta permite abordar las que se refieren tanto al marco legal 
en que operan las empresas, como a su estructura de costos. Así, la pregunta 
2 solicita a las empresas indicar si el pago a empleados se establece en algún 
acuerdo colectivo de trabajo y la pregunta 3 busca caracterizar la función de 
producción de las empresas al solicitarles la proporción de los costos totales 
que destinan a costos laborales (véase el apéndice).

De esta manera, en las secciones V y VI de este artículo se analiza cómo 
las empresas entrevistadas reaccionan ante los choques hipotéticos descri-
tos haciendo uso de las estrategias disponibles, y cómo las características de 
mercado e institucionales mencionadas condicionan el margen de maniobra 
de las empresas e influyen en sus reacciones ante dichos choques.

III. DESCRIPCIÓN DE LAS EMPRESAS ENTREVISTADAS, LOS OBJETIVOS DEL ESTUDIO 

Y LAS VARIABLES UTILIZADAS

La encuesta sobre decisiones salariales y precios utilizada en este estudio fue 
realizada por internet (procedimiento estándar en la mayoría de las encues-
tas actuales del Banco de México) y se contactó para ello por correo elec-
trónico a quienes la responderían. Así, el marco muestral de esta encuesta 
corresponde a un directorio de empresas, con correo electrónico registrado, 
que se basa en el Directorio Estadístico Nacional de Unidades Económicas 
(DENUE) derivado de los Censos Económicos 2009, que el Banco de Méxi-
co adquirió del INEGI. Dicho marco muestral se construyó de la siguiente 
manera: por un lado, se seleccionó del DENUE a todas aquellas empresas de 
100 empleados o menos con correo electrónico (15 598 empresas); por otro, 
para empresas de más de 100 empleados, se utilizó una versión del DENUE 
actualizada por el Banco de México (y utilizada por el mismo frecuentemen-
te para realizar encuestas económicas), seleccionando de esta versión a las 
empresas con correo electrónico registrado (4 175 empresas). Así, el marco 
muestral de la encuesta de decisiones salariales y precios corresponde a la 
unión de estos dos conjuntos de empresas mencionados, y la encuesta fue 
enviada a todo el marco muestral y dirigida a directores generales o ejecuti-

8 La competencia se clasifica como alta si la respuesta de cualquier empresa a la pregunta 21 es “Muy 
probable”; se considera moderada si la respuesta es “Probable” y baja si la respuesta es “No es proba-
ble”. La categoría “No aplica” se considera como competencia nula. Véase el apéndice.
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vos de alto nivel con conocimiento suficiente de su empresa para poder res-
ponder las preguntas del cuestionario. Las empresas que voluntariamente 
respondieron la encuesta ascienden a 1 138 y conforman una muestra o gru-
po de voluntarios (self-selected sample). Dichas empresas están distribuidas 
en los sectores manufacturero y no manufacturero (comercio, construcción 
y servicios), en tres estratos de tamaño de empresa (menos de 11, de 11 a 
100 y más de 100 empleados) y en las cuatro regiones económicas en que se 
divide la República mexicana. Cabe señalar que la distribución de estas em-
presas respecto al sector de actividad económica, la región económica y el 
tamaño de empresa es muy similar a la de los Censos Económicos de 2009.

Dado que las empresas que respondieron la encuesta conforman un gru-
po de voluntarios, y por ello no es representativo de las empresas (con co-
rreo electrónico) a nivel nacional, no es posible generalizar la información 
proveniente de él a todas las empresas del país (con correo electrónico). Sin 
embargo, dada la insuficiente información disponible en México sobre la 
forma en que las empresas reaccionan ante choques de oferta y demanda, el 
mayor valor de la información aportada por las empresas entrevistadas con-
siste en contribuir a entender tanto las reacciones de las empresas ante esos 
choques, como la ruta que siguen los cambios en salarios, empleo y precios 
y los factores que ocasionan estos cambios.9

Además de las variables de sector de actividad económica, región eco-
nómica y tamaño de empresa, se incluyó otra variable de clasificación en 
el análisis: la existencia de ventas en el extranjero del producto o servicio 
de las empresas, la cual se obtiene de la pregunta 19 de la encuesta (véase 
el apéndice) y permite ajustar por diferencias entre las empresas respecto a 
participación en mercados internacionales. De esta manera, se describe el 
grupo de empresas que respondió la encuesta y se realiza el análisis estadís-
tico de los datos de la misma, ajustando por diferencias entre las empresas 
respecto a las cuatro variables de clasificación mencionadas.

En el cuadro 1 se presenta la distribución del grupo de empresas que 
respondieron la encuesta respecto a las variables de clasificación seleccio-
nadas. En él se observa que aproximadamente dos terceras partes de estas 
empresas corresponden al sector no manufacturero; la mayoría de ellas está 
concentrada en las regiones centro, centro-norte y norte; poco menos de 

9 Las categorías de referencia para las variables sector, región económica, tamaño de empresa y 
ventas en el extranjero son, respectivamente: sector manufacturero, tamaño de empresa de más de 100 
empleados, región sur y ausencia de ventas en el extranjero.
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las dos terceras partes de las empresas son grandes (más de 100 empleados), 
aproximadamente un tercio de ellas son medianas (entre 11 y 100 emplea-
dos) y hay un número muy reducido de empresas pequeñas (menos de 11 
empleados). Por último, poco menos de la mitad de las empresas vende su 
producto o servicio en el extranjero.

Por otro lado, de las empresas entrevistadas que pertenecen al sector ma-
nufacturero, 72% corresponde a empresas grandes (más de 100 empleados) 
y 27% a empresas medianas (de 11 a 100 empleados). Asimismo, el por-
centaje de empresas manufactureras en la región sur es relativamente bajo 
(8%), mientras que 92% restante se distribuye en partes iguales entre las 
regiones norte, centro-norte y centro (aproximadamente un tercio en cada 
una).

En el sector no manufacturero, 53% lo componen empresas grandes 
(más de 100 empleados) y 41% empresas medianas (de 11 a 100 emplea-
dos). De la misma manera, la mayoría de las empresas no manufactureras se 
concentra en la región centro (36%), mientras que en las regiones norte y 
centro-norte se tiene 22 y 25% de empresas, respectivamente, y solamente 
17% en la región sur.

CUADRO 1. Distribución de las empresas entrevistadas por sector 
de actividad económica, región económica, tamaño de empresa 

y participación en el mercado internacional

Número de empresas Porcentaje de empresas

Sector de actividad económica
Manufacturero 402 35
No manufacturero 736 65

Región económica

Norte 294 26
Centro-norte 300 26
Centro 385 34
Sur 159 14

Tamaño de empresa (estrato)
Menos de 11 empleados 46 4
Entre 11 y 100 empleados 409 36
Más de 100 empleados 683 60

Ventas en el extranjero

Sí 493 44
No 638 56
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Los objetivos del estudio se describen a continuación:

	i)	 Determinar qué estrategias consideran más relevantes las empresas en-
trevistadas para contrarrestar choques económicos, y si ello varía según 
el tipo de choque que enfrentan (es decir, si la reacción de las empresas 
es simétrica o no ante choques de oferta y demanda).

	ii)	 Establecer si el entorno de mercado y las condiciones institucionales de las 
empresas entrevistadas tienen alguna asociación con la elección de estra-
tegias para contrarrestar choques económicos, y en particular con estrate-
gias que tengan un impacto sobre los precios, los salarios y el empleo.

Para lograr el segundo objetivo, se incluyeron en el análisis variables adi-
cionales que representan rigideces salariales, competencia e intensidad de 
fuerza laboral, para explorar la asociación que existe entre ellas y cada una 
de las estrategias que eligen las empresas para enfrentar choques económi-
cos. Aunque estas variables no se observan directamente, la encuesta permi-
te capturar características relacionadas con ellas:

	 i)	La existencia de un acuerdo colectivo de trabajo en las empresas (pre-
gunta 2).

	 ii)	La competencia percibida por las empresas, en tres niveles: alta, mode-
rada y baja (pregunta 21).

	iii)	La intensidad de la fuerza laboral, mediante el porcentaje de costos la-
borales de las empresas (salarios, aguinaldo, utilidades, bonos, vacacio-
nes, seguridad social, etc.) respecto a sus costos totales (pregunta 3).

La variable que indica la existencia de un acuerdo colectivo de trabajo 
en la empresa se utiliza para ajustar por rigideces salariales. Con base en 
la competencia percibida por las empresas se definen variables indicadoras 
(dummy), una por cada nivel de competencia: la variable dummy para com-
petencia alta (moderada/baja) toma el valor de 1 sólo si la empresa responde 
que considera muy probable (probable/no probable) disminuir el precio 
de su producto o servicio si su principal competidor disminuye el suyo; y 
toma el valor de 0 en cualquier otro caso. Para ajustar el análisis por dife-
rencias entre las empresas respecto a intensidad de fuerza laboral, se utiliza 
la variable de porcentaje de costos laborales.10

10 La categoría de referencia para la variable competencia es competencia nula, y para la variable 
indicadora de acuerdo colectivo de trabajo es ausencia del mismo.
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Las características de las empresas entrevistadas, respecto de las tres va-
riables descritas antes, se presentan en el cuadro 2. En él se observa que 
alrededor de 40% de las empresas tiene un acuerdo colectivo de trabajo 
y percibe un nivel moderado de competencia; sólo 12% de las empresas 
entrevistadas no percibe desarrollarse en un entorno competitivo; y para la 
mitad de las empresas los costos laborales representan a lo mucho 30% de 
sus costos totales.

