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Carta del editor

Estimados lectores y comunidad académica:

Tengo el honor de presentarles el más reciente número de nuestra pu-
blicación, con la que deseamos seguir siendo una puerta abierta al diálogo 
e intercambio de ideas entre los diferentes miembros de nuestra comunidad 
científica.

En esta edición encontrarán cuatro artículos originales y de primer nivel 
sobre diversas problemáticas relacionadas con el área de negocios.

En esta etapa que recién emprendemos es muy importante contar con la 
colaboración de autores que están a la vanguardia en la reflexión sobre los 
temas que nos atañen, por eso los invito a que nos hagan llegar los resultados 
de sus investigaciones para difundirlos en estas páginas.

Reitero nuestro compromiso con la investigación de calidad, la búsqueda 
de altos estándares académicos y la consecución de un equilibrio satisfacto-
rio entre el rigor y la relevancia necesarios para lograr un avance significati-
vo del conocimiento en nuestra área de estudio. 

Por último, aprovecho para reconocer el trabajo realizado por nuestros 
árbitros. El tiempo y dedicación brindados a la revisión de los diferentes ar-
tículos son los garantes del rigor académico y de la calidad teórica de nuestra 
publicación. 

Agradezco a todos la confianza depositada en este proceso con el que 
buscamos convertir nuestra revista, The Anáhuac Journal, en un referente 
obligado de la comunidad académica interesada en reflexionar e investigar 
sobre estos temas.

Atentamente,

Dr. Antonio García de la Parra Motta
Editor
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Bienestar laboral, sentido del rol  
y la ejecución de la estrategia
Carlos Gabriel Colín Flores

Resumen

El presente artículo analiza la relación entre la ejecución 
efectiva de la estrategia de negocios —como variable depen-
diente— y el bienestar psicológico, el bienestar cognitivo y el 
sentido del rol del trabajo para el empleado —como variables 
independientes. 

En este texto se plantea el marco teórico y conceptual sobre la 
ejecución efectiva de la estrategia de negocios y se presentan 
los resultados del estudio de campo que se realizó a 638 ejecu-
tivos mexicanos. En este se identificó la correlación entre las 
variables y a su vez se realizó un análisis de regresión lineal 
para explicar cómo influyen las variables independientes  
sobre la ejecución de la estrategia. 

Palabras clave: ejecución de la estrategia, bienestar psicológico, bienestar 
cognitivo, sentido de rol, sentido de pertenencia. 
Clasificación JEL: L10, L21, M10.
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Abstract

This paper analyzes the relationship between effective 
execution of the business strategy —dependent variable— and 
the psychological well-being, the cognitive well-being and the 
related to work role sense —as independent variables.

The paper presents an analysis about the theoretical and 
conceptual framework about effective execution of the 
business strategy as well as the results of a field study among 
638 Mexican executives, identifying the correlation between 
variables. Additionally, in order to explain the influence of the 
independent variables over the strategy execution, a linear 
regression analysis was developed.

Keywords: Strategy execution, psychological well-being, cognitive 
well-being; related to work sense of role, sense of belonging. 
JEL Classification: L10, L21, M10.
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1. Introducción

El bienestar y la felicidad de las personas son aspectos fundamentales en 
la sociedad y como ejemplo de esto tenemos el argumento de la Declaración 
de Independencia de los Estados Unidos de América (1776) sobre el tema en 
cuestión: “Sostenemos como evidentes estas verdades: que todos los hom-
bres son creados iguales, que son dotados por su Creador de ciertos derechos 
inalienables; que entre estos están la vida, la libertad y la búsqueda de la 
felicidad”. Las organizaciones de negocios, como es natural, forman parte 
de la sociedad y las personas que las integran tienen el derecho de buscar la 
felicidad en sus lugares de trabajo, además de los medios para su sustento. 
Sin embargo, en la tradición religiosa judeo-cristiana, el trabajo ha sido visto 
como una maldición: “Maldita sea la tierra por tu causa. Con fatiga sacarás 
de ella el alimento por todos los días de tu vida... con el sudor de tu frente 
comerás tu pan hasta que vuelvas a la tierra, pues de ella fuiste sacado…” 
(Génesis 3, 17-19, traducción del hebreo y el griego de la versión del rey 
Jacobo con comentarios para la comunidad cristiana de Latinoamérica) y, 
por lo tanto, es percibido como algo que nos resta bienestar y felicidad. Esta 
situación ha influido en algunos sectores de la población sobre la asociación 
de trabajo con castigo, y como algo que nos impide hacer lo que verdadera-
mente nos gusta, como nuestras aficiones y el ocio. Por ello, debe dársele un 
giro de trescientos sesenta grados a esta percepción, para construir una en la  
que se busque la felicidad y el bienestar con una óptica enfocada en que  
la persona cultive sus fortalezas y les dé un uso cotidiano en el trabajo, en las 
aficiones y el ocio (Fernández, 2013).

Inicialmente, los administradores, médicos y psicólogos se orientaron 
a estudiar el estrés —en lugar del bienestar— y los efectos de este sobre 
la salud —siguiendo el enfoque del trabajo como algo perjudicial para la  
salud—. Por ejemplo, Melchior, et.al. (2007) realizaron en Nueva Zelanda 
un estudio que indica lo siguiente: en una muestra de 1,037 personas de 32 
años, sin antecedentes de enfermedad mental como depresión o ansiedad, 
14% de las mujeres y 10% de los hombres desarrollaron uno o ambos de-
sórdenes durante el año en que fueron monitoreados, y cerca de 45% de estos 
casos se atribuyeron al estrés de los centros de trabajo. Los efectos econó-
micos estimados en el estudio indican que los costos de estas enfermedades 
para la sociedad de Nueva Zelanda ascienden a 12,000 millones de libras es-
terlinas por conceptos de pérdidas de productividad y gastos en el cuidado de 
la salud, mismos que representan 1% del PIB del país. Como resultado de este 
y otros estudios, la gestión del bienestar del empleado se ha convertido en 
un tema prioritario para las organizaciones (Arnold, Randall, et. al., 2012), 
ya que hay proyecciones de la Organización Mundial de la Salud en las que 
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se indica que, para 2020, 30% de la población mundial estará afectada por 
algún tipo de enfermedad mental —ansiedad, depresión, etc.—, asocia-
das al estrés laboral (Fernández, 2013). En el Reino Unido por ejemplo, 
la organización no gubernamental Championing Better Work & Working 
Lives indica que como respuesta a la problemática del estrés laboral y las 
enfermedades, para 2007 el número de organizaciones que contaban con 
una estrategia explícita para el manejo del bienestar de su personal se in-
crementó de 26 a 46% (citado por Arnold, Randall, et al., 2012). Esto mar-
ca un cambio en la tendencia del estudio del estrés laboral y sus efectos, al 
estudio del bienestar en el trabajo y sus beneficios, fenómeno sobre el cual 
varios autores han hecho esfuerzos para explicarlo (Salanova, Del Líbano, 
Llorens y Schaufelli, 2013).

El bienestar en el trabajo ha sido estudiado desde diferentes ángulos, 
entre los que se encuentran el bienestar psicológico, el bienestar cognitivo, 
la satisfacción laboral y, como es evidente, también sus opuestos, por lo que 
no hay una definición unificada sobre el constructo de bienestar del trabaja-
dor (Seligman, 2014; Anderson, Jané-Llopis y Cooper, 2011; Warr, 2007). 
Por otra parte, una medida del desempeño de las organizaciones recae en  
la correcta ejecución de la estrategia de negocios. Una buena ejecución de la 
estrategia de negocios hace que las metas de la organización se cumplan y 
que los resultados económicos y cualitativos de la compañía se dirijan hacia 
donde la alta dirección de la empresa desea estar —incluyendo a los accio-
nistas— (Kaplan y Norton, 2008). Los colaboradores como ejecutores de la 
estrategia tienen un papel fundamental en la realización adecuada de esta, 
por lo que las fallas de los empleados, ya sea por ausentismo, enfermedad o 
salud mental pobre se traduce en el incumplimiento de las metas planteadas 
(Schaap, 2006) 

La pregunta de investigación que se plantea para este trabajo es: ¿puede 
haber una ejecución efectiva de la estrategia de negocios en la organización 
que esté en armonía con el bienestar laboral de los colaboradores?

Esta investigación se propone encontrar la correlación existente entre el 
bienestar psicológico y cognitivo del empleado, con la ejecución efectiva de 
la estrategia de negocios.

2. Marco teórico

El bienestar puede definirse desde dos puntos de vista que se fundamen-
tan en cómo la gente evalúa su vida, ya sea en el sentido afectivo o en el  
cognitivo, de modo que hay un enfoque afectivo y otro cognitivo sobre  
el bienestar (Diener, 2000).
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Bienestar psicológico (felicidad)

Desde el enfoque de la psicología, los sentimientos de placer o desagrado 
que experimentan las personas se han identificado como una dimensión funda-
mental de la experiencia consciente del individuo y a menudo esta se ha des-
crito en la investigación académica como “bienestar psicológico” o “bienestar 
subjetivo” (Warr, 2007). Varios investigadores coinciden con este punto de 
vista y han empleado el término de bienestar psicológico o subjetivo para refe-
rirse a los aspectos hedónicos de la felicidad (Ryff, 1989; Ryff y Keyes, 1995; 
Schmutte y Ryff, 1997; Keyes, Schomtkin y Ryff, 2002). En esta investigación 
el bienestar subjetivo o psicológico y la felicidad se usan como sinónimos. 

En los estudios seminales sobre bienestar subjetivo o psicológico, Watson  
y Tellegen (1985) identificaron dos dimensiones afectivas sobre las que se 
fundamenta el bienestar psicológico, a las cuales denominaron valencia  
—placer— y activación —energía—. Ambas dimensiones pueden represen-
tarse en un plano cartesiano, en el cual los autores ubicaron el placer en el 
eje horizontal, que indica qué tan bien se siente una persona, y la activación 
en el eje vertical —ortogonal al de placer—, para denotar la movilización o 
actividad del individuo. Cuando estas dimensiones se juntan en un plano for-
man el modelo circunflejo del bienestar. El modelo postula que los estados 
afectivos —sentimientos— pueden localizarse alrededor de la circunferen-
cia de un círculo que se traza en el cuadrante que forman estas dimensio-
nes representadas en los ejes y teniendo como centro el origen (Watson y 
Tellegen, 1985; Feldman, 1995; Rusell y Carroll, 1999). Estos sentimien-
tos pueden describir el bienestar subjetivo de una persona en términos de 
su localización en las dos dimensiones. Su intensidad se expresa mediante  
la distancia que tienen en relación con el origen o punto medio —a mayor 
distancia, mayor intensidad—. El sentimiento más positivo o negativo, se 
representa con los puntos extremos al final de las dimensiones de placer y 
energía (Feldman, 1995). Un alto grado de placer o descontento —la dimen-
sión horizontal— puede estar acompañada por altos o bajos niveles de ener-
gía —dimensión vertical—. Una cantidad particular de energía o actividad 
puede ser placentera o desagradable en varios grados. A manera de ejemplo, 
podemos identificar como efectos positivos que pueden observarse el entu-
siasmo, la energía y la alegría. En el lado opuesto, los negativos pueden ser 
enojo, miedo y nerviosismo. En general, el bienestar subjetivo está basado 
más en el nivel de placer que de energía (Feldman, 1995).

