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RESUMEN

En este trabajo se analiza la influencia de determinantes tecnolégicos en las decisiones
de inversion de las empresas manufactureras mexicanas. Se utilizan estimaciones de
eficiencia obtenidas a partir del Analisis Envolvente de Datos (DEA, por sus siglas en in-
glés), asi como indicadores tecnologicos para las regresiones a través de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO). El analisis se realiza partiendo de datos de corte transversal. La evidencia
empirica sugiere que la eficiencia técnica a partir de los factores productivos capital y trabajo
puede incentivar los niveles de inversion.

ABSTRACT

The influence of technological determinants on the investment decisions of Mexican man-
ufacturing firms is discussed in this work. Efficiency estimates obtained from the Data
Envelopment Analysis (DEA) and technology indicators for the regressions through Ordi-
nary Least Squares (OLS) are used to develop the study. The analysis is based on cross-
sectional data. Empirical evidence suggests that the technological efficiency that arises
from productive factors (capital and labor) may encourage investment.

INTRODUCCION

Desde una perspectiva microeconémica, la empresa en su toma de decisiones
enfrenta limites establecidos por sus clientes, por la competencia y por la
naturaleza. En este sentido, las restricciones impuestas por la naturaleza ra-
dican en que so6lo existen ciertas combinaciones de factores viables para obte-
ner una cantidad dada de producto, por lo que las empresas deben adecuarse
a combinaciones que sean factibles desde el punto de vista tecnolégico.

De esta forma, en la teoria microeconémica se asume que la relacion entre
inputs y outputs puede aproximarse a través de una funcién de produccion
que es conocida para la empresa. Por lo general, se consideran como inputs
el capital y el trabajo.

Los niveles de eficiencia de una empresa dependen de la eleccién entre
las diferentes combinaciones de capital y trabajo para conseguir un deter-
minado nivel de produccion. Farrell (1957) fue el pionero en introducir un mar-
co tedrico basico para estudiar y medir la eficiencia. Propuso que la eficiencia
sea analizada desde una perspectiva real y no ideal, donde cada empresa o
unidad de analisis sea evaluada en relacién con otras tomadas de un grupo re-
presentativo y homogéneo. Asi, la medida de la eficiencia sera relativa y no ab-
soluta, donde la medida de eficiencia de una unidad determinada corresponde
a una expresion de la desviacion observada respecto a aquéllas consideradas
como eficientes.

* Departamento de Finanzas y Administracion, Campus Celaya-Salvatierra, Universidad de Guanajuato. Av. Ing. Javier Barros Sierra 201, Ejido Santa Maria del Refugio, Celaya, Guanajuato,
México, C.P. 38110. Tel.: (461) 598 5922, ext.: 1675; fax: (461) 598 5922, ext. 1617. Correos electronicos: celinalm@gmail.com; mrm200mr@gmail.com; humanaruben@gmail.com
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La eficiencia técnica consiste en obtener la maxima
produccion fisica factible, dada la tecnologia existen-
te, a partir de cierta cantidad de insumos (Sengupta,
2000). Posteriormente, Banker, Charnes & Cooper
(1984) dividieron la eficiencia técnica (o eficiencia téc-
nica global) en eficiencia técnica pura y eficiencia de
escala al incorporar los rendimientos variables a esca-
la (VRS). Los rendimientos constantes a escala (CRS)
son apropiados cuando se supone que todas las em-
presas producen a una escala 6ptima. Sin embargo, la
competencia imperfecta y otros limites (como pueden
ser los financieros) ocasionan que las empresas no se
encuentren en la escala 6ptima.

En este sentido, la eficiencia técnica pura muestra
en qué medida la unidad productiva analizada esta ex-
trayendo el maximo rendimiento de los recursos fisicos
a su disposicion. Por su parte, la eficiencia de escala es
relevante cuando la tecnologia de produccién presenta
rendimientos de escala variables. Este tipo de eficiencia
muestra si la unidad productiva analizada ha logrado
alcanzar el punto 6ptimo de escala (Sengupta, 2000).

La metodologia del Analisis Envolvente de Datos
(DEA)! se utiliza para la medicion de la eficiencia. La
mayoria de los estudios empiricos que analizan la efi-
ciencia a través de dicha metodologia se centran en el
analisis de grupos de empresas de industrias especi-
ficas, como la eléctrica, banca, educacion y transpor-
tes, por mencionar algunas.