CUADRO 2. Distribución de las empresas entrevistadas según acuerdo colectivo 
de trabajo, competencia y porcentaje de costos laborales

Número
de empresas

Porcentaje
de empresas

Acuerdo colectivo
Sí 467 41.0
No 671 59.0

Competencia
Alta 274 24.0
Moderada 459 40.4
Baja 265 23.3
Nula 140 12.3

Número
de empresas

Media
Desviación

estándar
Primer
cuartil

Mediana
Tercer
cuartil

Min. Máx.

Porcentaje de costos 
laborales 1 127 33 22 15 30 45 1 100

IV. METODOLOGÍA ESTADÍSTICA

El análisis de la relación que existe entre las estrategias que las empresas en-
trevistadas consideran (muy) relevantes para hacer frente a choques de oferta 
y demanda, y las variables explicativas seleccionadas, se basa en modelos 
logit (de regresión logística), cuya interpretación requiere estar familiarizado 
con los conceptos de momios y razón de momios, los cuales se describen 
brevemente en esta sección. Bertola et al. (2010) realizaron un análisis simi-
lar al que se presenta en este estudio (utilizando modelos probit) con infor-
mación de 14 países europeos recabada mediante la encuesta de la WDN. La 
preferencia del uso de modelos de regresión logística sobre modelos probit 
en este estudio se basa en la facilidad de la interpretación de los coeficientes 
del modelo en términos de razones de momios, ya que la mayoría de las 
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variables explicativas utilizadas son de tipo binario, al igual que la variable 
respuesta, y la razón de momios es una medida utilizada en la mayoría de la 
bibliografía actual sobre análisis de datos categóricos para explicar de mane-
ra directa e intuitiva la asociación entre variables binarias.11

Los momios se definen como el cociente de la probabilidad de que ocu-
rra un evento y la probabilidad de que no ocurra dicho evento. Es decir, si 
p denota la probabilidad de que el evento suceda, entonces los momios del 
evento son: M p p= −/( ).1  De esta definición se obtiene una relación di-
recta entre los momios y la probabilidad de un evento, que puede también 
expresarse como: p M M= +/( ).1  Se desprende de esta ecuación que si los 
momios de un evento son iguales (menores/mayores) a 1, éstos correspon-
den a un valor igual (menor/mayor) a 0.5 de la probabilidad del evento ( ).p

En la mayoría de la bibliografía actual sobre análisis de datos categóricos, 
se encuentra el concepto de razón de momios, que es una medida funda-
mental para describir la asociación entre variables binarias. Si consideramos 
una tabla de contingencia de 2 ×  2, es decir, aquélla que se obtiene al cruzar 
dos variables binarias X y Y que toman valores 0 y 1; y si denotamos por p1 
a la probabilidad del evento X = 1 cuando Y = 1, y por p2 a la probabilidad 
de X = 1 cuando Y = 0, entonces una medida de asociación entre las varia-
bles X y Y está dada por la razón de momios del evento X = 1 (dada Y), que 
se define como sigue:

Ψ = =
−
−

M
M

p p
p p

1

2

1 1

2 2

1

1

/

/

( )

( )

Si la razón de momios es igual a 1, esto indica que no existe asociación en-
tre las dos variables, por lo que se dice que X y Y son independientes. Si la 
razón de momios es mayor o menor que 1, sí existe una asociación entre las 
variables (o bien, Y tiene un efecto sobre X), y qué tan fuerte es, depende de 
qué tan alejada esté la razón de momios respecto al valor de 1. De esta for-
ma, todo intervalo de confianza de una razón de momios que contenga al 
1 indica que no hay asociación entre las variables de las que se deriva dicha 
razón (aunque la estimación puntual de la misma sea distinta de 1).

Por la estructura de la encuesta y para entender la forma en que las em-
presas entrevistadas eligen estrategias para hacer frente a los tres choques 
hipotéticos descritos en la sección II, se estudia cada estrategia por separado. 

11 Véanse por ejemplo Agresti (2007) y Allison (1999).
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Para cada una de ellas se define una variable respuesta (o independiente) que 
se construye con base en las opciones de respuesta de la preguntas 12, 14 o 
16 de la encuesta, según sea el choque (véase el apéndice). Las categorías de 
respuesta de cada una de estas preguntas son: reducir costos, reducir már-
genes de ganancia, reducir producción y aumentar precios (reducir precios, 
en el caso de la pregunta 12); y las empresas determinan la importancia que 
tiene cada una de estas estrategias en su paquete de medidas para enfrentar 
choques de oferta o demanda, indicando si la estrategia es muy relevante, 
relevante, poco relevante o no relevante.

Dado el orden incremental de las categorías de respuesta anteriores, se 
consideró en primera instancia, para cada estrategia (y para cada tipo de 
choque), que la correspondiente variable respuesta fuera de tipo ordinal con 
cuatro categorías, y se realizó así el análisis de datos mediante modelos logit 
ordenados (también conocidos como proportional odds models, en inglés).12 
Cabe señalar que cada uno de estos modelos debe cumplir el “supuesto de 
proporcionalidad de momios” para validar que se ajusta correctamente a 
los datos. La prueba estadística que determina si este supuesto se cumple 
(Score Test for Proportional Odds Assumption, en inglés) es rechazada para 
ocho de los 12 modelos logit ordenados implementados, lo cual indica que 
el uso de este tipo de modelos es incorrecto para los datos del estudio. Por 
esta razón, para cada estrategia se eligió la siguiente alternativa de análisis: 
se agrupan las categorías de respuesta que son similares, con lo cual la varia-
ble ordinal de cuatro categorías se transforma en una variable dicótoma que 
toma el valor de 1 si la empresa considera la estrategia como muy relevan- 
te o relevante, y toma el valor de 0 si la estrategia se considera poco relevante 
o no relevante. Se analiza entonces la relación de esta variable binaria con 
las variables explicativas seleccionadas, mediante un modelo logit binario, 
para cada estrategia y tipo de choque.13 Cabe señalar que esta partición de la 
variable ordinal de cuatro categorías es una de las tres posibles particiones 
binarias ordenadas que el modelo logit ordenado, por construcción, utiliza 
para el cálculo de los coeficientes del mismo. Se generan en total cuatro va-
riables respuesta binarias (cada una correspondiente a una estrategia) para 
cada tipo de choque, y se analiza cada una por separado.

En el caso de las estrategias específicas para reducir costos (por ejemplo, 
reducir el salario base, reducir componentes flexibles del ingreso, reducir el 

12 La categoría de respuesta “No sabe” de las preguntas 12, 14 y 16 se toma como valor perdido.
13 Esta metodología alternativa de análisis es utilizada también por Bertola et al. (2010).
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número de empleados permanentes, reducir el número de empleados tem-
porales o trabajadores externos, ajustar el número de horas trabajadas por 
empleado y reducir costos no laborales), que corresponden a las preguntas 
13, 15 o 17 de la encuesta (según el tipo de choque, véase el apéndice), tam-
bién se analiza cada estrategia por separado. En este caso, las empresas sólo 
tienen la opción de elegir una de las estrategias y no hay una escala o grada-
ción para las respuestas (a diferencia de las preguntas 12, 14 y 16 de la encues-
ta), por lo que se construye directamente para cada estrategia una variable 
respuesta dummy, que toma el valor de 1 cuando una empresa elige la corres-
pondiente estrategia, y de 0 en caso contrario. De este modo se construyen 
seis variables respuesta binarias (cinco en el caso de la pregunta 17) para cada 
tipo de choque, que se analizan también con un modelo logit binario.

El modelo logit binario se define de la siguiente manera:

logit log( )p
p

pk
k

k
=

−
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

= ′
1

Xkββ

en el que Xk es un vector de variables explicativas, ββ  es un vector de coefi-
cientes y pk es la probabilidad de que la variable respuesta tome el valor de 
1,  k n= 1, ..., .14 Los coeficientes de las variables explicativas del modelo de 
regresión logística ( )β  son logaritmos naturales de razones de momios (log 
odds ratios), por lo que exponenciando dichos coeficientes con base “e” 
(es decir, eβ ) se obtienen razones de momios, que indican el grado de aso-
ciación entre la variable respuesta (que es binaria) y la variable explicativa 
correspondiente.15

V. ESTRATEGIAS DE AJUSTE ANTE CHOQUES DE OFERTA Y DEMANDA

1. Análisis exploratorio

A manera de exploración de las reacciones de las empresas entrevistadas 
ante los tres choques hipotéticos definidos en la sección II, se presenta en el 
cuadro 3 el porcentaje de empresas que reportaron como (muy) relevante 

14 Para más detalles sobre modelos de regresión logística, véanse McCullag y Nelder (1989) y Alli-
son (1999).

15 Si la variable explicativa es también binaria, la interpretación del coeficiente exponenciado ( )eβ  
es una razón de momios como la de una tabla de contingencia de 2 × 2. Si por el contrario, la variable 
explicativa es continua, se realiza una sencilla transformación al coeficiente exponenciado (100(eβ  − 1)) 
y éste se interpreta entonces como el cambio porcentual en los momios por cada unidad que aumente 
la variable explicativa.
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cada estrategia al enfrentar dichos choques. Cabe señalar que estos porcen-
tajes corresponden a la elección que hacen las empresas de al menos una 
estrategia (es decir, de cada estrategia sola o combinada con otras).