Bienestar psicológico del trabajador

Warr (2007) desarrolló una variante del modelo del círculo circunflejo de 
Watson y Tellegen (1985) a la que denominó modelo bipolar del bienestar 
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psicológico de los trabajadores, que contempla los sentimientos positivos y 
negativos relacionados con el trabajo. Este autor consideró tres ejes en su 
modelo, dos de los cuales son idénticos al modelo original circunflejo de 
energía y placer. En el modelo bipolar de la dimensión de energía, los polos 
están sin etiquetar y no califica en ellos el tipo de bienestar, bueno o malo. 
Adicionalmente, incluye dos ejes diagonales que cruzan el cuadrante en un 
ángulo de cuarenta y cinco grados e incorpora otras dos dimensiones en 
estos. El eje ansiedad-comodidad, que atraviesa el cuadrante de izquierda a 
derecha, tiene al polo de ansiedad en la parte superior del eje y la comodidad 
en la parte inferior y, por otra parte, en el eje depresión-entusiasmo, que atra-
viesa el cuadrante de derecha a izquierda y que tiene el polo de entusiasmo 
en la parte superior del eje y la depresión en la parte inferior. Warr (2007) 
representó el diagrama de su modelo de bienestar psicológico del empleado 
como una elipse —en lugar de un círculo—, ya que considera que la di-
mensión del placer tiene mayor importancia que la dimensión de la energía. 
Es decir, que el placer puede tener variaciones sustanciales a lo largo de 
situaciones diversas y es más probable que estas diferencias se reflejen en el 
bienestar que las variaciones en energía (ver figura 1).

Figura 1. Modelo bipolar del bienestar psicológico

Ansiedad Entusiasmo

Placentero

ComodidadDepresión

Energía

PlacerNo placentero

Fuente: Warr, P.B. (2007). Work, happiness and unhappiness. Nueva York: Routledge.

Los constructos ansiedad y depresión se asocian a los sentimientos no 
placenteros —insatisfacción o infelicidad— y, por otra parte, el entusiasmo 
y la comodidad se vinculan a las sensaciones placenteras —satisfacción o 
felicidad—. Estos sentimientos a su vez se encuentran modulados por los 
niveles de energía. Por ejemplo, con altos niveles de energía pueden tenerse 
sensaciones placenteras asociadas al entusiasmo y no placenteras vincula-
das a la ansiedad. En el caso de bajos niveles de energía, las sensaciones 
pueden ser placenteras y estar ligadas a la comodidad o bien no placenteras, 
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relacionadas con la depresión (Warr, 2007). A su vez Warr (2007) diseñó una 
escala para medir el bienestar del trabajador basada en el modelo bipolar del 
bienestar de los trabajadores que mide los constructos ansiedad-depresión y 
entusiasmo comodidad. 

Bienestar cognitivo del trabajador (experiencia óptima)

Pavot y Diener (1993) indican que la evaluación de la satisfacción de 
la vida de una persona es un proceso autocrítico en el cual los individuos 
evalúan la calidad de su vida. En estos términos, la gente pondera lo bue-
no y lo malo, y llega a una conclusión sobre su grado de satisfacción con 
la vida (Lucas, Diener y Suh, 1996). Todas las experiencias de felicidad 
están probablemente plasmadas en una colección de experiencias previas 
y sentimientos, aunque los juicios de satisfacción están más ligados al pro-
ceso cognitivo —son más reflexivos que la medición directa de los senti-
mientos en el momento en que suceden los eventos— (Diener, 2000). Por 
otro lado, Seligman (2002) distingue entre vida placentera y buena vida. 
La vida placentera es una forma de evitar el sufrimiento y experimentar 
placer. Sin embargo, una buena vida o la verdadera felicidad implica po-
tenciar la aplicación de nuestras fortalezas y virtudes personales. En esta 
línea, Seligman (2002) identifica tres elementos que integran la verdade-
ra felicidad: emoción positiva —lo que sentimos, placer, éxtasis, calidez, 
comodidad, etc.—, compromiso —relacionado con fusionarse con algo, 
detener el tiempo y perder la conciencia de sí mismo durante una activi-
dad absorbente o experiencia óptima— y el sentido —un propósito en la 
vida—. El compromiso y sentido le dan el carácter cognitivo a la teoría de 
la verdadera felicidad de Seligman (2002). 

El concepto de autovalidación es fundamental para la noción de auténtica 
felicidad que propone Seligman (2002). La autovalidación es un concepto 
que contempla sentimientos positivos por razones que son concebidas como 
adecuadas por la persona. Algunos estándares pueden ser totalmente per-
sonales para el individuo y algunos pueden estar relacionados con la mo-
ral o la religión (McFall, 1982). Así, pueden establecerse aspectos que el 
individuo considera sobre el bienestar y, pueden definirse normas o están-
dares sobre estos para las personas —individuos, trabajadores, deportistas, 
etc.—; o bien para una comunidad determinada —por ejemplo, una empresa, 
agrupación deportiva o religiosa— y tomarlos como suyos —y como con-
secuencia su autovalidación—. Una característica de la autovalidación es 
la de involucrarse en vivencias que son importantes para la persona y, este 
concepto en particular, ha sido tomado por Csikzentmihalyi (1990) en su 
modelo de canal para explicar las experiencias de flujo o experiencia óptima 
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—compromiso—, enfocándose en el aspecto cognitivo del bienestar. Fluir o 
experiencia óptima ha sido definida como una condición en la cual la gente 
está tan involucrada en una actividad que nada más parece importarle en ese 
momento. Este pico en la experiencia que tiene la persona es tan disfrutable 
que puede desarrollar la actividad aun cuando esta le represente un gran 
costo o esfuerzo, por el puro placer de hacerla. De acuerdo con el modelo 
del canal, la persona fluye cuando hay un equilibrio entre dos dimensiones 
básicas cognitivas. Un alto nivel de reto —percibido— y uno de habilidad 
o talento —percibido—. Csiksentmihalyi (1997) ha indicado que para vivir 
la experiencia de fluir, los retos y las habilidades no deben estar tan solo en 
equilibrio, sino que también deben exceder de ciertos niveles de tal forma 
que puedan desarrollarse nuevas y mejores habilidades o talentos y enfrentar 
nuevos retos. En cuanto al ámbito del trabajo, el modelo del canal —fluir 
o experiencia óptima—, implica que los empleados tienen la posibilidad  
de experimentar el fenómeno de flujo cuando ellos tienen retos en sus acti-
vidades laborales y que se vinculan con sus habilidades y talentos profesio-
nales a un alto nivel (Rodríguez-Sánchez, Schaufeli, Salanova, Sonneschein 
y Cifré, 2011; Salanova, Del Líbano, Llorens y Schaufelli, 2014). Adicional-
mente, el modelo del canal permite hacer la distinción entre fluir y hastío, ya 
que este último se experimenta cuando el talento del trabajador excede los re-
tos del trabajo y, por otra parte, cuando los retos del trabajo son elevados y las 
habilidades del empleado son pobres, los trabajadores pueden experimentar 
agobio y ansiedad (Salanova, Del Líbano, Llorens y Schaufelli, 2014).

Para medir el estado de flujo o experiencia óptima, Jackson y Marsh 
(1996) desarrollaron una escala de 36 reactivos. 

Sentido del rol del trabajo para el empleado

En lo referente al sentido de vida, Seligman (2002) indica que una vida 
significativa consiste en pertenecer y servir a algo que la persona cree supe-
rior a su yo, y el ser humano ha sido capaz de crear todas las instituciones 
positivas que le permiten tener un sentido de vida, como lo son religión, 
partidos políticos, ecología, deporte, altruismo, entre otros, o bien la fami-
lia. El sentido de vida contribuye al bienestar de la persona y a menudo los 
individuos lo buscan por sí mismo; por ejemplo, alguien que desarrolla una 
actividad de voluntario en una zona de guerra, en la que su propia vida está 
en peligro, pero que tiene la convicción de ayudar a sus semejantes y persis-
te en su actividad, pese a todos los riesgos y obstáculos, sin desanimarse y 
satisfacer sus deseos de realización, mediante los cuales logra una autovali-
dación de su proceder en la vida, le otorga felicidad.

En el caso del binomio trabajador y empresa, una persona le da sentido 
a su participación en su actividad laboral —como parte de su sentido de 
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vida— y adquiere para esta una importancia significativa que la impulsa a 
desarrollar sus actividades, superarse y lograr sus objetivos (Rosier y Mor-
gan, 2007); ello le proporciona al trabajador una motivación para enganchar-
se con sus actividades diarias y hacer de su rol en el trabajo un impulsor de 
su autorrealización, que suele incitar al empleado a dar más de sí mismo y a 
esforzarse en su actividad profesional. Esta circunstancia creada en el traba-
jo le brinda al trabajador un motivo de satisfacción personal que contribuye 
con su felicidad como persona, laborando para una empresa y nutriendo una 
relación empleado-empleador que frecuentemente es muy valorada y genera 
una fuente de arraigo entre ambos componentes de la ecuación mencionada 
(Rosier y Morgan, 2007). En particular, para este concepto de sentido del rol 
del trabajo para el empleado, Noble y Mokwa (1999) han desarrollado una 
escala que mide el sentido del rol.

Ejecución de la estrategia

Para llegar a una situación en la que una organización desea estar, es 
necesario formular una estrategia. Esta le permite a los dirigentes de la em-
presa definir cómo llegar a los objetivos planteados y puede determinarse 
mediante el análisis externo, en el que se identifican oportunidades y riesgos, 
complementada con el análisis interno de la firma, en el que se plantean sus 
fuerzas y debilidades; y como consecuencia de estos dos análisis un curso 
de acción o estrategia (Li, Guohui y Eppler, 2008). A la formulación de la 
estrategia, le precede su ejecución, fundamental para el logro de los objeti-
vos organizacionales. Autores como Kaplan y Norton (2008) indican que por 
una mala ejecución de la estrategia, 90% de las empresas no alcanzan dichos 
objetivos. Debido a estas condiciones, la relación entre formulación y ejecu-
ción de la estrategia debe estar en equilibrio, para llevar a la organización al 
lugar que la alta dirección plantea como su destino (Kaplan y Norton, 2008).