La eficiencia es un factor esencial para las empre-
sas del sector manufacturero. Asimismo, otro elemento
importante de la promocion del desarrollo industrial en
economias emergentes es la inversion. Entre los argu-
mentos senalados para el caso especifico de México se
tiene que un comportamiento dinamico de la inversién
es indispensable para modernizar y hacer mas eficien-
te el aparato productivo nacional. Asimismo, se indica
que la evolucién de la capacidad competitiva del sector
manufacturero depende de la pauta de la formacion
de capital fijo, que para los fines de esta investigacion
sera considerado como un indicador de la inversiéon (Ul
Haque, 2007).

Asimismo, un elemento en discusiéon en relacion
con la politica industrial en paises en desarrollo es
el referente a las diferencias de tecnologia, es decir,
si éstas pueden explicar la eleccion de los factores de
produccion. A lo anterior, ademas, se agrega el tama-
no de la empresa, ya que, por lo general, las empresas
pequenas se identifican con tecnologias intensivas en

' Del inglés Data Envelopment Analysis.
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mano de obra, mientras que las grandes empresas se
relacionan con tecnologias intensivas en capital (S6-
derbom & Teal, 2004).

En el mismo orden de ideas, Lall (2000) hace un
analisis de la estructura tecnolégica de las empresas
manufactureras y su relacion con la eficiencia. En
este trabajo se desarrolla una clasificacién para ma-
nufacturas de paises en desarrollo (el caso de México)
que se basa en la actividad tecnoléogica y en el uso de
los factores productivos capital y trabajo. Se conside-
ran cuatro grupos: i) manufacturas a partir de recur-
sos naturales, ii) manufacturas de baja tecnologia, iii)
manufacturas de tecnologia intermedia y iv) manufac-
turas de alta tecnologia.

Para el caso de México, se cuenta con el trabajo de
Brown & Dominguez (2004), quienes analizan la evolu-
cién de la productividad de la industria manufacturera
durante el periodo de 1984 a 2000. Las autoras sugieren
que las politicas orientadas a mejorar el rezago tecnolo-
gico de las empresas han sido insuficientes. Analizan las
caracteristicas de la marcha del proceso de moderniza-
cién de la industria mexicana y los aspectos preocupan-
tes que este proceso involucra, como la inestabilidad
del desempeiio industrial y su caracter selectivo. Bajo
esta logica, Ul Haque (2007) propone replantear la poli-
tica industrial en economias emergentes.

A una conclusién similar llegan Padilla & Guzman
(2010) en su analisis regional de las manufacturas
mexicanas durante el periodo de 1993 a 2007. Sefialan
que los cambios en la productividad no se han origi-
nado por el cambio tecnolégico, sino por otros factores
como el cambio en la eficiencia técnica y el cambio en
las economias de escala.

En el trabajo de Séderbom & Teal (2004) se analizan
empresas manufactureras de Ghana durante el periodo
de 1991 a 1997. Los autores encuentran que las diferen-
cias en la eleccion de factores (ser intensivas en capital o
trabajo) en las empresas de diferente tamafio no reflejan
las diferencias de tecnologia, sino que se deben a los
precios de los factores de produccion.

En sintesis, se tiene que la eficiencia de los factores
de produccién (capital y trabajo) basada en la estructu-
ra tecnolégica de las empresas influye en las decisiones
de inversioén. La tecnologia se comporta como una res-
triccion de la naturaleza en la toma de decisiones de la
empresa. Asimismo, no se debe dejar de lado en el ana-
lisis de los determinantes de las decisiones de inversion

Determinantes tecnoldgicos de las decisiones de inversion: un andlisis de la industria manufacturera
mexicana | Celina Lépez Mateo, Martha Rios Manriquez, Rubén Molina Sanchez | pp. 3-12



ISSN 0188-6266

CTA

~ INIVERSITARIA

tres variables importantes: tamarfio, flujo de efectivo y
oportunidades de inversion (Adelegan & Ariyo, 2008;
Bokpin & Onumah, 2009; Ughetto, 2008).

De esta forma, el objetivo de este trabajo es ana-
lizar la tecnologia y la eficiencia de los factores pro-
ductivos (capital y trabajo) como determinantes de las
decisiones de inversion en las empresas manufactu-
reras mexicanas. Para ello, se estima un modelo eco-
nométrico de variables dicétomas que incluye como
variables de control: flujo de efectivo, tamafo y opor-
tunidades de inversién.

MATERIALES Y METODOS

En esta seccién se desarrolla el diseho metodologico
de la investigacién. Particularmente, se presenta el
modelo DEA, asi como el modelo economeétrico utili-
zado para analizar la relacion existente entre la con-
tribucién del capital y el trabajo a la eficiencia y las
decisiones de inversion en empresas manufactureras
mexicanas. Ademas, se realiza una descripcion de la
base de datos, al igual que de las variables utilizadas.