Del cuadro anterior se deriva lo siguiente:

	 i)	La estrategia de reducir costos es la que más empresas entrevistadas 
consideran (muy) relevante: aproximadamente 80% de ellas la elige, 
sola y combinada con otras estrategias, ante cualquier choque.

	 ii)	La estrategia de reducir márgenes de ganancia es considerada como 
(muy) relevante, sola y combinada con otras estrategias, por aproxima-
damente 60% de las empresas, para todo choque.

	iii)	El ajuste de precios, solo y combinado con otras estrategias, es (muy) 
relevante para alrededor de 50% de las empresas ante un choque de 
demanda o de costos laborales (68% ante un choque de costos de in-
sumos).

	iv)	La reducción de producción es la estrategia que en general menos em-
presas consideran (muy) relevante: dependiendo del tipo de choque, 
entre 30 y 57% de ellas recurre a esta estrategia, sola y combinada.

Dado que ante el choque de demanda y el de costos laborales las estrategias 
consideradas más relevantes (solas o combinadas) por las empresas entrevis-
tadas son reducir costos y márgenes de ganancia, esto sugiere que las empre-
sas buscan en general, mediante combinaciones de estas estrategias, limitar el 
traspaso de dichos choques a los precios, así como a su nivel de producción.

Para determinar si existe algún par de estrategias que sea más probable 
que las empresas utilicen (es decir, que consideren (muy) relevante) para 

CUADRO 3. Porcentaje de empresas entrevistadas que considera (muy) relevante al 
menos una estrategia ante choques de oferta y demanda

Estrategia

Tipo de choque 

Disminución 
de demanda de 

producto/servicio

Aumento 
de costos 

de insumos

Aumento de costos 
laborales

Reducir costos 83.4 79.4 74.4
Reducir márgenes de ganancia 69.0 66.5 56.7
Ajustar preciosa 53.1 68.3 49.2
Reducir producción 56.6 38.5 32.0

a Para el choque de demanda, el ajuste de precios consiste en reducirlos; y para choques de oferta, 
en aumentarlos.
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enfrentar el mismo choque o dos choques distintos, se muestran en el cua-
dro 4 las razones de momios correspondientes a todos los posibles pares 
de estrategias, las cuales indican el grado de asociación entre cualquiera de 
esos pares.

Del cuadro 4 se desprende lo siguiente:
 
	i)	 Dado que todas las razones de momios para pares de estrategias son 

menores que 1 (y significativas a 1% de confianza), se concluye que es 
menos probable que las empresas entrevistadas utilicen un par de estra-
tegias en vez de una sola estrategia, para enfrentar el mismo choque o 
cualquier par de choques distintos.

	ii)	 En particular, hay evidencia de que es poco probable usar la misma estra-
tegia ante cualesquiera dos choques distintos: en general se observa que 
la menor razón de momios de pares de estrategias se obtiene al utilizar la 
misma estrategia ante dos choques distintos.16

Los resultados del cuadro 4 llevan a considerar agrupaciones más gran-
des de las estrategias que consideran (muy) relevantes las empresas entrevis-
tadas para contrarrestar los distintos choques. En el cuadro 5 se presentan 
todas las posibles combinaciones de estrategias y el correspondiente por-
centaje de empresas que las considera (muy) relevantes. En él se observa 
que la mayoría de las empresas reacciona ante cualquiera de los choques 
utilizando combinaciones de varias estrategias, siendo las más populares 
la combinación de todas ellas o una combinación de tres estrategias. Asi-
mismo, para hacer frente a cualquier choque, se observa una muy baja pro-
porción de empresas (menos de 6%) que elige sólo una de las estrategias 
sugeridas, excepto reducir costos.17

Del cuadro 5 y para las empresas entrevistadas en general se observa lo 
siguiente:18

16 La única excepción se presenta al utilizar la estrategia de ajustar precios ante un choque de demanda: 
la menor razón de momios se obtiene al combinar dicha estrategia con la de reducir márgenes ante cual-
quiera de los choques de oferta.

17 Por sí solos, los ajustes de precios son casi nulos en el caso de choques de demanda (0.1%), en tan-
to que en choques de oferta son realizados por aproximadamente 3 a 5% de las empresas. La reducción 
de márgenes, por sí sola, es elegida por menos de 3% de las empresas para todo choque, y la reducción de 
la producción (sola) es de las estrategias menos utilizadas ante cualquier tipo de choque (de 0.1 a 1.5% 
de las empresas la utiliza).

18 Cabe precisar que las empresas pequeñas (menos de 11 empleados) tienen un comportamiento 
ligeramente distinto al resto de las empresas (pero dado que sólo constituyen 4% del grupo de empresas 
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	i)	 La combinación de estrategias más frecuente es la que incluye a todas 
ellas (se muestra en el cuadro 5 como “precios + márgenes + costos + 
producción”), para todo choque, lo que sugiere que las empresas son 
flexibles y amplían su rango de acción al tomar decisiones para enfrentar 
cualquiera de los choques.

	ii)	 La segunda combinación de estrategias más utilizada es ajustar precios y 
reducir márgenes de ganancia y otros costos (se muestra en el cuadro 5 
como “precios + márgenes + costos”), sólo para los choques en que dis-
minuye la demanda del producto/servicio principal o aumentan los cos-
tos de algún insumo. En cambio, si el choque consiste en un aumento en 
los costos laborales, no elegir estrategia alguna (se muestra en el cuadro 

entrevistadas, las observaciones i) y ii) se hacen para todas estas empresas en general): ante los choques 
de oferta, la estrategia más utilizada por las empresas pequeñas es “precios + márgenes + costos”, y ante 
el choque de costos laborales eligen como segunda estrategia más relevante “márgenes + costos”. Lo 
anterior puede observarse en el cuadro A1, que corresponde al cuadro 5 desagregado por tamaño de 
empresa.

CUADRO 5. Porcentaje de empresas entrevistadas que utilizan combinaciones 
de estrategias ante choques de oferta y demandaa, b

Estrategia

Tipo de choque

Disminución 
de demanda de 

producto/servicio

Aumento 
de costos 

de insumos

Aumento 
de costos 
laborales

Precios + márgenes + costos + producción 29.9 26.1 20.9
Precios + márgenes + costos 14.2 17.6 11.8
Producción + costos 11.1 2.5 3.0
Márgenes + producción + costos 10.0 4.4 5.0
Costos 8.8 7.9 14.3
Márgenes + costos 7.1 8.9 10.6
Ninguna 7.1 6.1 15.3
Precios + márgenes 2.6 5.2 3.2
Precios + costos 1.8 9.6 6.7
Precios + márgenes + producción 1.8 1.0 0.9
Márgenes 1.6 1.8 2.8
Producción 1.5 0.1 0.1
Precios + producción + costos 1.2 2.1 1.3
Márgenes + producción 1.0 0.4 0.4
Precios + producción 0.4 0.8 0.1
Precios 0.1 5.3 3.5

	a	Para el choque de demanda, el ajuste de precios consiste en reducirlos; y para choques de oferta, en 
aumentarlos.

	b	Las categorías resultantes de la combinación de estrategias son mutuamente excluyentes, por lo 
que la suma de los porcentajes de empresas que las utilizan es igual a 100, para cada tipo de choque.
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5 como “Ninguna”) resultó ser la segunda opción más relevante para las 
empresas, lo que podría indicar que, cuando ocurren choques de costos 
laborales, las empresas entrevistadas generalmente no reaccionan ante 
ellos o lo hacen mediante estrategias no contempladas en la encuesta.

Respecto de la simetría de la reacción de las empresas ante los choques 
de oferta y demanda, ésta varía según el tamaño de la empresa. En el cuadro 
A1 del apéndice se observa que la distribución de las empresas pequeñas 
entre las posibles combinaciones de estrategias es poco homogénea ante los 
choques, por lo tanto, la reacción de este tipo de empresas ante los choques no 
es simétrica (es decir, no es la misma): la distribución varía notoriamente 
no sólo entre choques de oferta y demanda, sino también entre los dos cho-
ques de oferta considerados. Por el contrario, la reacción de las empresas 
medianas sí es simétrica (es decir, es prácticamente la misma) ante choques 
de oferta y demanda: la distribución de estas empresas entre las combinacio-
nes de estrategias es similar ante los tres choques. Y en el caso de las empre-
sas grandes, se observa una reacción ligeramente asimétrica ante el choque 
de demanda vs. los choques de oferta: para aproximadamente la cuarta par- 
te de las combinaciones de estrategias, el porcentaje de empresas grandes 
que utilizan esas combinaciones ante el choque de demanda, difiere clara-
mente del porcentaje de empresas que las utilizan ante los choques de oferta.