En relación con la ejecución de la estrategia Li, Guohui y Eppler (2008) 
hicieron una amplia revisión del tema y encontraron en esta investigación 
documental que la definición sobre la ejecución de la estrategia no es unifor-
me y más bien que a lo largo del tiempo ha tomado tres líneas o perspectivas 
que se describen a continuación. 

Perspectiva de proceso: en esta se identifica la ejecución de la estra-
tegia como una secuencia de pasos cuidadosamente planeados. Según este 
enfoque, la ejecución de la estrategia se aprecia como un proceso que pone 
los planes en acción mediante la asignación de tareas y se asegura que las 
actividades sean ejecutadas de tal forma que cumplan con los objetivos esta-
blecidos en el plan (Noble,1999). 

Perspectiva de conductas: en este enfoque la ejecución se interpre-
ta como una serie de acciones más o menos concertadas —a menudo 
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paralelas—, que se examinan desde la óptica de la conducta y el comporta-
miento de los ejecutores —colaboración, compromiso, enganche, intereses 
personales—. Con base en esta perspectiva, la ejecución de la estrategia 
es una operación práctica que lleva a cabo acciones de comportamiento 
humano específicas que demandan liderazgo ejecutivo y herramientas ge-
renciales clave (Schaap, 2006). 

Perspectiva híbrida: en esta apreciación se combinan las perspectivas de 
proceso y conducta. Desde este punto de vista, la ejecución de la estrategia 
está enfocada a un proceso orientado a la acción que requiere administración 
y control (Govindarajan, 1989). 

Una definición sobre la ejecución de la estrategia que compila las tres 
perspectivas, la proponen Li, Guohui y Eppler (2008) indicando que es un 
proceso dinámico, iterativo y complejo. Este comprende una serie de deci-
siones y actividades que realizan los gerentes y empleados —afectados por 
un número de factores internos y externos interrelacionados— que convier-
ten los planes estratégicos en actividades reales que tienen la intención de 
alcanzar los objetivos estratégicos. Rosier y Morgan (2007) desarrollaron 
una escala para medir la efectividad en la ejecución de la estrategia.

3. Desarrollo del trabajo

Metodología

A partir del marco conceptual planteado surgen algunas preguntas de 
investigación más específicas que la presentada en la introducción de este 
trabajo. Estas son: 

• ¿Existe alguna relación entre el bienestar psicológico, el bienestar 
cognitivo, el sentido del rol del trabajo para el empleado y la ejecu-
ción de la estrategia del negocio?  

• ¿La ejecución de la estrategia de negocio está determinada por el 
bienestar psicológico, bienestar cognitivo y el sentido de rol del tra-
bajo para el empleado?

• Los empleados que presentan un bienestar psicológico, ¿realizan  
una ejecución efectiva de la estrategia del negocio?

• Los trabajadores que presentan bienestar cognitivo, ¿efectúan una 
ejecución efectiva de la estrategia del negocio?

• ¿Existe alguna relación entre el sentido del rol del trabajo para el em-
pleado con la ejecución exitosa de la estrategia del negocio?
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Las hipótesis planteadas en esta investigación para responder a las pre-
guntas anteriormente presentadas son las siguientes:

H1: el bienestar psicológico del trabajador se encuentra correlacionado 
con la ejecución de la estrategia del negocio.

H2: el bienestar cognitivo del trabajador, expresado como experiencia óp-
tima, se encuentra correlacionado con la ejecución de la estrategia del negocio.

H3: el constructo del sentido del rol del trabajo para el empleado está 
correlacionado con la ejecución de la estrategia del negocio. 

H4: a partir del bienestar psicológico, cognitivo y el sentido del rol del 
trabajo para el empleado, se puede determinar una relación que exprese la 
ejecución efectiva o no efectiva de la estrategia del negocio. 

Para contestar las preguntas de investigación y aceptar o descartar las 
hipótesis planteadas, se propuso un estudio transeccional, descriptivo y ex-
plicativo, ex postfacto, en el que se plantean las variables operativas que se 
describen a continuación.

Definición operativa de las variables independientes 

Bienestar psicológico. Este constructo se evalúa con la escala de bienes-
tar relacionada con el trabajo de Warr (1987), en la que se obtienen los cons-
tructos ansiedad-comodidad y depresión-entusiasmo, ambos relacionados 
con el trabajo. 

Bienestar cognitivo —escala de experiencia óptima—. El bienestar cog-
nitivo se mide con la escala de la experiencia óptima de treinta y seis reacti-
vos desarrollada por Jackson y Marsh (1996). 

Sentido del rol del trabajo para el empleado. Para medir esta variable se 
emplea la escala de sentido del rol de Noble y Mokwa (1999).

Definición operativa de la variable dependiente
Efectividad en la ejecución de la estrategia: se emplea la escala de efecti-

vidad en la ejecución de la estrategia de Rosier y Morgan (2007).

Instrumentos de medición
Los instrumentos de medición empleados en esta investigación fueron:
Bienestar afectivo: escala de Warr (1987); bienestar cognitivo: escala de 

Jackson y Marsh (1996); sentido del rol del trabajo para el empleado: escala 
de Noble y Mokwa (1999) y ejecución de la estrategia: escala de Rosier y 
Morgan (2007). 

El autor de este estudio efectuó pruebas de fiabilidad midiendo el indi-
cador Alfa de Cronbach, además de la validez de los constructos median-
te el análisis factorial confirmatorio y pruebas de validez convergente y 
discriminante para cada constructo y para los instrumentos anteriormente 
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presentados, con una prueba piloto con 227 personas y la muestra completa 
de 638 personas en estudios exploratorios previos a esta investigación, que 
fueron ya reportados (Colín, 2016a; Colín, 2016b; Colín, 2016c). 

Escala de bienestar psicológico relacionado con el trabajo. (Warr, 1987) 
Está compuesta por doce elementos. Un ejemplo del elemento de la escala 
es el siguiente: “piense en las últimas cuatro semanas en las que ha estado 
trabajando y califique cómo se ha sentido en su actividad laboral en relación 
con cada uno de estos aspectos: “optimista”. Escala tipo Likert 1 “nunca” y 
5 “todo el tiempo” (para ver los principales resultados de las pruebas estadís-
ticas realizadas al instrumento en su fase piloto, consultar el anexo). 

Escala de bienestar cognitivo —escala de experiencia óptima—. (Jack-
son y Marsh, 1996) Está compuesta por treinta y seis elementos. Un ejemplo 
del elemento de la escala es el que sigue: “sé claramente lo que quiero ha-
cer”. La escala original del instrumento es tipo Likert, en la que 1 equivale 
a “completamente en desacuerdo” y, 5 a “completamente de acuerdo” (para 
ver los principales resultados de las pruebas estadísticas realizadas al instru-
mento en su fase piloto, consultar el anexo).

Escala de sentido del rol del trabajo para el empleado. (Noble y Mokwa, 
1999) Está integrada por nueve elementos. Un ejemplo del elemento de la 
escala es el que sigue: “me siento orgulloso de decir para qué organización 
trabajo”. El instrumento original emplea una escala tipo Likert de cinco pun-
tos, en la que 1 es “completamente en desacuerdo” y 5, “completamente 
de acuerdo” (para ver los principales resultados de las pruebas estadísticas 
realizadas al instrumento en piloto, consultar el anexo).

Escala de efectividad en la ejecución de la estrategia. (Rosier y Morgan, 
2007) Está compuesta por tres elementos. Un ejemplo del elemento de la es-
cala es el que sigue: “nuestra estrategia es un ejemplo de ejecución efectiva” 
(para ver los principales resultados de las pruebas estadísticas realizadas al 
instrumento en piloto, consultar el anexo).

Selección de la muestra y procedimiento

Para realizar el estudio se empleó un muestreo por conveniencia, en el 
que se seleccionó como fuente de participantes a la red social LinkedIn, en 
México. Se envió una invitación para participar en un estudio de bienestar 
laboral y ejecución efectiva de la estrategia a 7,854 personas inscritas en esta 
red social. Se mandó en la invitación una carta explicando la finalidad del 
estudio y un cuestionario anexo en el que se incluyó una sección para datos 
socio-demográficos y otra para las diferentes escalas a evaluar —escala de 
bienestar afectivo relacionado con el trabajo; experiencia óptima; sentido del 
rol del trabajo para el empleado y efectividad en la ejecución de la estrategia—. 
Se dio un plazo de tres semanas para contestar el cuestionario. 
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A partir del envío de la invitación, se mandaron tres recordatorios so-
licitando la respuesta del cuestionario de forma semanal, uno al inicio de 
cada semana (lunes) y uno al final de las tres semanas indicando el venci-
miento del periodo de tiempo dado para la respuesta. Una de las condiciones 
establecidas para contestarlo fue que las personas estuvieran empleadas al 
momento de contestar el cuestionario, tuvieran una antigüedad en el empleo 
de al menos seis meses y que tuviera características de tiempo completo 
(contrato de ocho horas diarias por cinco o más días de la semana). 

Al finalizar el plazo, se recolectaron un total de 679 cuestionarios con-
testados de los cuales 41 fueron descartados por estar incompletos, por tener 
errores en el llenado del mismo o no cumplir con las características solici-
tadas. Quedaron para su tratamiento un total de 638 participantes que repre-
sentan una tasa de respuesta de 8.1%. 

La información obtenida del instrumento de medición fue vaciada en un ar-
chivo de Excel Microsoft 10.0, en el cual se concentró para su posterior análisis 
con el software SPSS Statistics versión 17.0 y en su caso AMOS versión 17.0. 

4. Resultados y discusión de resultados

Las características de la muestra de esta investigación pueden apreciarse 
en la tabla 1 y entre las más destacadas tenemos que el estudio incluye a 638 
participantes, de los cuales el 32.1% eran mujeres y 67.9% hombres, con un 
promedio de 34.4 años y un nivel de educación de licenciatura en 63.7% y 
posgrado en 33.2%. La mayor parte de los participantes provienen del sec-
tor comercio, con 47.5% del total, seguido de manufactura que representa 
22.1%, servicios, 15.7%, y gobierno, 14.7%.