Derivado del planteamiento teérico, se tiene que
desde una perspectiva microeconoémica la tecnologia
impone limites al comportamiento de la empresa (Va-
rian, 1993). A partir de este enfoque, la tecnologia pue-
de explicar las decisiones de inversiéon. De acuerdo con
lo anterior, en el disefio de la investigacion se plantean
las siguientes hipoétesis especificas:

i. La contribucion de los factores de produccion (capi-
tal y trabajo) influye en las decisiones de inversion
de las empresas manufactureras mexicanas.

ii. Las diferencias en la estructura tecnolégica influ-
yen en las decisiones de inversion de las empresas
manufactureras mexicanas.

iii. Las caracteristicas de la industria (oportunida-
des de inversion) explican las decisiones de inver-
si6n de las empresas manufactureras mexicanas.

iv. Las caracteristicas de las empresas (tamano y flu-
jo de efectivo) influyen en las decisiones de inver-
sion de las empresas manufactureras mexicanas.

Base de datos

Se utilizan datos de los Censos Economicos publica-
dos por el Instituto Nacional de Estadistica y Geogra-

2 Publicada en el Diario Oficial de la Federacién del 30 de junio de 2009.
® Del inglés Decision Making Unit.
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fia (INEGI) a nivel nacional. La informacion publicada
emplea la metodologia del Sistema de Clasificacién In-
dustrial de América del Norte (SCIAN). La informaciéon
de los Censos Econ6omicos no se encuentra publicada
a nivel de establecimiento, sino por grupos de empre-
sas, ello por cuestiones de confidencialidad. Por esta
razon se tuvo que procesar la informacién para obtener
empresas representativas por subrama. Se obtuvieron
cuatro empresas representativas de acuerdo con la cla-
sificacion oficial? (por tamano) para la industria manu-
facturera: micro, pequena, mediana y grande.

Modelos DEA

Los fundamentos de Farrell (1957) han podido trasla-
darse a su aplicacion a través de la metodologia DEA.
En este método se establece la formulacion del modelo,
y su solucion calcula la frontera de produccién como
una envolvente a los datos, al tiempo que se determina
si cada una de las unidades de analisis (DMU)? pertene-
ce o no a la frontera. Este método se adapta a contextos
multiproductos, e incluso de ausencia de precios.

Este método ubicado dentro de los métodos de
frontera no paramétrica (no requiere de una especifi-
cacion de forma funcional) se sustenta en el concepto
de eficiencia ofrecido por la teoria microeconémica.
El DEA se enfoca en el estudio de la eficiencia desde
un punto de vista interno, es decir, desde la utiliza-
cion de los recursos, pero siempre en relacion con la
forma en que estan siendo utilizados por otras em-
presas similares.

El desarrollo inicial de los modelos DEA se remon-
ta al modelo propuesto por Charnes, Cooper & Rhodes
(1978), respaldados por el trabajo preliminar de Fa-
rrell (1957). Este modelo funciona con CRS. Posterior-
mente, Banker et al. (1984) sugirieron una extension
del modelo hacia situaciones de VRS.

Los modelos DEA pueden tener dos orientaciones:
hacia la optimizacién en la combinacién de inputs (mo-
delo input-orientado) para la obtencion del output, o ha-
cia la optimizacion en la produccion de outputs (modelo
output-orientado).

Variables

Como variable dependiente se tiene la inversion. Para
este caso se mide como la razén de los gastos en capital
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fijo con relacién en los activos totales. Esta variable se
considera como una razoén con la finalidad de que se ten-
ga congruencia con las medidas de otras variables, como
la eficiencia, que sélo toman valores entre O y 1.

Para estimar la variable eficiencia técnica se utili-
za un modelo DEA. En este tipo de modelos se deben
definir los inputs y los outputs. En este caso se con-
sideran los insumos tradicionales de la funcion de
produccion: capital y trabajo, y como output, el nivel
de produccion.

Para el analisis realizado a través de la metodologia
DEA se formaron cuatro grupos que agrupan las 182
subramas del sector manufacturero. Se sigue el traba-
jo de Lall (2000) para desarrollar esta clasificacion, la
cual se realiz6 especificamente para manufacturas de
paises en desarrollo (el caso de México), y se basa en
la actividad tecnolégica al interior de cada categoria.
De esta forma, se consideran cuatro grupos: manufac-
turas a partir de recursos naturales, manufacturas de
baja tecnologia, manufacturas de tecnologia interme-
dia y manufacturas de alta tecnologia.