2. Análisis econométrico

El análisis econométrico realizado para determinar si existe relación entre 
las principales estrategias que las empresas entrevistadas consideran (muy) 
relevantes para hacer frente a choques de oferta y demanda, y las varia-
bles explicativas seleccionadas, consistió en modelos logit binarios, cuya 
variable dependiente es una estrategia utilizada por las empresas (véase la 
sección II), cada estrategia analizada por separado. Sea p Yijk ijk= =Prob( ),1  
en la que:

Yijk =

1 si la -ésima empresa considera (muy) relk eevante
a la estrategia ante el choque

si la

j i

0 -ésima empresa considera poco o nada
relevant

k
ee a la estrategia ante el choquej i

⎧

⎨

⎪
⎪

⎩

⎪
⎪
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i =
disminución de la demanda
aumento de costos de insumos
aumento de costos laborales

⎧
⎨
⎪

⎩⎪
(1)

j =

reducir costos
reducir márgenes de ganancia

,
reducir producción

ajustar

k = 1 2 1138, , ...,

pprecios

⎧

⎨

⎪
⎪

⎩

⎪
⎪

Sea ββ = ( , , ..., )β β β0 1 7  un vector de coeficientes y sea Xk el vector de varia-
bles explicativas para la k-ésima empresa (que fueron definidas previamente 
en la sección III). Dicho vector se define entonces como sigue:

X región estrato acuerdo colectik k k k= (1, sector , , , _ vvo competencia

ventas extranjero l
k k

k

, ,

_ ,% _c ostos aaboralesk)

con k = 1, 2, ..., 1 138.
Entonces, para cada choque i y cada una de las cuatro estrategias j se 

ajusta el siguiente modelo, según el tipo de choque:

logit

sector

( )p

región estra
ijk k

k k

= ′

= + + +

X ββ

β β β β0 1 2 3 tto acuerdo colectivo

competencia ven
k k

k

+

+ +

β

β β
4

5 6

_ ,

ttas extranjero laboralesk k_ % _+ β7 costos

con i, j y k como se definieron en (1).
Los resultados de los modelos ajustados se muestran en los cuadros 6, 7 

y 8 (y en los cuadros A2, A3 y A4 del apéndice). A manera de resumen, y 
considerando un nivel de significancia de 5%, se observa que la competen-
cia es el factor principal que influye en el hecho de que las empresas con-
sideren (muy) relevantes las estrategias para hacer frente a los choques de 
oferta y demanda (es decir, la competencia obliga a las empresas a usar una 
buena parte de los recursos a su alcance para contrarrestar los choques); y a 
mayor competencia, es más probable que las empresas implementen alguna 
de estas estrategias. Además, para todo choque, sobresale la estrategia de 
reducir márgenes de ganancia (ya que es aquélla sobre la que existen dife-
rencias significativas respecto a un mayor número de variables explicativas): 
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por un lado, a mayor competencia se incrementa la intensidad de uso de la 
estrategia; y por otro, a menor tamaño de la empresa se intensifica también 
el uso de dicha estrategia (sólo ante choques de oferta), indicando que las 
empresas pequeñas son más proclives a sacrificar sus márgenes por la difi-
cultad de alterar sus costos y precios de manera rápida.

El ajuste de precios se realiza con mayor intensidad conforme aumenta el 
nivel de competencia, para todo choque; y ante un choque de insumos es me-
nos probable realizarlo si las empresas tienen un mayor porcentaje de costos 
laborales o ventas en el extranjero. Sobre la reducción de la producción prác-
ticamente no se observan diferencias significativas, salvo para un choque de 
costos laborales: la competencia hace más probable que las empresas reduz-
can su producción para contrarrestar este choque. Por último, para todo tipo 
de choque existen pocas diferencias regionales, sectoriales y de estrato signi-
ficativas en el ajuste de las estrategias que utilizan las empresas entrevistadas.

En los cuadros 6, 7 y 8 se observa también que la reacción de las empresas 
sólo es simétrica (es decir, es similar o en la misma dirección) ante los cho-
ques de oferta y demanda para la estrategia de reducir márgenes de ganancia, 
en relación con la competencia: para todo choque, a mayor competencia es 
más probable que las empresas reduzcan sus márgenes. Sin embargo, en el 
caso de la reducción de producción y de costos, la reacción ante los diversos 
choques no es simétrica (es decir, varía según el tipo de choque), en relación 
con la competencia: ante un choque de costos laborales, es más probable 
que las empresas reduzcan su producción al percibir más competencia, no 
siendo así al enfrentar un choque de demanda o un choque de costos de 
insumos; por otro lado, es más probable que las empresas reduzcan costos 
en un entorno competitivo ante un choque de demanda y un choque de 
costos laborales, mas no ante un choque de costos de insumos. Por último, 
en el caso del ajuste de precios, la encuesta misma induce una asimetría en 
la reacción de las empresas ante los choques, ya que para el choque de deman-
da el ajuste consiste en reducir los precios, y para los choques de oferta, 
en aumentarlos. La encuesta fue diseñada de esta forma (basada en la de la 
WDN) dado que en la bibliografía se encuentran varios estudios en los que 
se establece que un choque de costos genera alzas en los precios, y un cho-
que de demanda favorece los precios a la baja (véanse por ejemplo Fabiani 
et al., 2006; Álvarez et al., 2006; Peltzman, 2000; y Castañón et al., 2008).

a) Efecto de la competencia. La competencia es el factor que mayor 
asociación tiene (a 5% de confianza) con las estrategias que las empresas 
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entrevistadas consideran (muy) relevantes para enfrentar los tres tipos de 
choques hipotéticos. Respecto a esto, Fabiani et al. (2006) y Álvarez et al. 
(2006) afirman (para la zona euro) que es más probable que las empresas 
que pertenecen a mercados altamente competitivos reaccionen ante cho-
ques, especialmente de demanda.

Los resultados indican, en términos cualitativos, que el efecto de la com-

CUADRO 6. Relación entre las variables explicativas y las estrategias 
para contrarrestar una disminución en la demanda 

del producto o servicio principal

Variable 
explicativa

Categoríaa

Estrategia

Reducir 
costos

Reducir 
márgenes 

de ganancia

Reducir 
producción

Reducir 
precios

Razones de momios ajustadasb

Sector No manufacturero 0.82 1.43 ** 0.26 *** 1.33 *
Región Centro 1.28 1.12 1.3 0.82

Centro-norte 0.88 0.96 1.25 0.92 
Norte 1.19 0.81 1.07 0.66 *

Estrato Entre 11 y 100 
empleados 1.03 1.3* 0.84 1.49***
Menos de 11 
empleados 0.69 2.65* 1.07 1.35

Acuerdo 
colectivo Sí 1.33 0.99 1.18 0.98

Competencia Baja 1.15 1.8** 1.18 1.92***
Moderada 1.88** 3.07*** 1.47* 4.12***
Alta 2.19*** 3.92*** 1.39 5.65***

Ventas en el 
extranjero

Sí 1.47** 0.88 0.82 0.92

Porcentaje de 
costos laborales

—
1.01 0.99* 1 1.01*

Número de 
observaciones 1  064 1  066 1  045 1  072

	a	La categoría de referencia para cada variable explicativa es, respectivamente: sector manufacturero, 
región sur, estrato “Más de 100 empleados”, ausencia de acuerdo colectivo de trabajo, competencia nula 
y no ventas en el extranjero.

	b	Razón de momios ajustada por todas las variables explicativas del cuadro. Ésta indica cuántas veces 
son los momios de elegir cierta estrategia para una categoría de alguna variable explicativa (indicada 
en el cuadro), respecto a los momios de elegir esa estrategia para la categoría de referencia de la misma 
variable explicativa.

*** Significancia a 1% de confianza. ** Significancia a 5% de confianza. * Significancia a 10% de 
confianza. Se prueba la hipótesis de que la razón de momios es igual a 1.
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petencia es el mismo para cualquier tipo de choque: en presencia de compe-
tencia es más probable que las empresas entrevistadas reduzcan costos o 
márgenes de ganancia, o ajusten precios; y mientras más competencia per-
ciban, la intensidad de uso de estas estrategias aumenta para contrarrestar 
los choques.19 Esto se observa mediante el incremento en los momios con-

19 Para la estrategia de reducir producción, únicamente se observa una asociación significativa (a 5% 

CUADRO 7. Relación entre las variables explicativas y las estrategias 
para contrarrestar un aumento en el costo de insumos

Variable 
explicativa

Categoríaa

Estrategia

Reducir 
costos

Reducir 
márgenes 

de ganancia

Reducir 
producción

Reducir 
precios

Razones de momios ajustadasb

Sector No manufacturero 0.69 ** 0.97 0.83 0.89 

Región Centro 0.92 1.12 1.02 1.05 
Centro-norte 0.93 0.91 0.93 1.11 
Norte 0.96 0.86 0.93 0.96 

Estrato Entre 11 y 100 
empleados 1.06 1.37 ** 1.15 1.12 
Menos de 11 
empleados 1.49 1.47 1.1 1.67 

Acuerdo 
colectivo Sí 0.97 1.03 0.95 0.82 

Competencia Baja 1.41 1.53 * 1.28 2.64 ***
Moderada 1.57 * 1.92 *** 1.11 3.15 ***
Alta 1.44 2.58 *** 1.39 3.44 ***

Ventas en el 
extranjero

Sí 1.14 0.96 0.9 0.69 **

Porcentaje de 
costos laborales — 1.01* 1 1 0.99 **

Número de 
observaciones 1  052 1  072 1  036 1  067

	a	La categoría de referencia para cada variable explicativa es, respectivamente: sector manufacturero, 
región sur, estrato “Más de 100 empleados”, ausencia de acuerdo colectivo de trabajo, competencia nula 
y no ventas en el extranjero.

	b	Razón de momios ajustada por todas las variables explicativas del cuadro. Ésta indica cuántas veces 
son los momios de elegir cierta estrategia para una categoría de alguna variable explicativa (indicada 
en el cuadro), respecto a los momios de elegir esa estrategia para la categoría de referencia de la misma 
variable explicativa.