Tabla 1. Características de la muestra

Variable n Datos

Sexo 638 Femenino
32.1%

Masculino 
67.9%

Edad 638 Mínimo  
26.0%

Máximo  
55.0%

Media 
34.4%

D.E. 
7.0%

Nivel de 
estudios

638 Técnicos 
3.1%

Licenciatura 
63.7%

Posgrado  
33.2%

Sector  
económico

638 Gobierno  
14.7%

Manufactura  
22.1%

Comercio  
47.5%

Servicios 
15.7%

Fuente: Elaboración propia.
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Los valores estadísticos descriptivos de las variables de estudio pueden 
observarse en la tabla 2 y en ellos es importante destacar que la prueba de 
Kolmogorov-Smirnov aportó en todos los casos positivo cuando había nor-
malidad de las variables.  

Tabla 2. Descriptivos de las variables

Variable n Media DE Prueba Kolmogorov-
Smirnov  

Estadístico de prueba

Bienestar psicológico 638  2.85 .99 .21

Bienestar cognitivo 638  3.82 .81 .18

Sentido del rol 638  3.75 .71 .19

Ejecución de la estrategia 638  4.00 1.02 .19

Fuente: Elaboración propia.

En cuanto a la relación entre las variables de estudio, en la tabla 3 pueden 
apreciarse los coeficientes de correlación de Spearman. Los resultados indi-
can correlaciones significativas a un nivel de p=0.01 bilateral e incluso es 
destacable el hecho de que la variable de bienestar cognitivo muestra los ni-
veles más altos de correlación con las demás variables sometidas a análisis.

Tabla 3. Coeficiente de correlación bilateral: Rho de Spearman

Constructos 1 2 3 4

1. Bienestar psicológico 1

2. Bienestar cognitivo .789** 1

3. Sentido del rol .502** .883** 1

4. Ejecución de la estrategia .415** .867** .592** 1

** La correlación es significativa en el nivel de 0.01 (bilateral)
Fuente: Elaboración propia.

Al encontrar que existe una relación significativa entre las variables, las 
hipótesis H1, H2 y H3 se aceptan. El siguiente paso en el análisis de re-
sultados fue realizar una regresión lineal para explicar la relación entre las 
variables independientes con la dependiente para aceptar o rechazar la H4.
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Para clasificar a los participantes que consideraron una ejecución exitosa 
de la estrategia en su organización, se empleó el criterio propuesto por Rosier y 
Morgan (2007), autores de la escala de efectividad en la ejecución de la estrate-
gia, que sugieren que un participante con una calificación promedio en la escala 
mayor o igual a 4 puede considerarse como ejecución efectiva de la estrategia. 

Un total de 411 participantes en el estudio consideraron que la ejecu-
ción de la estrategia en sus organizaciones fue exitosa, es decir, 64.4% de 
la muestra, lo que deja a 227 participantes (35.6% de la muestra) que consi-
deraron una ejecución no efectiva de la estrategia en sus lugares de trabajo.

Se corrió el análisis de regresión con todas las variables independientes 
del estudio, separando a los participantes que consideraron una ejecución 
efectiva de los que estimaron una ejecución no efectiva. Como resultado se 
observó que la variable “bienestar cognitivo” daba indicadores de muticoli-
nealidad con un valor de inflación de varianza (VIF) de 8.71 y de tolerancia 
de 0.110 para la muestra de ejecución efectiva de la estrategia y un VIF de 
9.47 y tolerancia de 0.105 para la ejecución no efectiva, valores que indi-
can niveles de moderados a altos en cuanto a la multicolinealidad (Black, 
2011; Pérez, 2012); por otra parte. en la ecuación de regresión la variable 
presentó un coeficiente con signo negativo; de acuerdo con Black (2011) 
y Pérez (2012), puede ser un indicador de multicolinealidad. Dados estos 
indicadores, el investigador decidió excluir del análisis de regresión la va-
riable “bienes tar cognitivo”. Una consecuencia de ello es que los resultados 
mostraron mejores indicadores que pueden apreciarse en la tabla 4. 

Tabla 4. Análisis de regresión lineal sobre el constructo ejecución de la estrategia

Indicador Ejecución efectiva Ejecución no efectiva

R .787 .756

R2 .619 .572

Durbin - Watson 1.392 1.663

Pruebas de multicolinealidad

Constructo VIF Tolerancia VIF Tolerancia

Bienestar psicológico 1.67 0.60 1.22 0.82

Sentido del rol 1.85 0.54 1.13 0.88

Constructo Coeficientes

Constante .010 .007

Bienestar psicológico .251 .340

Sentido del rol .798 .704

Fuente: Elaboración propia.
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Si tomamos en cuenta como variables independientes “bienestar psicoló-
gico” y “sentido del rol”, los resultados del análisis de regresión lineal apor-
tan valores razonables de coeficiente de determinación, ya que, de acuerdo 
con Black (2011), un coeficiente de determinación mayor a 0.5 para fenóme-
nos sociales es un valor aceptable. En este caso, para la ejecución efectiva de 
la estrategia se obtuvo un valor de R2 de 0.619 y para la ejecución no efectiva 
un valor de 0.572

Por otra parte, el valor del estadístico de Durbin-Watson nos muestra 
independencia en los residuos para los dos análisis, debido a que el valor 
del estadístico es de 1.593 para ejecución efectiva y 1.66 para ejecución no 
efectiva, valores que están dentro del rango de referencia de 1.5 y 2.5 que 
indica Black (2011) para este indicador.

Los indicadores de muticolinealidad de los análisis de regresión están 
por debajo de los rangos especificados para asumir esta condición, por los 
que puede descartarse la presencia de este fenómeno de acuerdo con lo reco-
mendado por Black (2011) y Pérez (2012). Un valor de inflación de varianza 
(VIF) por debajo de 5 y tolerancia pequeña por debajo de 0.2. 

Una vez que se confirmó la normalidad, independencia de residuos y 
ausencia de multicolinealidad, es posible confiar en que los resultados del 
análisis de regresión representen el fenómeno que deseamos explicar.

Las ecuaciones que arroja el análisis de regresión lineal son las siguientes:

EEF = 0.010 + 0.251 (BP) + 0.798 (SR) ………………… (1)

ENE = 0.070 + 0.340 (BP) + 0.704 (SR) ………………… (2)

Notación de variables:

EEF = Ejecución efectiva de la estrategia

ENE = Ejecución no efectiva de la estrategia

BP = Bienestar psicológico

SR = Sentido de rol de trabajo para el empleado

5. Conclusiones

De las dos variables independientes de este texto, el sentido del rol del 
trabajo para el empleado es la que tiene una mayor influencia en la explica-
ción de la ejecución de la estrategia de acuerdo con las ecuaciones derivadas 
del análisis de regresión lineal. En cuanto al bienestar psicológico, aunque 
con una menor carga sobre la ecuación, no deja de tener importancia, ya  
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que el coeficiente de la variable bienestar psicológico es de aproximada-
mente una cuarta parte del coeficiente de la variable sentido del rol.

Una de las causas probables de que la variable bienestar cognitivo haya 
presentado multicolinealidad es que pudo estar vinculada, por un lado, al 
bienestar psicológico (por el lado de disfrute y sensación placentera al traba-
jo) y, por el otro, porque esta variable tiene un vínculo también con el sentido 
de una actividad disfrutable para el trabajador.

El que la variable sentido del rol para el empleado sea un factor clave 
para la ejecución es un aspecto relevante, ya que tiene lógica que un emplea-
do conozca lo que tiene que hacer y se enganche con el trabajo. Los objetivos 
que persigue en la organización tienen lógica y que, por otro lado, que el 
empleado sienta placer por hacer algo que entiende y disfruta, también abona 
a la explicación que dan los resultados de la ecuación.

Implicaciones prácticas del estudio

Una de las transformaciones al aplicar los resultados encontrados en 
esta investigación pueden enfocarse en comunicar a los empleados el sen-
tido que tiene su rol del trabajo para el desarrollo exitoso de la estrategia 
de negocios y los beneficios que puede lograr de esto. Además, ello ase-
gura que quede entendido lo que tiene que hacer en sus actividades diarias  
y que se enganche con este rol asignado, así como encontrar una motiva-
ción para realizar sus actividades laborales diarias que le permita trascen-
der en la organización mediante una ejecución exitosa de la estrategia de 
negocios. Por otra parte, al trabajar con el empleado la motivación sobre 
su rol, puede señalársele que una actividad motivante y con sentido pue-
de resultar placentera, disfrutable, que puede hacerlo sentirse bien con su 
trabajo y con ello, contribuir a la ejecución efectiva de la estrategia y, al 
mismo tiempo, lograr su satisfacción personal.
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Anexos
Datos estadísticos de los instrumentos empleados  

en la investigación

Escala de bienestar psicológico relacionado con el trabajo (Warr, 1987)

El análisis previo indicó una media de 2.7, una desviación típica de 0.3 y 
una alfa de Cronbach de 0.92 y el análisis factorial confirmatorio fue positivo 
a pruebas validez convergente, validez discriminante —análisis de varianza 
extraída e intervalo de confianza de las correlaciones— y a su vez reportó 
buenos indicadores de ajuste, que fueron: χ2 = 360.7, g.l= 78; p=0.19; AGFI= 
0.94; GFI=0.95; TLI=0.95; CFI=0.96; RMSEA=0.041 (Colín, 2016b).

Escala de bienestar cognitivo, escala de experiencia óptima (Jackson y 
Marsh, 1996)

El análisis previo indicó una media de 1.9, una desviación típica de 0.2 y 
una alfa de Cronbach de 0.89 y el análisis factorial confirmatorio fue positivo 
a pruebas validez convergente, validez discriminante —análisis de varian za 
extraída e intervalo de confianza de las correlaciones— y a su vez reportó bue-
nos indicadores de ajuste, que fueron: χ2 = 615, g.l= 128; p=0.35; AGFI= 0.91; 
GFI=0.94; TLI=0.95; CFI=0.96; RMSEA=0.039 (Colín, 2016b).

Escala de sentido del rol del trabajo para el empleado

El análisis mostró una media de 2.8, una desviación típica de 0.6 y una 
alfa de Cronbach de 0.90 y el análisis factorial confirmatorio fue positivo a 
pruebas validez convergente, validez discriminante —análisis de varianza 
extraída e intervalo de confianza de las correlaciones— y a su vez reportó 
buenos indicadores de ajuste, que fueron: χ2 = 310.7, g.l= 78; p=0.19; AGFI= 
0.92; GFI=0.92; TLI=0.93; CFI=0.94; RMSEA=0.041 (Colín, 2016c).