En la tabla 1 se presenta la operacionalizacién de
las variables empleadas para el modelo DEA y el mo-
delo econométrico. Se incluye su medida, asi como el

Construccion modelo DEA

En esta seccién se presentan los modelos que permi-
ten estimar las puntuaciones de eficiencia. Especifica-
mente, se muestra la forma envolvente de los modelos
matematicos asumiendo rendimientos constantes y va-
riables a escala. Para esto se sigue a Coelli (1996) y a
Coelli, Rao, O’'Donnell & Battese (2005).

De acuerdo con las reglas del programa DEA, se debe
cuidar el numero de inputs y outputs utilizados, dado
que la suma de éstos no debe exceder la mitad del
numero de DMU analizadas. Ademas debe conside-
rarse que sb6lo se obtienen valores entre O y 1 para
evaluar la eficiencia.

Para efectos de modelacién, se asume que exis-
ten K inputs (capital existente y trabajo) y M outputs
(produccién bruta total) en cada una de las N DMU.
Para la i-ésima DMU, los inputs y outputs son repre-
sentados por los vectores x, y g, respectivamente. La
matriz de inputs X de orden (K x N) y la matriz de out-
put Q de orden (M x N) representan el total de datos
para las N DMU.

De esta forma se realiza la estimaciéon de un mode-
lo CRS output orientado:

indicador obtenido de la base de datos. Max, ,9, (1)
Tabla 1.
Operacionalizacion de variables.
Variables Medida Indicador
Variable dependiente
Inversion Razon gastos en capital fijo a activos totales Razon de la formacion bruta de capital fijo a activos totales

Variables independientes

Capital existente

Contribucién de los factores

productivos a la eficiencia Trabajo

Produccion

Tecnologia Actividad tecnologica

Inputs:
Activos fijos totales menos formacion bruta de capital fijo

Personal ocupado total

Output:
Produccién bruta total

Manufacturas a partir de recursos naturales
Manufacturas de baja tecnologia
Manufacturas de tecnologia intermedia

Manufacturas de alta tecnologia

Variables de control

Tamafo Activos fijos
Flujo de efectivo

Oportunidades de inversion Razon producto a capital

Ingresos antes de conceptos extraordinarios

Valor total de los activos fijos
Ventas netas de productos elaborados

Razon del valor de la produccién al stock de capital fijo

Fuente: Elaboracién propia con base en la revision de literatura y en la informacién de los Censos Econémicos de INEGI.
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Sujeto a:
g, + Q120
x,—-X.20,
A20.
Donde:

1 <¢p<m,y ¢ - 1representan el incremento propor-
cional en outputs que pudieran ser logrados por la
i-ésima DMU, manteniendo las cantidades de inputs
constantes. Matematicamente ¢ es un escalar que re-
presenta el maximo nivel al cual la produccién pue-
de ser incrementada sin alterar el nivel de inputs.
En este contexto, la puntuaciéon de eficiencia en un
modelo output orientado se encuentra definida por la
razéon 1/ ¢*. Ademas, 1 es un vector de constantes de
orden (N x 1).

Para obtener el modelo VRS se agrega una restric-
cién adicional a la especificacién anterior (1): TA = 1. Se
denomina restricciéon de convexidad, la cual restringe
el rango de valores que pueden tomar las componentes
del vector de intensidad de manera que sumen 1. De
esta manera, se impone Unicamente la propiedad
de convexidad, pero no la de rendimientos constantes.
Por tanto, el nuevo estimador del conjunto de posibili-
dades de produccién incluye todas las combinaciones
lineales convexas de unidades observadas, pero no se
permite reescalar arbitrariamente la actividad de nin-
gun proceso observado.

Bajo estas consideraciones, el modelo VRS output
orientado es el siguiente:

Max, 0, @)
Sujeto a:

~6q,+ Qi>0,

x,-X120,

N1'A=1,

A20.

Se utiliza el método multietapico debido que a su-
pera algunas limitaciones de los métodos de una y
dos etapas®. Si se resuelve el modelo por el método de
una etapa se tiene el problema de que no siempre se
identifican todas las holguras. Asimismo, en el mode-

4 Considérese que por construccion, 0 < 1/¢ < 1, las DMU eficientes tienen puntuaciones de 1.

Multidisciplinary Scientific Journal

lo de dos etapas se encuentra como limitante que se
puede identificar el punto eficiente mas alejado y no el
mas cercano, debido a que las holguras son maximi-
zadas. El método multietapico (consta de seis etapas)
supera estas limitaciones al seleccionar combinacio-
nes de inputsy outputs de la frontera de eficiencia mas
cercanos a las unidades ineficientes (Coelli, 1998).