*** Significancia a 1% de confianza. ** Significancia a 5% de confianza. * Significancia a 10% de 
confianza. Se prueba la hipótesis de que la razón de momios es igual a 1.
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forme la competencia pasa de baja a alta. Por ejemplo, cuando las empresas 
experimentan un choque de demanda, los momios de reducir márgenes de 
ganancia cuando la competencia es baja (moderada, alta) son 1.8 (3.07, 3.92) 
veces los momios de reducir márgenes cuando no hay competencia, y di-

de confianza) con la competencia ante un choque de costos laborales, así como el efecto incremental en 
los momios conforme aumenta el nivel de competencia (véase el cuadro 8).

CUADRO 8. Relación entre las variables explicativas y las estrategias 
para contrarrestar un aumento en costos laborales

Variable 
explicativa

Categoríaa

Estrategia

Reducir 
costos

Reducir 
márgenes 

de ganancia

Reducir 
producción

Reducir 
precios

Razones de momios ajustadasb

Sector No manufacturero 1.08 1.28 * 0.89 1.23 

Región Centro 0.7 0.85 0.98 1 
Centro-norte 1.07 0.74 1.4 1.02 
Norte 0.9 0.63 ** 0.87 0.8 

Estrato Entre 11 y 100 
empleados 1.18 1.55 *** 1.28 * 1.18 
Menos de 11 
empleados 1.23 2.41 ** 0.52 1.07 

Acuerdo 
colectivo Sí 1.03 1.35 ** 1.02 0.95 

Competencia Baja 1.38 1.79 ** 1.47 3.01 ***
Moderada 1.68 ** 2.25 *** 1.66 ** 3.33 ***
Alta 1.58 * 2.94 *** 1.85 ** 3.27 ***

Ventas en el 
extranjero Sí 1.23 1.08 0.9 1 

Porcentaje de 
costos laborales — 1.01 ** 1.01 * 1.01 * 1 

Número de 
observaciones 1  060 1 070 1 047 1 067

	a	La categoría de referencia para cada variable explicativa es, respectivamente: sector manufacturero, 
región sur, estrato “Más de 100 empleados”, ausencia de acuerdo colectivo de trabajo, competencia nula 
y no ventas en el extranjero.

	b	Razón de momios ajustada por todas las variables explicativas del cuadro. Ésta indica cuántas veces 
son los momios de elegir cierta estrategia para una categoría de alguna variable explicativa (indicada 
en el cuadro), respecto a los momios de elegir esa estrategia para la categoría de referencia de la misma 
variable explicativa.

*** Significancia a 1% de confianza. ** Significancia a 5% de confianza. * Significancia a 10% de 
confianza. Se prueba la hipótesis de que la razón de momios es igual a 1.
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chos momios son altamente significativos (véase el cuadro 6).20 Resultados 
análogos se obtienen respecto a esta estrategia y la competencia ante cho-
ques de oferta (véanse los cuadros 7 y 8).

Específicamente en relación con los precios, ante cualquier choque se 
observa que a mayor competencia es más probable que las empresas entre-
vistadas ajusten sus precios (la razón de momios es altamente significativa y 
mayor que 1 para todo nivel de competencia, y aumenta en magnitud con-
forme se incrementa dicho nivel). Por ejemplo, ante un choque de demanda, 
los momios de reducir precios en un entorno de competencia baja (mode-
rada, alta) son 1.92 (4.12, 5.65) veces los momios de reducir precios en un 
entorno donde no hay competencia (véase cuadro 6). Esto coincide con la 
teoría y la intuición: si disminuye la cantidad demandada del producto o 
servicio principal de las empresas, éstas bajarán el precio de dicho producto 
o servicio; y mientras más competencia perciban en su entorno, para man-
tener su posición en el mercado, es probable que disminuyan aún más dicho 
precio. En la bibliografía se encuentran resultados similares: Martin (1993) 
demuestra que bajo competencia (monopólica y oligopólica) las empresas 
ajustan sus precios más rápidamente porque se reduce su poder de mercado. 
Asimismo, Fabiani et al. (2006) y Álvarez et al. (2006) encuentran que en 
la zona euro los precios de los competidores son la principal causa por la 
que las empresas reducen sus precios, seguida de cambios en la demanda. 
En el caso de los choques de oferta, los momios de aumentar precios ante 
competencia baja (moderada, alta) son 2.64 (3.15, 3.44) veces los momios de 
aumentar precios si no existe competencia, cuando el choque es de costos 
de insumos; y los momios de aumentar precios ante competencia baja (mo-
derada, alta) son 3.01 (3.33, 3.27) veces los momios de aumentar precios en 
ausencia de competencia, cuando el choque es de costos laborales (véanse 
cuadros 7 y 8). Esto se explica porque cuando la competencia es mayor, las 
empresas tienen menos control sobre sus precios y son más sensibles en 
sus costos marginales, por lo que si alguno de sus insumos experimenta un 

20 Aunque no se reportan los resultados, para este mismo ejemplo se observa que a priori (i. e., sin 
ajustar por otras variables más que la competencia) existe también una fuerte asociación (altamente sig-
nificativa) entre los tres niveles de competencia y la estrategia de reducir márgenes de ganancia, y se tiene 
también un efecto incremental en los momios conforme se intensifica la competencia: los momios cru-
dos de reducir márgenes bajo competencia baja (moderada, alta) son 1.67 (2.98, 3.99) veces los momios 
crudos de reducir márgenes en ausencia de competencia. Esto indica que el efecto original que cada nivel 
de competencia tiene sobre la estrategia de reducir márgenes de ganancia ante un choque de demanda, es 
lo suficientemente fuerte para preservarse después de ajustar por otras variables. Este comportamiento 
se observa también para la competencia y la mayoría de las estrategias ante choques de oferta.
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choque, éste necesariamente se verá reflejado con mayor intensidad en los 
precios.21

Es importante notar que, conforme aumenta la competencia, las empre-
sas reaccionan más fuertemente ante un choque de demanda que ante los de 
oferta en cuanto al ajuste de precios, los momios de ajustar precios, cuando 
la competencia es moderada y alta, son mayores en magnitud ante el cho-
que de demanda que ante los choques de oferta (véanse los cuadros 6, 7 y 
8). Al respecto, Fabiani et al. (2006) encuentran para la zona euro que los 
incrementos promedio en precios —que serían causados por choques de 
oferta— tienden a ser menores que las disminuciones promedio de los pre-
cios —causadas por choques de demanda—.

b) Efecto del porcentaje de costos laborales. La proporción de los costos 
totales de las empresas entrevistadas que corresponde a costos laborales sólo 
tiene un efecto significativo (a 5% de confianza) sobre ajustar precios y costos, 
y únicamente ante choques de oferta. Cuando el choque consiste en un au-
mento en el costo de algún insumo, a mayor porcentaje de costos laborales, es 
menos probable que las empresas aumenten sus precios: por cada punto por-
centual que aumenten los costos laborales, los momios de aumentar precios 
disminuyen 1% (véase el cuadro 7). Este comportamiento se debe a que los 
costos marginales de empresas que dedican una mayor proporción de su gasto 
a salarios, aguinaldo, seguridad social, etc., son menos sensibles a cambios en 
los costos de algún insumo intermedio, lo cual disminuye la necesidad de ajus-
tar el precio del producto o servicio principal de las empresas como estrategia 
para enfrentar un aumento en costos de insumos (Bertola et al., 2010).

Cuando el choque consiste en un aumento en costos laborales, a mayor 
porcentaje de costos laborales, es más probable que las empresas reduzcan 
costos: por cada punto porcentual que aumenten los costos laborales, los 
momios de reducir costos aumentan 1% (véase el cuadro 8). Este compor-
tamiento se explica porque mientras mayor sea la proporción de costos la-
borales de las empresas, sus costos marginales son más sensibles a aumentos 
en los costos laborales, por lo que es más probable que las empresas utilicen 
estrategias alternativas para enfrentar un choque de este tipo, como lo es 
reducir costos (Bertola et al., 2010).

21 En el caso extremo de competencia perfecta, las empresas son precio-aceptantes, por lo que no 
tienen control sobre los precios; de este modo, ante un choque de costos que se asume común para todas 
las empresas del sector (como se indicó en la encuesta utilizada en este estudio), el traspaso de dicho 
choque a precios es directo.