Escala de efectividad en la ejecución de la estrategia (Thorpe  
y Morgan, 2007)

El análisis mostró una media de 2.7, una desviación típica de 0.5 y una 
alfa de Cronbach de 0.88 y el análisis factorial confirmatorio fue positivo a 
pruebas validez convergente, validez discriminante —análisis de varianza 
extraída e intervalo de confianza de las correlaciones— y a su vez reportó 
buenos indicadores de ajuste, que fueron: χ2 = 126.1, g.l=21 ; p=0.15; AGFI= 
0.93; GFI=0.93; TLI=0.94; CFI=0.95; RMSEA=0.043 (Colín, 2016c).
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industrial en México*
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Resumen

En este artículo se estudian los factores que influyen en la 
concentración industrial y la forma en que estas relaciones 
se ven afectadas por el libre comercio. El análisis se realiza 
contrastando las predicciones de las teorías del comercio 
internacional y la nueva geografía económica (NGE). Se en-
cuentra que los niveles de concentración industrial han caído 
desde la década de los ochenta en 20%; asimismo, se muestra 
que este comportamiento se explica, en su mayor parte, por la 
disminución de las economías de escala y la intensidad en el 
uso de insumos intermedios nacionales. El hallazgo principal 
es que existe una relación diferenciada entre concentración e 
intensidad en el uso de insumos intermedios nacionales. Esto 
se origina en la disminución del precio relativo de los insumos 
intermedios importados asociada con el Tratado de Libre Co-
mercio de América del Norte (TLCAN), que provocó la desin-
tegración de las cadenas productivas y la disminución en los 
niveles de concentración.

Palabras clave: Geografía económica - Concentración industrial - Libera-
lización comercial - Modelos con datos de panel - Industria manufacturera 
- Distribución espacial - Índice de Gini 
Clasificación JEL: C23, F15, L60, R12.

* Este artículo surge de un documento de trabajo realizado en estancia posdoctoral en 
el Centro de Investigación y Docencia Económicas, A.C. (CIDE).
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Abstract

This paper studies the factors influencing industrial 
concentration and the form in which such influence is affected 
by free trade. The analysis contrasts predictions of the 
international trade theories vs. those of the new economic 
geography (NEG). Findings indicate that the levels of 
industrial concentration have decreased since the eighties in 
20% and that this behavior is explained mostly by the decrease 
of the economies of scale and the intensity in the use of national 
intermediate inputs. The main finding indicates a differential 
relation between concentration and the intensity in the use of 
national intermediate inputs, which originates in the decrease 
in the relative price of imported intermediate inputs associated 
with the start of North American Free Trade Agreement 
(TLCAN in Spanish), generating the disintegration of the 
productive chains and the decrease in concentration levels.

Keywords: Economic Geography - Industrial Concentration - Trade  
Liberalization - Models with Panel Data - Manufacturing Industry - Spatial 
Distribution - Gini Index. 
JEL Classification: C23, F15, L60, R12.
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1. Introducción

La nueva geografía económica (NGE) surge para explicar la distribución 
espacial de la actividad económica en los países, que responde, entre otros 
factores, a políticas de comercio e industriales (nacionales y regionales). Du-
rante las últimas décadas muchos países en desarrollo han experimentado 
profundos cambios en este sentido. El caso de México es de los más estu-
diados puesto que estos han generado un importante reacomodo espacial de 
la actividad económica (Hanson, 1996, 1997 y 1998; Chamboux-Leroux, 
2001; Dávila, 2004; Mendoza y Pérez, 2007; Hernández, 2007 y 2013, y 
Unger, 1996 y 2012).

En este trabajo se demuestra que la apertura comercial en México signi-
ficó el debilitamiento de la fuerza centrípeta constituida por la integración 
vertical insumo-producto nacionales, lo que provocó un reacomodo de la 
actividad económica hacia los estados del norte del país, próximos al mer-
cado estadounidense. 

Este resultado es importante en dos dimensiones. Por un lado, hace una 
contribución a los escritos empíricos de la NGE sobre los determinantes cla-
ve de la concentración industrial. Por otro lado, el proceso de desintegración 
vertical de las actividades productivas ha generado que la economía mexi-
cana se haya vuelto vulnerable a los cambios en los precios de los insumos 
importados (Cuadra, 2008 y Kim, 2013). Hay dos vertientes en la biblio-
grafía sobre el tema que enfatizan distintos determinantes de la concentra-
ción industrial. Mientras que las teorías tradicionales del comercio (TTC) se 
concentran, como su nombre lo indica, en factores tradicionales como las 
diferencias en productividad o teoría ricardiana y en dotaciones de factores 
a través de las regiones como el modelo de Hecksher-Ohlin, la NGE subraya 
las economías a escala y la intensidad en el uso de bienes intermedios en las 
industrias (Krugman, 1992). 

Mediante un análisis econométrico con datos de panel1 y efectos fijos, 
en este artículo se demuestra que las economías de escala y la intensidad en 
el uso de insumos intermedios nacionales son los factores que de manera 
más importante explican la concentración industrial absoluta en el país. En 
cambio, los determinantes propuestos por las TTC no aportan explicación 
significativa a la concentración industrial del país.

El resultado más importante radica en la relación significativa entre la 
concentración industrial y el uso de bienes intermedios nacionales. En ge-
neral, la NGE sostiene que la intensidad en el uso de bienes intermedios 

1 En econometría se utiliza este término para referirse a datos que combinan una 
dimensión temporal con otra transversal.
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nacionales debe relacionarse positivamente con la concentración industrial, 
debido a que los vínculos insumo-producto generan una fuerza centrípeta 
que incentiva tanto a los productores intermedios como a los productores 
finales a localizarse cerca unos de otros. En este artículo se comprueba em-
píricamente la existencia de esta fuerza durante el periodo previo a la aper-
tura comercial. Quizás más interesante aun es el hecho de que, en aparente 
contradicción con la NGE, la relación entre la concentración industrial y la 
intensidad en el uso de bienes intermedios nacionales se torna negativa para 
el periodo posterior a la apertura comercial. 

La razón de este comportamiento diferenciado antes y después de la 
apertura se origina con la disminución del precio relativo de los insumos 
intermedios importados. Esto generó incentivos en las industrias a ubicarse 
cerca de los productores de insumos más baratos, lo que se tradujo en un 
reacomodo de la actividad económica desde el centro del país hacia la fron-
tera norte. Tal cambio estructural impacta en la relación de la concentración 
industrial con la intensidad en el uso de bienes intermedios nacionales. Para 
entender esto, se muestra cómo antes de la apertura comercial, la relación 
positiva entre ambas variables obedecía a que el centro capturaba la mayor 
parte de la actividad económica y las industrias más concentradas eran las 
más vinculadas verticalmente, tal cual lo predice la NGE. En cambio, des-
pués de la liberalización comercial, gran parte de la actividad económica se 
traslada hacia la frontera norte y, por tanto, las industrias más concentradas 
se convierten en las que importan más insumos, esto es, las menos vincula-
das verticalmente con insumos nacionales. También puede observarse que 
aunque el resultado está en aparente contradicción con la NGE, el origen 
de este radica en la fuerza centrípeta que enfatiza la NGE: el deseo de estar 
cerca de insumos baratos. 

Este fenómeno de desintegración vertical con insumos nacionales y vin-
culación con insumos importados es el origen de la alta vulnerabilidad que 
presenta la economía mexicana a los cambios en los precios de estos bienes. 
Así lo documenta Cuadra (2008), quien muestra que hay una fuerte correla-
ción negativa entre el tipo de cambio y el PIB en México, en tanto que Kim 
(2013) señala que este mecanismo es crucial para explicar gran parte de las 
fluctuaciones de corto plazo en economías pequeñas y abiertas. En su artí-
culo, el autor cuantifica que tales cambios explican alrededor de 50% de las 
fluctuaciones del PIB en Corea.

Una segunda contribución del presente artículo, y que lo hace diferente 
a otros en la bibliografía empírica de geografía económica, es que ana-
liza el patrón de evolución de la concentración industrial en México con 
una perspectiva de muy largo plazo, desde 1981 hasta 2004, en la que pue-
den compararse periodos suficientemente amplios antes y después de los 



37

Izabel D
iana H

ernández G
onzález  • D

eterm
inantes de la concentración industrial en M

éxico

cambios en la política comercial.2 El principal resultado obtenido es que a 
nivel nacional se presenta una disminución de 20% en el grado de concen-
tración industrial manufacturero.

Trabajos relacionados. Este artículo se ubica como parte de la bibliogra-
fía de la “nueva geografía económica” que, como se mencionó, es la rama 
de la economía que se ocupa de explicar dónde ocurren las cosas (Krugman, 
1992; Krugman y Livas, 1996; Puga y Venables, 1996; Venables, 1996; Fu-
jita, et al., 1999; Combes, et al., 2008). Esta empieza con la observación de 
que algunas industrias están concentradas geográficamente mientras otras 
se encuentran dispersas, y se enfoca en entender dicho fenómeno. Muestra 
cómo en regiones con un estructura productiva similar pueden llegarse a 
formar de manera endógena tanto los centros como las periferias, ya sea 
por la movilidad de los trabajadores o por la movilidad de las empresas, que 
demandan bienes intermedios.

Los estudios empíricos sobre esta línea de investigación están en pro-
ceso de desarrollo, tratando de verificar las principales predicciones que se 
deducen de los modelos teóricos, centrándose sobre todo en el caso de la 
Unión Europea. El primer trabajo empírico que estudia los determinantes 
de la concentración industrial en Estados Unidos es el de Kim (1995). Para 
la Unión Europea se han desarrollado trabajos como el de Amiti (1999), 
Haaland, et al. (1999), Brülhart (1998), Knarvik, et al. (2000 y 2001), y 
Redding, et al. (2003). A nivel país, estudios similares son lo de Paluzie, et 
al. (2001), Tirado, et al. (2002), Bai, et al. (2003), Traistatu y Volpe (2003 
y 2006), Sanguinetti y Volpe (2004), Díaz y Gillmore (2004), Falcioglu y 
Akgüngör (2006) y Sala (2008). En todos ellos, los factores que explican en 
mayor medida la distribución espacial de las industrias son las economías de 
escala, el uso de bienes intermedios, diferencias en dotación de factores y 
productividad laboral, entre otros.

En este sentido, nuestro análisis confirma las hipótesis planteadas por el 
modelo teórico de Krugman y Livas (1996), que sólo habían sido parcial-
mente verificadas por Hanson (1997). Sin embargo, a diferencia de Hanson 
que se centraba en el análisis del gradiente salarial regional y su evolución 
al compás de los cambios en la política comercial en México, el presente 
análisis aborda por primera vez de forma explícita el papel de los enlaces 
verticales insumo-producto en la concentración y verifica de forma sólida las 
hipótesis teóricas planteadas por Krugman y Livas (1996).