De este modo, se obtiene la eficiencia técnica pura
y la eficiencia de escala. El producto de ambas corres-
ponde a la eficiencia técnica global, la cual coincide
con la medicién CRS, mientras que la eficiencia técni-
ca pura coincide con la medicién VRS. La eficiencia de
escala se obtiene del cociente de la medicion CRS y la
medicion VRS.

Diferenciacion por categoria de actividad tecnolégica

Se busca establecer si los niveles de inversién depen-
den tanto de la contribucién de los factores de pro-
duccién (capital y trabajo) a la eficiencia, como de
la categoria de actividad tecnologica de referencia.
Asimismo, se usan como variables de control el flujo
de efectivo, el tamafo de la empresa y las oportuni-
dades de inversion. E1 modelo de regresion estimado
es el siguiente:

D, +qoD,. +

In Iij = 0LO + 0Ll In Cij + OLZ]:)2ij + OL3 3ij 47 4ij

+toldn FE + an T, + o ln OL, + ¢, . (3)

Donde:

I es la inversién representada por la razén de la for-
macién bruta de capital fijo al total de activos de la
subrama “i”, tamafo “j”.

C, representa la contribucién de los inputs a la eficien-
cia de la subrama i, tamafo j.

D, =

2 = 1 sila subrama “i”, tamafio “j” pertenece al gru-

po manufacturas de baja tecnologia.

O si pertenece a otro subsector.

)
I

1 si la subrama “i”, tamano “j” pertenece al gru-
po manufacturas de tecnologia intermedia.

3ij

O si pertenece a otro subsector.

=)
I

1 si la subrama “i”, tamano “j” pertenece al gru-
po manufacturas de alta tecnologia.

4ij

= 0 si pertenece a otro subsector.

5 El software utilizado para las estimaciones de eficiencia es el Data Envelopment Analysis Program (DEAP) version 2.1.
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FE, es el flujo de efectivo.
Tij es el tamano de la empresa.

OI, representa las oportunidades de inversion.
g, es el término de error aleatorio.

Para evitar la trampa de la variable dicotoma se
hace uso de una categoria de referencia. Para este caso,
la categoria de referencia corresponde al grupo de ma-
nufacturas a partir de recursos naturales.

La estimacién del modelo (3) contempla el uso de
la eficiencia técnica global (modelo DEA-CRS), efi-
ciencia técnica pura (modelo DEA-VRS) y eficiencia de
escala (cociente DEA-CRS y DEA-VRS). Ademas, cada
uno de estos modelos es estimado para cada tamano
de empresa: micro, pequena, mediana y grande.

RESULTADOS

En esta seccién se describen, en primera instancia,
los niveles de eficiencia derivados de la aplicacién de
la metodologia DEA. Posteriormente, se muestran los
resultados obtenidos mediante la estimacion del mo-
delo econométrico.

Niveles de eficiencia

En primer lugar, se muestran los niveles de eficiencia
obtenidos con la aplicacién de la metodologia DEA. En
la tabla 2 se presenta la eficiencia promedio obtenida
en cada uno de los cuatro grupos en que se dividieron
las subramas. Se encuentran niveles de eficiencia pro-
medio superiores a 0.8 en el contexto de la medicién
de Eficiencia de Escala (EE) para los casos de la pe-
quena, mediana y gran empresa basada en recursos
naturales, de la pequefia y gran manufactura de baja

Tabla 2.
Eficiencia promedio por grupo de actividad tecnolégica (metodologia DEA).
Micro
Tipo de empresa
ETG ETP EE ETG
M. a partir de recursos naturales 0.17 0.50 0.34 0.44
M. de baja tecnologia 0.56 0.75 0.75 0.67
M. de tecnologia intermedia 0.42 0.53 0.83 0.30
M. de alta tecnologia 0.39 0.61 0.69 0.55

Fuente: Elaboracién propia.
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y alta tecnologia, y de la micro y gran empresa de tec-
nologia intermedia.

Para la Eficiencia Técnica Pura (ETP) se encuen-
tra que las manufacturas de baja tecnologia presen-
tan niveles superiores a 0.70, con excepcion de la
gran empresa. En este caso se encuentran niveles
similares para empresas de alta tecnologia. Una si-
tuacién similar se encuentra para la Eficiencia Téc-
nica Global (ETG) con puntuaciones de eficiencia que
oscilan entre 0.56 y 0.65.