ESTRATEGIAS DE AJUSTE ANTE CHOQUES HIPÓTETICOS DE OFERTA Y DEMANDA 647

c) Efecto del acuerdo colectivo de trabajo, ventas en el extranjero, sector 
de actividad económica, región económica y estrato (tamaño de empresa). 
Existen muy pocas diferencias sectoriales, regionales o de estrato, así como 
respecto a las ventas en el extranjero y a la presencia de un acuerdo colectivo 
de trabajo (a 5% de confianza), entre las empresas entrevistadas en cuanto 
a la elección de estrategias para hacer frente a choques de oferta y demanda. 
Respecto a esto, el análisis revela lo siguiente:

Se observa que el acuerdo colectivo de trabajo prácticamente no tiene aso-
ciación con las cuatro estrategias propuestas para enfrentar choques, excepto 
con la de reducir márgenes de ganancia ante un choque de costos laborales: 
es más probable reducir estos márgenes cuando existe un acuerdo colectivo 
(la razón de momios es significativa e igual a 1.35; véase el cuadro 8). Y res-
pecto a las ventas en el extranjero, es más (menos) probable que las empresas 
entrevistadas con ventas en el extranjero reduzcan costos (aumenten pre-
cios) ante un choque de demanda (choque de costos de insumos): la razón 
de momios es significativa e igual a 1.47 (0.69; véanse los cuadros 6 y 7).22

En cuanto a diferencias sectoriales, ante un choque que corresponda a 
un aumento en los costos de algún insumo, es menos probable que las em-
presas entrevistadas que pertenecen al sector no manufacturero reduzcan 
costos (razón de momios significativa e igual a 0.69) respecto al sector ma-
nufacturero (véase el cuadro 7).23 Por otro lado, ante un choque de demanda 
es menos probable que las empresas que pertenecen al sector no manufactu-
rero reduzcan su producción (razón de momios significativa e igual a 0.26) 
y más probable que las empresas del sector no manufacturero reduzcan 
márgenes de ganancia (razón de momios significativa e igual a 1.43) respec-
to al sector manufacturero (véase el cuadro 6).24

22 Estos resultados coinciden con lo que se observa a nivel muestral: i) ante un choque de costos 
laborales, la proporción de empresas con acuerdo colectivo de trabajo que reduce márgenes (58%) es 
ligeramente mayor que la proporción de empresas sin acuerdo colectivo de trabajo que elige dicha estra-
tegia (55%); ii) ante un choque de demanda, la proporción de empresas con ventas en el extranjero que 
reduce costos (87%) es mayor que la proporción de empresas que no vende su producto o servicio en el 
extranjero y elige la misma estrategia (80%); y iii) ante un choque de costos de insumos, la proporción 
de empresas con ventas en el extranjero que aumenta precios (65%) es menor que la proporción de 
empresas sin ventas en el extranjero que elige la misma estrategia (72%).

23 Este resultado coincide con lo que se observa a nivel muestral ante un choque de costos de insu-
mos: existe una menor proporción de empresas en el sector no manufacturero que elige la estrategia de 
reducir costos (77% de las empresas no manufactureras elige esta estrategia, mientras que en el sector 
manufacturero lo hace 83% de las empresas).

24 Estos resultados coinciden con lo que se observa a nivel muestral ante un choque de demanda: i) la 
proporción de empresas en el sector no manufacturero que elige la estrategia de reducir producción (45%) 
es menor que la proporción de empresas en el sector manufacturero que elige la misma estrategia (75%); 
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Respecto a las diferencias regionales, sólo ante un choque de costos labo-
rales se observa que es menos probable que las empresas de la región norte 
reduzcan márgenes de ganancia respecto a empresas de la región sur (razón 
de momios significativa e igual a 0.63; véase el cuadro 8).25

Por último, en cuanto a diferencias por estrato, solamente para el cho-
que de demanda es más probable que las empresas medianas (11 a 100 
empleados) reduzcan sus precios, que las empresas grandes (más de 100 em-
pleados): la razón de momios es significativa e igual a 1.49 (véase el cuadro 
6); esto indica que los precios son más sensibles a choques de demanda en 
las empresas medianas entrevistadas.26 Y para ambos choques de oferta, es 
más probable que las empresas medianas reduzcan márgenes de ganancia 
que las empresas grandes (razón de momios significativa y mayor que 1; 
cuadros 7 y 8).27 Asimismo, se observa ante el choque de costos laborales un 
efecto incremental significativo en los momios de reducir márgenes de ga-
nancia conforme disminuye el tamaño de empresa; esto es, en el grupo de 
empresas analizado, mientras más pequeña sea la empresa es más probable 
que reduzca sus márgenes de ganancia ante un choque de costos laborales. 
Lo anterior refleja el hecho de que la reducción de márgenes es la estrategia 
que necesita menos tiempo para adoptarse, pues es menos dependiente de 
factores externos a las empresas en comparación con las modificaciones a 
los precios y la reducción de costos.

VI. ESTRATEGIAS PARA REDUCIR COSTOS ANTE CHOQUES DE OFERTA Y DEMANDA

1. Análisis exploratorio

Uno de los principales hallazgos de la sección V fue que la estrategia que 
más empresas entrevistadas consideran (muy) relevante para enfrentar los 

y ii) la proporción de empresas en el sector no manufacturero que elige la estrategia de reducir márgenes 
(73%) es mayor que la proporción de empresas manufactureras que elige la misma estrategia (62%).

25 Este resultado coincide con lo que se observa en el grupo de empresas entrevistadas ante un choque 
de costos laborales: la proporción de empresas en la región norte que elige la estrategia de reducir márge-
nes (50%) es menor que la proporción de empresas en la región sur que eligen la misma estrategia (63%).

26 El resultado coincide con lo observado en el grupo de empresas entrevistadas ante un choque de 
demanda: existe una mayor proporción de empresas medianas (60%) que elige la estrategia de reducir 
precios respecto a empresas grandes que eligen la misma estrategia (48%).

27 Esto coincide con lo que se observa en el grupo de empresas entrevistadas: i) ante un choque de cos-
tos de insumos, la proporción de empresas medianas que utiliza la estrategia de reducir márgenes (71%) es 
mayor que la proporción de empresas grandes que utiliza la misma estrategia (63%); y ii) ante un choque 
de costos laborales, la proporción de empresas chicas y medianas que elige reducir márgenes (78 y 62%, 
respectivamente) es mayor que la proporción de empresas grandes que elige la misma estrategia (52%).
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diferentes choques hipotéticos es la reducción de costos (véase el cuadro 3). 
Como se mencionó anteriormente, la encuesta del Banco de México fue di-
señada para que, en caso de que las empresas consideraran el ajuste en cos-
tos como una estrategia de cierta relevancia, éstas señalaran la vía principal 
mediante la cual realizarían dicho ajuste, pudiendo elegir entre modificar 
costos laborales (percepciones y cantidad de trabajo) y costos no laborales 
(maquinaria, materias primas, publicidad, transporte, etc.). En el siguiente 
cuadro se presentan las preferencias de las empresas entrevistadas entre las 
estrategias para reducir costos, proporcionadas en la encuesta.

Como puede apreciarse en el cuadro 9, no existen mayores diferencias 
entre los distintos choques respecto a la distribución de estrategias elegidas 
por las empresas entrevistadas para reducir costos: aproximadamente 40% 
de estas empresas se enfoca en reducir los costos laborales y 60% en reducir 
los no laborales, independientemente del tipo de choque. Aquí la política 
monetaria podría tener un papel importante, pues parte de los costos no 
laborales podrían ser inversiones o capital, mismos que son sensibles a las 
condiciones monetarias.

Respecto a la reducción de los costos laborales, ésta puede realizarse me-
diante dos canales: reducir las percepciones salariales o ajustar la cantidad 
de trabajo empleada. De acuerdo con el cuadro 9, el porcentaje de empresas 
entrevistadas que ajusta percepciones salariales (salario base y componentes 

CUADRO 9. Porcentaje de empresas entrevistadas que utilizan una estrategia  
para reducir costos ante choques de oferta y demandaa

Estrategia

Tipo de choque

Disminución 
de demanda 
de producto/ 

servicio

Aumento 
de costo 

de insumos

Aumento 
de costos 
laborales

Reducir costos no laborales 56.2 63.1 57.9

Reducir número de empleados temporales o 
trabajadores externos 21.2 16.1 19.4

Reducir número de empleados permanentes 10.8 9.0 11.0

Ajustar número de horas trabajadas por 
empleado 6.0 5.3 6.0

Reducir componentes flexibles del ingreso 5.1 5.8 5.7

Reducir el salario base 0.7 0.7 —
a Las estrategias en este cuadro son mutuamente excluyentes, es decir, las empresas únicamente po-

dían elegir una de ellas, por lo que la suma de los porcentajes bajo cada tipo de choque es igual a 100.
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flexibles del ingreso) es aproximadamente igual a 6%, para todo tipo de 
choque; mientras que el porcentaje de empresas que hace ajustes a la can-
tidad de trabajo oscila entre 26 y 37%, dependiendo del choque. Se sigue 
entonces que, para todo tipo tipo de choque, el principal canal de ajuste de 
costos laborales se realiza mediante la reducción de la cantidad de trabajo 
utilizada, lo cual ayuda a mantener relativamente estables las percepciones 
salariales. En este contexto, se observa que las empresas muestran mayor 
preferencia por reducir el número de empleados temporales o trabajadores 
externos, seguida de reducir el número de empleados permanentes (el por-
centaje de empresas que reduce el empleo temporal es aproximadamente 
el doble del que reduce el empleo permanente). Esto indica que entre las 
empresas entrevistadas, los empleados temporales actúan como un amorti-
guador de los ajustes al empleo permanente.

Destaca también el hecho de que la reducción del salario base es la estra-
tegia utilizada con menos frecuencia para reducir costos (menos de 1% de 
las empresas entrevistadas la elige), y ello se explicaría por la rigidez de los 
salarios nominales. Si las empresas buscan reducir el pago a sus empleados, 
lo realizan en mayor proporción mediante reducciones en los componentes 
flexibles del ingreso (bonos y prestaciones).