2 Es importante resaltar que para la construcción de esta base de datos se tuvieron 
que homologar los censos económicos ya que, como se sabe, desde 1994 fueron 
cambiando su clasificación. Es por ello que no se ha podido obtener una base de 
datos más actualizada.
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El artículo está estructurado de la siguiente manera. En la primera sec-
ción, se describe el patrón de comportamiento de la concentración industrial 
en México, utilizando un índice de distribución. En el segundo apartado se 
explican las variables que se utilizarán para elaborar el modelo con base en 
las teorías del comercio y la NGE, y la concentración geográfica del personal 
ocupado de las industrias. La tercera sección presenta la estimación y el aná-
lisis del grado de influencia de estas variables sobre la concentración espa-
cial de las industrias. En el cuarto apartado se realiza una prueba de cambio 
estructural para México. En la última parte de esta investigación se expresan 
las principales conclusiones sobre el tema y posibles líneas de investigación.

I. Comportamiento de la concentración industrial  
en México, 1981-2004 

En el aspecto de distribución espacial de la actividad económica, la polí-
tica de sustitución de importaciones condujo a una gran concentración urba-
na en la Ciudad de México e hizo de esta región el mayor mercado del país, 
atrayendo con ello una gran proporción de nuevas empresas industriales, con 
lo que se consolidó y se volvió autosostenido el proceso de concentración 
regional de las manufacturas. Con ello, se creó un patrón centro-periferia 
que se mantuvo hasta los años setenta.

El ingreso de México al Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y 
de Comercio (GATT) en 1986, planteó la eliminación de barreras comer-
ciales y fue una vía para garantizar el compromiso de liberalizar la econo-
mía nacional.3 La apertura de los mercados alcanzó su punto culminante con 
la puesta en marcha del Tratado de Libre Comercio de América del Norte  
(TLCAN) en 1994, que fue parte de una evolución internacional en la que 
se han multiplicado los procesos de integración regionales o continentales. 

Como resultado de ello, los sectores económicos de base urbana han ido 
modificando su peso específico regional y nacional al irse reubicando en las 
regiones periféricas, quebrantándose de este modo la concentración en la 
zona centro del país. 

A raíz de los procesos de apertura comercial en diversos países, este tipo 
de políticas ha influido de diferente manera en la distribución espacial de la 
estructura productiva según las características de las regiones y su nivel de 

3 Paralelamente a la apertura y la supresión de las intervenciones gubernamentales 
distorsionantes, se generó una reasignación de los recursos productivos hacia 
ramas donde se tenía ventaja comparativa, corrigiendo el sesgo antiexportador 
de la estrategia sustitutiva de importaciones. 



39

Izabel D
iana H

ernández G
onzález  • D

eterm
inantes de la concentración industrial en M

éxico

desarrollo económico. Por esta razón, en esta sección nos planteamos descri-
bir los cambios en el patrón de concentración de la industria manufacturera 
mexicana en el periodo de la liberalización comercial mediante el índice de 
Gini absoluto.4, 5

El índice de Gini, para el estudio de la concentración industrial, propor-
ciona una medida de la desviación de los patrones geográficos del empleo de 
un sector industrial respecto a lo que sería si dicha actividad se comportará 
de manera homogénea en los estados de la República. Este indicador se ob-
tiene a partir de la siguiente expresión: 

Gabsi = 1+
1
r
−
2 ac ε ij( )

j=i

n

∑
r2µ

⎛

⎝

⎜
⎜
⎜
⎜
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⎟
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0 ≤Gabsi ≤1

Donde εij es el empleo de la industria j=1…32, ∑ ε( )
=

ac ij
j i

n

 corresponde al per-
sonal ocupado acumulado por industria i en el estado j, r es el numero total 
de industrias, μ la media del empleo total del estado j respecto del total de 
ramas.6 Los resultados señalan que cuando el valor es cero, el empleo de la 
industria está distribuido de manera uniforme en las áreas geográficas, mien-
tras que el valor uno significa que el empleo está concentrado en una única 
unidad geográfica.

4 Haaland, et al. (1999) y Gordo, et al. (2003) señalan las diferencias que existen 
entre el índice de Gini absoluto y relativo, postulando que cuando se requiere 
hablar de ventajas comparativas el estimador más adecuado es el relativo, en 
tanto que el absoluto se relaciona mejor con los aspectos de la NGE, debido a 
que muestran cómo la actividad de algunas industrias tiende a concentrarse en 
un número reducido de centros de producción por la existencia de economías de 
escala y enlaces verticales. Asimismo, la información que proporciona el Gini 
absoluto indica que las ramas con mayor grado de concentración espacial son 
aquellas intensivas en tecnología y capital físico.

5 El índice de Gini absoluto ha sido la medida históricamente más utilizada para 
medir el grado de concentración o desigualdad de una distribución, presentando 
la ventaja de ser comparable con otras mediciones sobre el mismo fenómeno en 
diferentes condiciones de tiempo y lugar. 

6 El índice de Gini compara la frecuencia acumulada con de la distribución de la 
variable con la distribución uniforme (línea de 45 grados) formando una curva 
de Lorenz. Cuanto mayor es la distancia entre el área comprendida entre la 
curva de Lorenz y esta diagonal, mayor es la desigualdad.



40

The A
náhuac Journal: B

usiness and Econom
ics, Vol. 17, núm

. 1, 2017

El caso mexicano es interesante ya que durante más de 40 años el gobier-
no mantuvo protegidas a empresas dedicadas a abastecer al mercado interno. 
A partir de la firma del GATT, la política económica se dirigió a fortalecer 
las industrias dedicadas al sector exportador. Esto ha provocado que a nivel 
nacional la industria manufacturera presente una disminución de 20% en el 
grado de concentración industrial de 1981 a 2004.7

Para cada par de años se analiza el índice de concentración industrial; 
como un resumen del patrón de cambios, en el siguiente cuadro I.1. se obser-
va que de 1989 a 1994 se presentaron los niveles más bajos de este indicador 
(en promedio el cambio fue de 5.73%), hecho que puede relacionarse con 
con el cambio de política dirigida hacia una mayor apertura comercial que se 
venía gestionando desde mitad de los años ochenta. En general, se percibe 
que en promedio 70% de las manufacturas disminuyeron su grado de con-
centración de 1981 a 2004. Diversos autores han encontrado una tendencia 
similar para un periodo más corto o para datos más agregados.8 No obstante, 
es importante subrayar que no todas las industrias manufactureras presentan 
la misma tendencia. 

Cuadro 1. Cambios en el Índice de Gini de concentración industrial absoluta

Número de industrias (promedio de cambio)

Periodo Incremento del Gini Decremento del Gini

1981-1986 13 (3.50%) 41 (–5.47%)

1986-1989 20 (2.01%) 34 (–4.91%)

1989-1994 8 (3.39%) 46 (–5.73%)

1994-1999 19 (3.82%) 35 (–4.23%)

1999-2004 22 (4.11%) 32 (–5.11%)

Nota: los porcentajes entre paréntesis señalan el cambio promedio del periodo.
Fuente: Elaboración propia a partir de los censos económicos del INEGI de 1981, 
1986, 1989, 1994, 1999 y 2004.

7 Resultados arrojados por el índice de Gini absoluto del total de la industria  
manufacturera (54 ramas y los 32 estados de la República) a partir de los censos 
económicos del INEGI de 1981, 1986, 1989, 1994, 1999 y 2004. 

8 Entre los trabajos más destacados se encuentra el de Hanson (1996, 1997 y 
1998), Chamboux-Leroux (2001), Dávila (2004), Mendoza y Pérez (2007)  
y Hernández (2007). 
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Por ello, se realizó el siguiente ejercicio en donde se dividen las 54 
ramas manufactureras en cinco grupos, acorde con el siguiente criterio: 
primero se tomarán las 18 industrias que muestran altos niveles de con-
centración en 1981 (es decir, un tercio del total), dividiendo ese grupo 
entre las que aún siguen concentradas en 2004 (CC) y las que disminu-
yeron su grado de concentración (CD). Segundo, se toman las 18 indus-
trias con menores niveles de concentración en 1981 y se separan las que 
permanecen igual al final del periodo (DD) y las que incrementaron sus 
niveles de concentración (DC). El resto de las industrias que no entran en 
este criterio se sitúan en un grupo que se denominará residual (Knarvik, 
et al. 2000).9 

En el gráfico I.1 se presentan las tendencias en el tiempo de los prime-
ros cuatro grupos y el promedio de las 54 industrias (observándose una 
tendencia decreciente), y en el cuadro I.2 se enlistan las industrias de cada 
grupo con su nivel de tecnología. Las diferencias en el comportamiento 
de los grupos seleccionados son claras; posteriormente se explica cada 
una a detalle.

I.1 Industrias concentradas que permanecen concentradas  
en el tiempo (CC)

Entre las manufacturas que permanecen con altos niveles de concen-
tración del empleo a través de los años analizados se encuentran: cacao, 
tabaco, textil de fibras duras y cordelería de todo tipo, calzado, petroquí-
mica básica, fibras artificiales y/o sintéticas, farmacéutica, otras sustan-
cias y productos químicos, vidrio y sus productos, básicas de metales no 
ferrosos, máquinas de oficina, e instrumentos y equipo de precisión. Gran 
parte de estas industrias disminuyeron sus niveles de concentración des-
de 1986 (véase el gráfico I.1), excepto la petroquímica básica y la farma-
céutica, que presentan mayores niveles de concentración y comenzaron 
a notarse cambios en sus estructuras en 1989. A partir de 1994, todas las 
industrias presentan una caída en el índice de concentración excepto en 
la industria del tabaco.

9 Es importante señalar que el término industrias concentradas se refiere a las que 
poseen elevados niveles de concentración (con un índice de Gini absoluto entre 
0.5 y 1), y las industrias dispersas son las que tienen bajos niveles concentración 
(su índice oscila entre 0 y 0.49).
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Gráfico 1. Índice de Gini de concentración industrial, agrupado por niveles y  
cambios en concentración, 1981-2004

Fuente: Elaboración propia a partir de los censos económicos del INEGI de 1981, 
1986, 1989, 1994, 1999 y 2004.

La mayoría de estas ramas manufactureras se concentran en pocos estados, 
y pertenecen al sector de sustancias químicas, productos derivados del petróleo, 
del carbón, hule y plástico. Se puede resaltar que industrias como la farmacéuti-
ca, otras sustancias y productos químicos, máquinas de oficina, e instrumentos 
y equipos de precisión presentan, además, elevados niveles de tecnología.10

I.2 Industrias concentradas que se dispersaron en el tiempo (CD)

Hay un tipo de manufacturas que inicialmente tenían elevados niveles 
de concentración en los años ochenta, sin embargo, se observa que a partir de  
1986 estos fueron disminuyendo. El grupo está comprendido por tejidos 
de punto, refinación de petróleo, productos de plástico, muebles metálicos, 
otros productos metálicos, y aparatos y accesorios de uso doméstico. 