Inversion y categorias de actividad tecnolégica

El analisis posterior se centra en la contribucién de
los factores de produccion a la eficiencia. De esta for-
ma, las tablas 3 y 4 presentan los principales resulta-
dos obtenidos a partir de la estimacion del modelo (3).

En las tablas 3 y 4 se presentan los resultados para
las regresiones que utilizan la contribucién conjunta
del capital y el trabajo a la eficiencia como variable expli-
cativa de la inversion. Los coeficientes asociados a esta
variable son positivos y significativos para la mediana y
gran empresa en el contexto de ETG. El coeficiente aso-
ciado a las variables dicétomas sélo es positivo y signifi-
cativo para la microempresa de alta tecnologia.

El tamano de la empresa mantiene una relacion di-
recta y significativa con las decisiones de inversion en la
mayoria de los casos, excepto para la pequefia empresa
(ETG y EE). El coeficiente asociado a las oportunidades
de inversién es positivo y relevante para todos los ti-
pos de empresa, con excepcion de la mediana (ETG y
ETP). Por su parte, el flujo de efectivo y los niveles de
inversion tienen una relacion positiva y significativa en
el contexto de la gran empresa. Una situaciéon opuesta
se encuentra en la micro y mediana empresa.

Pequeia Mediana Grande
ETP EE ETG ETP EE ETG ETP EE
0.49 0.93 0.55 0.61 0.93 0.42 0.52 0.83
0.76 0.90 0.58 0.74 0.79 0.44 0.57 0.80
0.41 0.74 0.30 0.43 0.76 0.44 0.52 0.88
0.57 0.98 0.55 0.67 0.84 0.65 0.71 0.92
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Tabla 3.
Eficiencia e inversién en micro y pequefias empresas (contribucion del trabajo-capital).
Micro Pequeiia
Tipo de empresa
ETG ETP EE ETG ETP EE
o ) . -0.01 0.03 -0.04 0.02 -0.78 0.01
Contribucion del trabajo-capital (-0.01) (0.05) (-0.06) (0.8) (-0.57) (0.31)
) i -0.52 -0.55 -0.49 -0.02 -0.21 -0.01
WL Gl ez csmelogia (-0.49) (-0.67) (-0.51) (-1.19) (-0.23) (-0.93)
. . -0.22 -0.24 -0.19 0.0003 -0.60 -0.0002
M. de tecnologfa intermedia (-0.24) (-0.31) (-0.21) (0.02) (-0.77) (-0.02)
) 1.90* 1.88* 1.91% 0.01 -0.24 0.01
WL @l el issmalogh (1.72) (1.79) (1.82) (0.63) (-0.23) (0.75)
. . -0.86%** -0.86%** -0.86%** -0.0003 -0.09 -0.0004
Flujo de efectivo (-4.45) (-4.42) (-4.40) (-0.27) -1.2) (-0.3)
_ Q) Q)52 Q)55 0.001 il 11175 0.001
Temame (2.86) (2.82) (2.76) (0.33) (10.63) (0.39)
Oportunidades de inversion 0.81% 0.81% 0.81% 0.01* 0,637 0.01%
p (3.52) (3.16) (3.47) (1.76) (3.27) (2.2)
-2.79* 2,75 -2.80%* 0.06** =12 084 0.06*
Clomsizmis (1.81) (1.78) (-2.00) (2.41) (-7.26) (1.67)
Observaciones 174 174 174 178 178 178
F i), il 18}, 1155 113, 115 oI G)il G5 25.39%**
Prob > F 0 0 0 0 0 0
R2 0.36 0.36 0.36 0.48 0.79 0.51
Jarque-Bera 2.98 2.98 3.02 1.6 2.58 1.95
Prob > 2 0.2258 0.225 0.2214 0.4492 0.2754 0.3768
Breusch-Pagan 1.27 1.55 2.17 0.32 2.48 1.3
Prob > x2 0.2598 0.2126 0.1403 0.5729 0.1154 0.2547

Nota: La variable dependiente es la inversion. Los estadisticos ¢ se encuentran entre paréntesis. Uno, dos y tres asteriscos indican niveles de significancia del 10%, 5%
y 1%, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