2. Análisis econométrico

El análisis realizado para determinar si existe asociación entre las estrate-
gias que eligen las empresas entrevistadas para reducir costos ante choques 
de oferta y demanda, y las variables explicativas seleccionadas consistió, al 
igual que en la sección V, en modelos de regresión logística, cuya variable 
dependiente es cualquier estrategia para reducir costos, analizada cada una 
por separado. Sea p Zimk imk= =Prob( )1 , donde:

Zimk =
1 si la -ésima empresa elige la -ésima esk m ttrategia

para reducir costos ante el choque

e

i

0 nn otro caso

⎧

⎨
⎪

⎩
⎪

i =
disminución de la demanda
aumento de costos de insumos
aumento de costos laborales

⎧
⎨
⎪

⎩⎪
(2)
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m =

reducir costos no laborales
reducir empleo permmanente

reducir empleo temporal

aumentar horas trrabajadas

reducir componentes flexibles del ingrreso

reducir salario base*

⎧

⎨

⎪
⎪
⎪⎪

⎩

⎪
⎪
⎪
⎪

=, , ,k 1 2 ...., 1138

Sean ββ  y Xk  como se definieron en la sección V, subapartado b). Enton-
ces, para cada choque i y cada una de las seis estrategias para reducir costos 
(cinco en el caso de un choque de costos laborales, dado que no se considera 
la estrategia marcada con “*” en [2]), se ajusta el siguiente modelo, según el 
tipo de choque:

logit

sector

( )p

región estr
i mk k

k k

= ′
= + + +
X ββ
β β β β0 1 2 3 aato acuerdo colectivo

competencia ve
k k

k

+

+ +

β

β β
4

5 6

_ ,

nntas extranjero laboralesk k_ % _+ β7 costos

con i, m y k como se definieron en (2).
Los resultados de los modelos ajustados se muestran en los cuadros 10, 

11 y 12 (y en los cuadros A5, A6 y A7). A manera de resumen, y consideran-
do un nivel de significancia de 5%, se observa que la reducción del empleo 
permanente está asociada a una mayor proporción de costos laborales (para 
todo choque); y la reducción del empleo temporal, a un alto nivel de com-
petencia (ante choques de oferta). El acuerdo colectivo de trabajo protege al 
empleo, haciendo menos probable reducir el empleo permanente y ajustar 
el número de horas trabajadas por empleado (dependiendo del tipo de cho-
que), y hace más probable reducir los costos no laborales (ante un choque 
de costos de insumos). La rigidez de los salarios en las empresas entrevis-
tadas es evidente: no hay asociación alguna significativa entre la estrategia 
de reducir el salario base y las variables explicativas, lo cual coincide con el 
hecho de que, ante cualquier choque, esta estrategia es la menos utilizada 
por las empresas. Por otro lado, ante choques de oferta, la competencia hace 
menos probable que las empresas decidan reducir costos no laborales. Por 
último, para cualquier tipo de choque, existen pocas diferencias regionales, 
sectoriales y de estrato significativas en cuanto al ajuste de dichas estrategias 
que hacen las empresas.
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Asimismo, se observa que generalmente la reacción de las empresas en-
trevistadas ante los choques de oferta y demanda no es simétrica (es decir, 
es distinta según el tipo de choque) en relación con las estrategias de ajuste 
del empleo y de los costos no laborales: la competencia hace más probable 
reducir el empleo temporal ante choques de oferta, mas no ante el cho-
que de demanda; el acuerdo colectivo de trabajo protege al empleo perma- 
nente ante el choque de demanda y el de costos de insumos, mas no ante el 
choque de costos laborales; y por último, la percepción de competencia alta 
hace menos probable reducir los costos laborales ante choques de oferta, 
pero no ante el choque de demanda.

a) Ajustes al empleo. Los resultados indican (a un nivel de significan-
cia de 5%) que entre las empresas entrevistadas los cambios en el empleo 
son generados por dos factores: un mayor porcentaje de costos laborales y 
competencia alta. Para todo choque, a mayor porcentaje de costos labora-
les, es más probable que las empresas reduzcan el empleo permanente: por 
cada punto porcentual que se incremente el porcentaje de costos laborales, 
los momios de reducir el empleo permanente aumentan 1%. No resulta 
sorpresivo que este efecto sea pequeño, considerando que la mitad de las 
empresas entrevistadas destina a lo más 30% de sus costos totales a costos 
laborales (véase el cuadro 2).

Únicamente ante choques de oferta, si las empresas perciben un alto nivel 
de competencia es más probable que reduzcan el empleo temporal: los mo-
mios de reducir el empleo temporal bajo competencia alta son 2.26 (2.07) 
veces los momios de reducir dicho empleo cuando no hay competencia ante 
un choque de costos de insumos (de costos laborales; véanse los cuadros 
11 y 12). De esta forma, en un ambiente competitivo, el empleo temporal 
evita que se tengan que ajustar el empleo permanente, las horas trabajadas, 
los salarios o los bonos, ante choques de oferta. Amable y Gatti (2001) de-
muestran que ante choques económicos, los ajustes en el nivel de empleo 
son mayores cuando la competencia en el mercado aumenta, y lo que revela 
la encuesta utilizada en este estudio es que ante choques el empleo temporal 
es el que más se ajusta en entornos competitivos.

Por otro lado, como se esperaba, el factor que protege al empleo es el 
acuerdo colectivo de trabajo: si las empresas cuentan con dicho acuerdo, es 
menos probable que reduzcan el empleo permanente (ante un choque de 
demanda y un choque de costos de insumos) y que ajusten el número de ho-
ras trabajadas por empleado (ante un choque costos laborales; cuadros 10, 
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11 y 12).28 De igual manera, el acuerdo colectivo de trabajo hace más proba-
ble reducir los costos no laborales, protegiendo así a los costos laborales (es 
decir, al empleo y las percepciones, ante un choque de costos de insumos; 
véase el cuadro 11).29 Como ante un choque de insumos se observa también 
que a mayor competencia es menos probable que las empresas entrevistadas 
reduzcan sus costos no laborales, esto hace pensar que existe una relación 
entre la ausencia de un acuerdo colectivo de trabajo y la competencia; según 
los datos del grupo de empresas analizado, esa relación es la siguiente: entre 
las empresas que reportan mayor competencia hay un menor número que 
cuenta con un acuerdo colectivo de trabajo.

En cuanto a diferencias sectoriales, para todo choque, en el sector no 
manufacturero es menos probable ajustar el número de horas trabajadas 
por empleado que en el sector manufacturero (razón de momios significa-
tiva y menor que 1; véanse los cuadros 10, 11 y 12). Esto indica que para 
las empresas entrevistadas que pertenecen a este último sector, la estructura 
del empleo es más flexible, permitiendo ajustar las horas trabajadas o hacer 
cambios de turnos. Respecto a diferencias regionales, sólo para el choque de 
demanda, en las regiones centro y norte es más probable reducir el empleo 
permanente que en la región sur (razón de momios significativa y mayor 
que 1; véase el cuadro 10); y en todas las regiones es menos probable reducir 
el empleo temporal que en la región sur (razón de momios significativa y 
menor que 1; véase el cuadro 10). Por último, las diferencias por estrato úni-
camente son significativas para el choque de demanda: es más probable que 
las empresas pequeñas (menos de 11 empleados) ajusten el número de horas 
trabajadas por empleado que las empresas grandes (más de 100 empleados; 
la razón de momios es significativa y mayor que 1; véase el cuadro 10).

b) Ajustes a las percepciones salariales. En línea con la legislación labo-
ral mexicana, que protege al trabajador de una reducción en su salario, los 
resultados del análisis reflejan nuevamente la rigidez de los salarios (con-
siderando un nivel de confianza de 5%): no hay asociación alguna de las 
variables explicativas y de los choques de demanda y de costos de insumos, 
con la estrategia de reducir el salario base (la razón de momios no es sig-
nificativamente distinta de 1), y la asociación con la estrategia de reducir 

28 La razón de momios que describe la asociación entre el acuerdo colectivo y cualquiera de estas dos 
estrategias es significativa y menor que 1.

29 La razón de momios que describe la asociación entre el acuerdo colectivo y la reducción de costos 
laborales es significativa y mayor que 1.
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los componentes flexibles del ingreso es prácticamente inexistente (véanse 
cuadros 10, 11 y 12). Al respecto, se observa que el acuerdo colectivo de tra-
bajo protege las percepciones salariales ante un choque de costos laborales: 
es menos probable reducir los componentes flexibles del ingreso cuando 
las empresas cuentan con dicho acuerdo (razón de momios significativa y 
menor que 1; véase cuadro 12).

Sólo se observan diferencias sectoriales para el choque de demanda y el 
choque de costos de insumos: es más probable que en el sector no manu-
facturero se reduzcan los componentes flexibles del ingreso que en el ma-
nufacturero (razón de momios significativa y mayor que 1; véanse cuadros 
10 y 11). En otras palabras, es menos probable reducir los componentes 
flexibles del ingreso en las empresas entrevistadas que pertenecen al sector 
manufacturero. Esto podría explicarse dado que entre estas empresas hay 
una mayor proporción que celebra acuerdos colectivos de trabajo (58%, 
mientras que en el sector no manufacturero sólo 32% de las empresas los 
celebra), y ellos ocasionan que los componentes flexibles del ingreso estén 
menos sujetos a modificación.

c) Ajustes a los costos no laborales. Solamente ante choques de oferta, 
si la competencia es alta (y también cuando es baja y moderada sólo ante 
un choque de insumos) es menos probable que las empresas entrevistadas 
reduzcan sus costos no laborales (la razón de momios es mayor que 1 y 
significativa a 5% de confianza; véanse cuadros 11 y 12). Esto tiene sentido 
si pensamos, por ejemplo, en gastos en publicidad, transporte o materias 
primas, pues las empresas no recortarían este tipo de gastos en un entorno 
competitivo.