La mayoría de estas industrias carecen de tecnología avanzada y se loca-
lizan en la región centro (Ciudad de México, Estado de México y Puebla), en 
Jalisco y Nuevo León, que siguen siendo los estados con mayor concentra-
ción de la actividad productiva a nivel nacional, pero que han ido disminuido 
durante este periodo de estudio. Antes de la apertura comercial, las industrias 
pertenecientes a este bloque concentraban una mayor proporción del perso-
nal ocupado, pero al caer las barreras comerciales es muy probable que estas 
manufacturas se dispersaran hacia otros estados del país o disminuyeran su 
tamaño debido la competencia extranjera. 

10 Con base en la clasificación de niveles de tecnología de la Organización de 
Cooperación y Desarrollo Económico, OCDE.
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I.3 Industrias dispersas que se han concentrado en el tiempo (DC)

Las industrias que forman parte del tercer grupo son: aceites, grasas co-
mestibles y materiales de arcilla para la construcción. Su grado de concentra-
ción comenzó a incrementarse en 1986; en el siguiente periodo presentan una 
disminución en los niveles de concentración y a partir de 1994 se han mante-
nido casi constantes, superando el promedio manufacturero. Estas dos ramas 
presentan una presencia baja o media baja de tecnología. La industria de acei-
tes se concentra en los estados de México, Jalisco, Sonora y Veracruz; y la de 
arcilla está localizada en Nuevo León, Puebla y Guanajuato, principalmente.

Cuadro 2. Principales resultados del índice de concentración industrial  
manufacturero 1981-2004

Industrias concentradas 
que permanecen concen-
tradas en el tiempo (CC)

Nivel de 
tecnología

Industrias concentradas 
que se dispersaron en el 
tiempo (CD)

Nivel de 
tecnología

3119 Cocoa, chocolate y 
artículos de confitería B 3214 Tejidos de punto B

3140 Tabaco B 3530 Refinación de  
petróleo MB

3211 Textil de fibras duras 
y cordelería de todo tipo B 3560 Productos de  

plástico MB

3240 Calzado B 3813 Muebles metálicos MB
3511 Petroquímica  
básica MB 3814 Otros productos 

metálicos MB

3513 Fibras artificiales y/o 
sintéticas MB 3833 Aparatos y acceso-

rios de uso doméstico A

3521 Farmacéutica A
3522 Otras sustancias y 
productos químicos MA

3620 Vidrio y productos 
de vidrio MB

3720 Básicas de metales 
no ferrosos MB

3823 Máquinas de oficina, 
cálculo y procesmiento 
informático

A

3850 Instrumentos y  
equipo de precisión A
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Industrias dispersas que 
se han concentrado en el 
tiempo (DC)

Nivel de 
tecnología

Industrias dispersas que 
ha permanecido disper-
sas en el tiempo (DD)

Nivel de 
tecnología

3117 Aceites y grasas 
comestibles B 3111 Carne B

3612 Materiales de arcilla 
para la construcción MB 3112 Productos lácteos B

3113 Conservas  
alimenticias B

3114 Beneficio y mo-
lienda de cereales y otros 
productos agrícolas

B

3115 Productos de  
panadería B

3116 Molienda de  
nixtamal y tortillas B

3121 Otros productos 
alimenticios para el  
consumo humano

B

3122 Alimentos  
reparados para animales B

3130 Bebidas B

3212 Hilado, tejido y 
acabado de fibras blandas B

3220 Confección de 
prendas de vestir B

3311 Productos de  
aserradero y carpintería B

3312 Envases y otros 
productos de madera  
y corcho

B

3320 Muebles principal-
mente de madera B

3812 Estructuras  
metálicas, tanques y 
calderas industriales

MB
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Grupo residual Nivel de 
tecnología Grupo residual Nivel de 

tecnología
3118 Azucarera B 3710 Hierro y del acero MB

3213 Confección con 
materiales textiles B

3811 Fundición y mol-
deo de piezas metálicas, 
ferrosas y no ferrosas

MB

3230 Cuero, pieles y sus 
productos B 3821 Maquinaria y equi-

po para fines específicos A

3410 Manufactura de celu-
losa, papel y sus productos

3822 Maquinaria y equi-
po para usos generales A

3420 Imprentas, editoria-
les e industrias conexas B 3831 Maquinaria, equipo 

y accesorios eléctricos A

3512 Sustancias químicas 
básicas B

3832 Equipo electrónico 
de radio, televisión,  
comunicaciones

A

3540 Coque MB 3841 Automotriz MA

3550 Hule MA 3842 Equipo de  
transporte y sus partes MA

3611 Alfarería y cerámica. 
Excluye materiales de 
construcción

MB 3900 Otras industrias 
manufactureras B

Nota: B = Nivel de tecnología bajo; MB = Nivel de tecnología medio bajo; MA = Ni-
vel de tecnología medio alto; A= Nivel de tecnología alto, con base en la clasificación 
proporcionada por la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos 
(OCDE).
Fuente: Elaboración propia a partir de los censos económicos del INEGI de 1981, 
1986, 1989, 1994, 1999 y 2004. La clasificación de niveles de tecnología se hizo con 
base en los datos proporcionados por la OCDE.

1.4 Industrias dispersas que continúan dispersas en el tiempo (DD)

Las ramas tradicionales y las menos intensivas en tecnología son las que 
presentan bajos niveles de concentración, es decir, una dispersión espacial 
que se mantiene a lo largo de todo el periodo.11 Los niveles de concentración 
de este grupo han disminuido desde 1986, en donde más de 50% de las ma-
nufacturas pertenece al sector de productos alimenticios, bebidas y tabaco y 

11 Contrario a lo encontrado por Kim (1995) para el caso de Estados Unidos, en 
donde las industrias más concentradas eran las pertenecientes a estos sectores.
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por lo general se ubican en los estados más grandes e importantes del país 
(Estado de México, Ciudad de México, Jalisco y Nuevo León).

I.5 Grupo residual

El grupo residual contiene las industrias que tenían un nivel medio de 
concentración en 1981. Entre ellas, las ramas del sector productos metálicos, 
maquinaria y equipo (que incluye instrumentos quirúrgicos y de precisión) 
son las que disfrutan una tecnología más avanzada. 

II. Determinantes de la concentración industrial en México, 1981-2004

La evolución del índice de concentración industrial concuerda estrecha-
mente con los cambios en las políticas comerciales adoptadas en el país, con 
lo que vuelve oportuno identificar las fuerzas que determinaron este compor-
tamiento y verificar si la redistribución geográfica de la actividad económica 
actual es consecuencia de tales medidas. 

Tanto las teorías del comercio como las de la integración económica se-
ñalan los efectos en las estructuras productivas de los países en proceso de 
integración. Con base en estas teorías se construyen algunas de las princi-
pales variables que constituyen una aproximación a las características de las 
industrias, las cuales podrían influir en su concentración.

II.1 Diferencias en productividad (o tecnología)

La teoría de comercio tradicional señala que el comercio entre países y 
la concentración de la actividad económica está determinada por las dife-
rencias en la dotación de factores de las regiones o países que poseen ciertas 
ventajas comparativas en la producción de algunos bienes. 

El modelo de David Ricardo argumenta que el comercio se ve fortalecido 
a consecuencia de las diferencias relativas en productividad. Cuanto más 
difiera relativamente en la dotación tecnológica se asume un mayor grado de 
concentración de la industria. Tales diferencias en tecnología son capturadas 
por las diferencias en la productividad del trabajo (PRODi) definida como el 
valor añadido por empleado de la industria i:
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1
n
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Donde, VAij corresponde al valor añadido de la industria i en la región j; 
εij es el empleo de la industria i en la región j; n es el numero de regiones (32 
estados) y m es el numero de industrias (54 ramas). El primer término de la 
ecuación mide la productividad del trabajo en la industria i en la región j re-
lativa al promedio de la productividad del trabajo total en esta industria entre 
las regiones; en tanto que el segundo término proporciona el promedio de la 
productividad del trabajo en la región j relativa al total de regiones. 

Cuanto más significativas sean las diferencias en la productividad relati-
va entre los estados, más elevado será el valor de PRODi . Es decir, un índice 
alto significa que la industria i puede ser altamente productiva o extremada-
mente ineficiente en relación con el resto. Ambos casos arrojan un alto valor 
de esta medida. De acuerdo con la teoría ricardiana, cuanto más elevado 
sea este indicador de una industria en particular, tendrá mayores niveles de 
concentración geográfica. 

II.2 Dotación de factores

El segundo modelo relevante en la teoría tradicional del comercio es el 
de Heckscher-Ohlin, que explica cómo la liberalización comercial permite 
que los países con abundancia relativa en trabajo se especialicen en indus-
trias intensivas en ese factor y, a su vez, los que poseen abundancia relativa 
en capital se especializan en sectores intensivos en el uso de capital, lo que 
les permite comerciar. Como predice esta teoría, podría esperarse que las 
industrias con intensidad en el uso ya sea de capital o de trabajo, posean 
elevados niveles de concentración geográfica.12 

En este caso, para medir la importancia de la dotación relativa de recur-
sos se empleará el indicador utilizado en Amiti (1999). Este trabajo propone 
una aproximación que mide la desviación de la intensidad del uso del trabajo 
de la industria en las regiones con respecto al nacional. Esta medida ha sido 
utilizada en diversos estudios empíricos (Kim, 1995; Brülhart, et al., 1998; 
Haaland, et al., 1999; Paluzie, et al., 2001 y Traistaru, et al., 2004): 

DFi =
LCij
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12 Haaland, et al. (1999) señalan que este indicador se relaciona con la 
concentración industrial relativa no absoluta. Sin embargo, Paluzie, et al. (2001) 
lo utilizan con el índice absoluto.
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En donde, LCij son las remuneraciones al trabajo y VAij el valor añadido para 
las ramas i y las regiones j; n es el numero de regiones (32 estados) y m es el 
numero de industrias (54 sectores). DFi se define como la diferencia entre la 
proporción de la remuneración del factor trabajo respecto del valor agregado 
total de la industria, y la proporción de la remuneración del trabajo respecto 
del valor añadido en el país. Un valor elevado de este índice implica que la 
industria en cuestión difiere del promedio industrial en términos del uso re-
lativo del trabajo: esta podría ser intensiva en trabajo o en capital (Haaland, 
et al., 1999). En cualquier caso, se espera que la industria esté concentrada. 
Mientras, un valor pequeño indicaría que la utilización (mucha o poca) de 
este insumo es similar entre las industrias en el país.13 

II.3 Economías a escala

A medida que se observaba cómo la teoría del comercio convencional no 
explicaba la realidad de los intercambios comerciales debido a que incluían 
el intercambio de bienes diferenciados y no de bienes similares, en los años 
ochenta surge la NTC, que aporta el supuesto de la competencia imperfecta, 
movilidad de empresas e inmovilidad del factor trabajo, lo que dio lugar a la 
incorporación de las economías de escala en la explicación del comercio de 
bienes similares entre países, también similares.