Tabla 4.
Eficiencia e inversion en medianas y grandes empresas (contribucién del trabajo-capital).
Mediana Grande
Tipo de empresa
ETG ETP EE ETG ETP EE
. .. . . 0.11%* 0.05 0.05 1.09* 0.76 0.58
Contribucion del trabajo-capital 2.34) (1.34) (1.1) (1.66) (1.21) (0.58)
: 4 0.002 -0.002 0.01 -0.71 -0.65 -0.47
WL @lo ey zsmolp (0.09) (-0.07) (0.6) (-0.8) (-0.73) (-0.54)
M. de tecnoloia intermedia 0.01 -0.003 -0.003 -1.25 -1.11 -1.09
: 8t (0.6) (-0.16) (-0.15) (-1.47) (-1.32) (-1.29)
- -0.02 -0.02 -0.01 -0.87 -0.55 -0.30
WL ale allin isemnllog (-0.63) (-0.67) (0.21) (-0.74) (-0.49) (-0.27)
. . -0.01** -0.01%* -0.01%* 0.09* 0.09* 0.10*
Flujo de efectivo (-2.04) (-2.18) (-2.51) (1.68) (1.79) (1.94)
Tamafio 0.01* 0011+ 00117 @, 7@y @ 7= O, 7aFs
(1.88) (2.00) (2.59) (10.56) (10.55) (10.61)
Oportunidades de inversion 0.003 0.01 0.02* 0.46* 0.54%* 0.64%**
p (0.32) (0.94) (1.88) (1.91) (2.26) (2.97)
Constante -0.03 -0.01 -0.07 =137 2,112 SOYCY R
(-0.53) (-0.17) (-0.84) (-0.86) (-1.45) (-2.36)
Observaciones 175 175 175 171 171 171
F A 8.49%*+ 8.56%*+ 89.64%*+ 88.76%*+ 88*x+
Prob > F 0 0 0 0 0 0
R? 0.23 0.26 0.26 0.79 0.79 0.79
Jarque-Bera 3.91 4.5 4.55 4.43 4.43 3.84
Prob > x2 0.1419 0.1052 0.1025 0.1096 0.1097 0.1539
Breusch-Pagan 1.37 0 0.14 2.61 2.07 1.67
Prob > x2 0.2416 0.9904 0.705 0.1062 0.1498 0.1968

Nota: La variable dependiente es la inversion. Los estadisticos ¢ se encuentran entre paréntesis. Uno, dos y tres asteriscos indican niveles de significancia del 10%, 5%
y 1%, respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.

Determinantes tecnoldgicos de las decisiones de inversion: un andlisis de la industria manufacturera : P
mexicana | Celina Lépez Mateo, Martha Rios Manriquez, Rubén Molina Sanchez | pp. 3-12 Vol. 24 (NE-1) Mipyme Diciembre 2014 9



ACTA

ISSN 0188-6266

UNIVERSITARIA |

Multidisciplinary Scientific Journal

En todos los casos se encuentran valores aceptables
de R?, lo cual sugiere que las variables independien-
tes explican los cambios en las decisiones de inversion.
Ademas, la prueba F permite concluir que las variables
independientes incorporadas al modelo son relevantes
para explicar las decisiones de inversion. Por su parte,
las hipétesis de normalidad y homocedasticidad de los
residuos no son rechazadas por las pruebas Jarque-
Bera y Breusch-Pagan.

La prueba de Ramsey facilita detectar variables
omitidas y formas funcionales incorrectas, por lo que
esta prueba permite sustentar los resultados obteni-
dos con las regresiones realizadas. Se utilizan dos ver-
siones de esta prueba. La hipétesis nula en las dos
versiones es que el modelo esta bien especificado y
no tiene variables omitidas (tabla 5).

La prueba de Ramsey muestra que las regresiones
utilizadas para modelar los determinantes de la inver-
sion en todos los tipos de empresa no tienen errores de
especificacion y/o variables omitidas, dado que en to-

dos los casos no se rechaza la hipétesis nula en al me-
nos una de las dos variantes de la prueba de Ramsey.

El aspecto central de este trabajo es analizar si la
contribucién de los factores productivos (capital y traba-
jo) a la eficiencia, asi como la tecnologia, influyen en las
decisiones de inversion. De esta forma, se realizo la
prueba de Minimos Cuadrados Restringidos (MCR).
La hipoétesis nula para esta prueba es que la contribu-
cién de los factores y la tecnologia no son necesarias
para explicar las decisiones de inversion. De acuerdo
con los resultados obtenidos (tabla 6), se encuentra que
no se acepta la hipotesis nula, por lo tanto dichas varia-
bles son necesarias para el modelo de determinantes de
la inversion.

Por su parte, la contribucion conjunta del trabajo
y capital a la eficiencia es significativa para la media-
nay gran empresa. Asimismo, mediante la prueba de
MCR se sustenta estadisticamente que existe signifi-
cancia conjunta de los factores (capital y trabajo) y de
la actividad tecnolégica. Por lo tanto, sus efectos sobre
las decisiones de inversion son indirectos y no directa-
mente mesurables de manera individual.