CONCLUSIONES

En este artículo se analizó la manera en que empresas mexicanas encuesta-
das por el Banco de México reaccionan ante choques hipotéticos de oferta 
y demanda, y cómo traspasan dichos choques principalmente a los precios, 
los salarios y el empleo, así como qué factores favorecen o retrasan dicho 
traspaso. Las limitaciones del estudio consisten principalmente en la impo-
sibilidad de generalizar los resultados a las empresas de todo el país (con 
correo electrónico), ya que el grupo de empresas disponible para el estudio 
es de voluntarios, y por ello no es representativo de las empresas mexicanas 
(con correo electrónico) a nivel nacional. Sin embargo, satisface que la dis-
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tribución de dicho grupo respecto a sector de actividad económica, región 
económica y tamaño de empresa, sea similar a la de los Censos Económicos 
de 2009. Además, dada la poca información disponible en México sobre la 
manera en que las empresas reaccionan ante choques de oferta y demanda, 
el mayor valor de la información aportada por las empresas entrevistadas 
consiste en contribuir a entender tanto las reacciones de las empresas ante 
esos choques, como la ruta que siguen los cambios en salarios, empleo y 
precios y los factores que ocasionan estos cambios. Las principales conclu-
siones del estudio se describen a continuación.

En épocas adversas la estrategia que las empresas entrevistadas consideran 
más relevante es reducir costos, con lo cual tratan de evitar en lo posible los 
ajustes en precios y producción. Se observa que la mayoría de las empresas 
reacciona ante cualquier choque combinando varias estrategias; esto muestra 
nuevamente la tendencia a suavizar el impacto que los choques tienen sobre 
precios y producción. Asimismo, en un entorno competitivo, la reacción de 
las empresas ante choques de oferta y demanda en general no es simétrica.

La competencia es el principal factor que favorece el traspaso de los cho-
ques de oferta y demanda a los precios, y a mayor competencia, para todo 
choque, es más intenso el ajuste de precios. Si las empresas entrevistadas 
contasen con una mayor flexibilidad para modificar sus costos, en especial 
los laborales, esto ayudaría a lograr una asignación más eficiente de recursos 
y a matizar el traspaso a los precios. La flexibilidad en costos laborales po-
dría derivarse de las recientes reformas a la legislación laboral mexicana, que 
disminuyen los costos de contratación y despido (mediante la introducción 
de contratos de prueba y temporales y salarios por hora, entre otros).

Respecto a los ajustes al empleo que ocasionan los choques de oferta y 
demanda, más empresas los realizan en el empleo temporal que en el perma-
nente, lo que indica que los empleados temporales o externos actúan como 
un amortiguador para mantener relativamente estable el empleo permanen-
te (y las percepciones salariales). Se identifican dos factores que favorecen 
el traspaso de los choques al empleo (y generan reducciones en el mismo): 
un mayor porcentaje de costos laborales y un nivel alto de competencia. 
Por otro lado, en las empresas entrevistadas que cuentan con un acuerdo 
colectivo de trabajo, éste protege al empleo y a parte de las percepciones 
salariales (bonos y prestaciones), dependiendo del choque.

No se observa un traspaso de los choques a las percepciones salariales 
(prácticamente tampoco existe una asociación entre ellas y las variables de 
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competencia y de condiciones institucionales de las empresas), lo cual, jun-
to con la baja incidencia de la reducción del salario base, evidencia rigidez 
en los salarios. Finalmente, la reacción de las empresas entrevistadas ante 
choques de oferta y demanda no es simétrica en relación con los ajustes al 
empleo y los salarios.

En suma, la competencia, la proporción de costos laborales y los acuer-
dos colectivos de trabajo, son los principales factores que influyen en cómo 
se traspasan los choques de oferta y demanda a los precios y al empleo entre 
las empresas entrevistadas. Asimismo, la ausencia de reacción de los salarios 
ante los choques evidencia rigidez en los mismos. Desde la perspectiva de 
la política monetaria, resultan positivos los factores que favorezcan la esta-
bilidad de precios y los que, en caso de que la economía enfrente choques, 
faciliten la flexibilidad de los mercados para lograr una mejor asignación de 
recursos. De este modo, es importante para quienes implementan la política 
monetaria conocer cómo las empresas contrarrestan choques de oferta y 
demanda, y qué factores influyen en el traspaso de éstos a la economía.

APÉNDICE

Encuesta sobre decisiones salariales y precios: preguntas utilizadas en el estudio

	 2.	En su empresa, ¿el pago a empleados se establece en algún acuerdo colectivo de 
trabajo?

	 a.	 No___ b. Sí___ Porcentaje de empleados incluidos en el acuerdo colecti-
vo:______%

	 3.	En los últimos 12 meses, ¿qué porcentaje de los costos totales de su empresa se 
debieron a costos laborales (salarios, bonos, aguinaldo, utilidades, vacaciones, 
seguridad social, etc.)? ______%

	12.	¿Qué tan relevantes son cada una de las siguientes estrategias cuando su em-
presa enfrenta una disminución no prevista en la cantidad demandada de su 
producto o servicio principal? Por favor elija una opción en cada línea.

Estrategia No relevante Poco relevante Relevante Muy relevante No sabe

Reducir precios
Reducir márgenes de ganancia
Reducir producción
Reducir costos
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	13.	Si la reducción de costos tiene cierta relevancia en la pregunta 12, favor de indi-
car la vía principal mediante la cual se busca alcanzar dicho objetivo (por favor 
elija sólo una opción, la más importante):

	 a.	Reducción del salario base
	 b.	Reducción de los componentes flexibles del ingreso (bonos, prestaciones, et-

cétera)
	 c.	Reducción del número de empleados permanentes
	 d.	Reducción del número de empleados temporales o de trabajadores externos
	 e.	Ajuste en el número de horas trabajadas por empleado
	 f.	Reducción de costos no laborales (por ejemplo, gastos en maquinaria, mate-

rias primas, publicidad, transporte, etcétera)

	14.	¿Qué tan relevantes son cada una de las siguientes estrategias cuando su empre-
sa enfrenta un aumento inesperado en los costos de algún insumo (por ejemplo, 
precios de materias primas) que afecta a todas las empresas del sector? Por favor 
elija una opción en cada línea.

Estrategia No relevante Poco relevante Relevante Muy relevante No sabe

Aumentar precios

Reducir márgenes 
de ganancia

Reducir producción

Reducir costos

	15.	Si la reducción de costos tiene cierta relevancia en la pregunta 14, favor de indi-
car la vía principal mediante la cual se busca alcanzar dicho objetivo (por favor 
elija sólo una opción, la más importante):

	 a.	Reducción del salario base
	 b.	Reducción de los componentes flexibles del ingreso (bonos, prestaciones, et-

cétera)
	 c.	Reducción del número de empleados permanentes
	 d.	Reducción del número de empleados temporales o de trabajadores externos
	 e.	Ajuste en el número de horas trabajadas por empleado
	 f.	Reducción de costos no laborales (por ejemplo, gastos en maquinaria, mate-

rias primas, publicidad, transporte, etcétera)

	16.	¿Qué tan relevantes son cada una de las siguientes estrategias cuando su em-
presa enfrenta un aumento en costos laborales (por ejemplo, debido a un ajuste 
al salario mínimo, contribuciones al IMSS, impuesto de nómina, etcétera)? Por 
favor elija una opción en cada línea.



ESTRATEGIAS DE AJUSTE ANTE CHOQUES HIPÓTETICOS DE OFERTA Y DEMANDA 661

Estrategia No relevante Poco relevante Relevante Muy relevante No sabe

Aumentar precios

Reducir márgenes
de ganancia

Reducir producción

Reducir costos

	17.	Si la reducción de costos tiene cierta relevancia en la pregunta 16, favor de indi-
car la vía principal mediante la cual se busca alcanzar dicho objetivo (por favor 
elija sólo una opción, la más importante):

	 a.	Reducción de los componentes flexibles del ingreso (bonos, prestaciones, et-
cétera)

	 b.	Reducción del número de empleados permanentes
	 c.	Reducción del número de empleados temporales o de trabajadores externos
	 d.	Ajuste en el número de horas trabajadas por empleado
	 e.	Reducción de costos no laborales (por ejemplo, gastos en maquinaria, mate-

rias primas, publicidad, transporte, etcétera)

	 19.	En los últimos 12 meses, ¿qué proporción de las ganancias generadas por su 
producto o servicio principal provinieron de ventas en los siguientes merca-
dos?

	 a.	Mercado nacional: ______%
	 b.	Mercado extranjero: ______%

	21.	Suponga que el principal competidor de su empresa en su producto o servicio 
principal disminuye el precio del mismo, ¿qué tan probable es que su empresa 
también disminuya su propio precio? Por favor elija sólo una opción, la más 
relevante.

	 a.	Muy probable ___
	 b.	Probable ___
	 c.	No es probable ___
	 d.	No aplica ___
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