Tabla 5.
Validacion del modelo (pruebas de especificacion).
Micro Pequeia Mediana Grande
Tipo de empresa
ETG ETP EE ETG ETP EE ETG ETP EE ETG ETP EE
Prueba de Ramsey 0.76 1.01 0.72 1.51 2.2% 2.14*  2.93* 4. 71%** 1.16 1.12 1.25 2.08
Prob > F 0.52 0.39 0.54 0.21 0.09 0.10 0.04 0.00 (0,853 0.34 0.29 0.10
Prueba de Ramsey, rhs 0.99 1.83** 0.78 1.42 1.21 1.3 0.58 0.72 0.43 1.25 1.18 1.34
Prob > F 0.46 0.05 0.67 0.16 0.28 0.22 0.86 0.73 0.95 0.26 0.30 0.20
Nota: Uno, dos y tres asteriscos indican niveles de significancia del 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.
Tabla 6.
Anélisis de disefio de especificacion (prueba de variables omitidas MCR).
Micro Pequeia
Tipo de empresa
ETG ETP EE ETG ETP EE
F 3.70%** 3.70%** 3.70%** 3.47*** 3.35** 6.62***
Micro Pequena
Tipo de empresa
ETG ETP EE ETG ETP EE
F 4.31*** 2.84** 2.92%* 3.90%*** 4.09*** 2.13*

Nota: El modelo restringido sélo incluye las variables de control: flujo de efectivo, tamafio y oportunidades de inversion. Uno, dos y tres asteriscos indican niveles de

significancia del 10%, 5% y 1%, respectivamente.
Fuente: Elaboracion propia.
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DISCUSION

En primer lugar, es conveniente analizar los niveles de
eficiencia obtenidos mediante la metodologia DEA, don-
de cabe destacar a la mediana y gran empresa, dado
que éstas presentaron el mayor numero de subramas
eficientes (ETG, ETP y EE). Esta situaciéon se encontro
en las manufacturas a partir de recursos naturales y
de tecnologia intermedia para la mediana y gran empre-
sa, respectivamente.

Las subramas eficientes en su mayoria se encontra-
ron bajo el analisis de la ETP. Sin embargo, sélo se
encontré EE en la microempresa basada en recursos
naturales, en la pequefia manufactura basada en recur-
sos naturales, de baja y alta tecnologia, en la mediana
manufactura a partir de recursos naturales y tecnolo-
gia intermedia. Asimismo, la gran empresa concentr6
la mayoria de las subramas con EE en la categoria de
tecnologia intermedia.

En el analisis de la relacion entre inversién y con-
tribucion de los factores productivos a la eficiencia se
encuentra que la contribucién conjunta del capital y
el trabajo es relevante de manera positiva para la in-
version de la mediana y gran empresa. Se presentan
diferencias entre las categorias de manufacturas sé6lo
cuando se trata de la microempresa de alta tecnologia.

En lo referente a las variables de control, en la ma-
yoria de los casos el tamano y las oportunidades de
inversion se relacionan de manera directa con las de-
cisiones de inversion. El flujo de efectivo mantiene un
comportamiento heterogéneo dependiendo del tipo de
empresa analizada.

CONCLUSIONES

Se ha analizado cémo la contribucion del capital y
trabajo a la eficiencia pueden explicar las decisiones
de inversion de las empresas manufactureras mexica-
nas. Se han considerado las 182 subramas del sector
manufacturero. El analisis se ha realizado a través de
la metodologia DEA y un modelo de regresién de MCO
con variables dic6tomas.

La evidencia sugiere que la contribuciéon conjunta
de capital y trabajo a la eficiencia es un determinante
positivo de las decisiones de inversién para la media-
nay gran empresa. De acuerdo con la clasificacion de
manufacturas propuesta por Lall (2000), de manera
general no se encontraron diferencias significativas
segun el tipo de actividad tecnolégica de cada catego-
ria, con excepcion de las manufacturas de alta tecno-
logia de tamafo micro.
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Los resultados obtenidos indican que la estructura
tecnologica de las empresas, asi como la contribucion
a la eficiencia de los factores productivos de manera
conjunta, explican las decisiones de inversién en las
empresas manufactureras mexicanas. La evidencia
empirica sugiere, desde el punto de vista de la politica
industrial, que una forma de estimular la inversion
es mejorando la eficiencia de los factores productivos
(capital y trabajo). A esto se debe agregar que las ca-
racteristicas de la industria y de la empresa explican
las decisiones de inversion.
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