En contra de lo que suponía la teoría clásica, la existencia de economías 
de escala implica que los países presentan incentivos para la búsqueda de la 
especialización, aún cuando no existan diferencias en tecnología o dotación 
de factores. Esta variable podría influir los patrones de concentración de 
las industrias, debido a que es un componente importante que afecta a otras 
variables, tales como el tamaño del mercado. 

Las economías de escala han sido calculadas de diversas formas en los 
textos empíricos. Haaland, et al. (1999) emplea el porcentaje de reducción 
en el costo promedio por cada porcentaje de incremento en el producto. En 
tanto Kim (1995), Amiti (1999), Paluzie, et al. (2001) y Traistaru, et al. 
(2003), entre otros, utilizan el tamaño promedio de la industria como una 
aproximación para medir esta variable. Por tanto, con base en estos estudios, 
se trata de capturar los efectos de la NTC, de la siguiente manera:

ESCALAi=
 

∑ε ij
j ∑NEij

j

13 La teoría de Heckscher-Ohlin no implica que las industrias intensivas en capital 
estén más concentradas que las intensivas en trabajo o viceversa.
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Este indicador calcula el tamaño medio de la industria i, a partir del 
empleo total (εij) y del número de empresas (NEij) con las que cuenta cada 
industria en los estados. Los resultados se tienen que interpretar con precau-
ción, por que las economías de escala indican la habilidad de la industria 
para explotar el poder del mercado, y el tamaño medio no refleja realmente 
esta habilidad. En principio, se espera que cuanto más altas sean las econo-
mías de escala de una industria en particular, esta poseerá mayores niveles 
de concentración geográfica. La razón es que en este tipo de industrias se 
necesitan pocas plantas para satisfacer la demanda.

II.4 Intensidad en el uso de bienes intermedios nacionales

La NGE enfatiza la magnitud de los efectos del mercado nacional y de 
las economías de escala sobre la concentración de la actividad manufacture-
ra. En los modelos desarrollados por Krugman y Venables (1995) y Venables 
(1996) se destaca la importancia de la integración vertical —las cadenas 
productivas— entre las empresas como fuerza de aglomeración.

Cuando las empresas se encuentran en la parte superior de la estructura 
vertical de la cadena productiva (upstream) tienden a localizarse en donde hay 
un mayor número de empresas de la parte inferior de la estructura (down-
stream). De esta manera, mejoran su acceso a la demanda (integraciones hacia 
atrás). Por otra parte, cuando existe un mayor numero de empresas upstream, 
las downstream tienen a beneficiarse debido a que sus insumos intermedios 
los obtienen a costos más bajos (integraciones hacia adelante). Estas integra-
ciones de demanda y costos son fuertes cuando la intensidad en el uso de los 
bienes intermedios es alta. La implicación de esta teoría es que sí las industrias 
requieren una alta proporción de insumos intermedios nacionales están proba-
blemente más concentradas geográficamente (Amiti, 1999). 

Para medir la intensidad de la utilización de los bienes intermedios nacio-
nales entre las industrias, se construyó el siguiente índice:

∑
∑
( )

=
−

IBI
X VA

Xi

ij ij
j

ij
j

En donde, Xij es la producción total de la industria i en la región j, VAij es el 
valor añadido de la industria i en la región j, y la diferencia entre estas dos 
variables es el consumo intermedio del sector i en todas las regiones j. IBIi 
es el consumo intermedio como proporción de la producción generada por la 
rama i en todo el país, a precios de mercado. Un alto IBIi implica una elevada 
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integración vertical, lo que puede traducirse en una elevada concentración 
geográfica y viceversa.14 Esto pudo observarse tanto para México como para 
la mayoría de los países en desarrollo, en donde las grandes metrópolis fue-
ron consecuencia de las integraciones hacia adelante y hacia atrás (Krug-
man y Livas, 1996).

III. Análisis de la concentración industrial en México, 1981-2004

Con el análisis del comportamiento de las variables proporcionadas por 
las diferentes teorías del comercio y de la NGE, se vuelve relevante observar 
si los patrones de concentración geográfica en México concuerdan con lo 
que predicen estas teorías; para ello se realiza un análisis de datos de panel 
para el periodo 1981-2004. 

Estos modelos tienen una serie de ventajas: permiten enriquecer la in-
formación para estudiar los procesos dinámicos de ajuste, identificar efectos 
individuales y temporales que no pueden reconocerse con datos de sección 
cruzada o de series temporales; puede controlarse la existencia de hetero-
geneidad individual no observable, proporciona estimadores con mayor 
cantidad de información, mayor grado de variabilidad y menor nivel de co-
linealidad entre los regresores e incrementan los grados de libertad, dando 
lugar a estimaciones más eficientes.

III.1 Selección del modelo

En esta sección se describe el mecanismo a seguir para determinar el 
modelo que se ajuste mejor a los datos. En primer lugar, se buscan esti-
madores15 que arrojen el mayor poder explicativo posible y que tengan 
las propiedades deseables de eficiencia y consistencia. Como es sabido, 
la tarea consiste en determinar la naturaleza del término de error del mo-
delo propuesto. El método de búsqueda que se utiliza es el de contrastar 

14 Una limitación de este índice propuesto IBIi, es que toma en cuenta toda la 
proporción de insumos intermedios nacionales e importados, mientras que los 
modelos de geografía económica solo hacen referencia a insumos intermedios 
nacionales. En este caso, para obtener los insumos intermedios nacionales se 
estimó una proxy obtenida de las matrices input-output elaboradas por el INEGI 
para los años 1980 y 1985, y para los años 1993, 1996 y 2000, de Consultoría 
Internacional Especializada S.A. de C.V., con la cual se determina el porcentaje 
de insumos nacionales e importados.

15 Estimador se denomina el indicador estadístico usado en econometría para 
calcular un parámetro desconocido de los datos en estudio.
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diversos estimadores provenientes de distintas especificaciones a través de 
las pruebas de hipótesis.

Como primer paso, es necesario determinar si la presencia de variables 
no observadas deteriora las propiedades de los estimadores de MCO. Cuan-
do existen este tipo de variables, MCO es incapaz de aislar su efecto, por 
lo que los estimadores de las variables incluidas en el modelo resultan con 
propiedades indeseables. 

Modelo MCO:

Gabsi= c + β1 PRODi + β2 DFi + β3 ESCALAi + β4 IBIi +εit                 (1)

Como era de esperar, al realizar las pruebas de hipótesis correspondien-
tes, se determinó que tales efectos están presentes y que MCO no es un 
estimador adecuado. (Véase cuadro III.1 y cuadro III.2).

El segundo paso consiste en determinar la naturaleza de la relación entre 
los efectos individuales (ramas) no observados y las variables independien-
tes. Si la correlación entre estos es distinta de cero, entonces el estimador 
adecuado es el que se conoce comúnmente como de “efectos fijos”; en el 
caso de que la correlación sea cero, el estimador adecuado es el de “efectos 
aleatorios”.

Modelo de efectos fijos:

Gabsi= c + β1 PRODi + β2 DFi + β3 ESCALAi +β4 IBIi +uit                     (2)
uit = αi + υt + εit                   (3)

En este modelo las diferencias entre estados son constantes o fijas. En donde 
ai corresponde a los dummies16 de las industrias que representan efectos no 
observables, nt son los dummies temporales, es decir, para cada año, que 
capturan eventos comunes a todas las industrias durante un periodo. El mo-
delo de efectos fijos se estima con diferentes especificaciones: variables di-
cotómicas por industria, periodo y de forma conjunta.

Para determinar cuál modelo aporta mayor explicación a la concentra-
ción industrial del país se utiliza la prueba de F entre el modelo MCO y el 

16 El término dummies hace referencia a las variables ficticias, cualitativas, de 
carácter dicotómico o binario, razón por la cual es fácil expresarlas como 
variables que pueden tomar el valor de 1 o 0.
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de efectos fijos.17 La prueba de F, con significancia del 5 % reporta que se 
rechaza la hipótesis nula en las tres modalidades, lo que implica que los es-
timadores que produce en MCO son insesgados e inconsistentes, por lo cual 
es mejor utilizar el modelo de efectos fijos. (Greene, 2002).

Otra manera de modelar el carácter individual de cada estado y periodo, 
es mediante efectos aleatorios Este modelo se define a continuación:

Modelo efectos aleatorios:

Gabsi= c + β1 PRODi + β2 DFi + β3 ESCALAi + β4 IBIi +uit                   (4)
uit = λi + μt + εit        (5)

En donde λi corresponde a las variables dicotómicas de las industrias que 
representan efectos no observables aleatorios, mt son las dummies de tiem-
po. Este modelo se estima con variables dicotómicas por industria, periodo 
y de forma conjunta.

Analizando la ecuación con efectos aleatorios (4), si la varianza de λi y 
mt son iguales a cero, entonces no existe diferencia relevante entre la ecua-
ción (1) y (4). Para probar si es mejor utilizar el modelo (4) que el MCO, 
se utiliza la prueba del multiplicador de Lagrange, que formularon Breusch 
y Pagan. Los resultados señalan que la hipótesis nula se rechaza (véase el 
cuadro III.1), es decir, que sí existen discrepancias relevantes con un grado 
de significancia del 5 %, por lo cual es preferible utilizar la estimación de 
efectos aleatorios que la MCO.

Como se observa en el cuadro III.1, las variables explicativas no son 
robustas ante las diferentes especificaciones de modelos, excepto por la va-
riable que mide las economías de escala, que son significativas en todo mo-
mento a un nivel de 1 %. 

Las pruebas de significancia F para efectos fijos y la de Breusch-Pagan 
para efectos aleatorios indican que estos modelos son mejores que el MCO. 
Sin embargo, ahora la cuestión es cuál de los dos modelos debe utilizarse 
para cada tipo de especificación. La respuesta depende de la posible correla-
ción entre los regresores y los efectos no observables representados por las 
variables dicotómicas. El modelo de efectos fijos supone que esta correlación 

17 La hipótesis nula es que los dummies son iguales a cero, es decir que no existen 
efectos no observables. Si se rechaza la prueba implica que al menos algunas de 
las variables dicotómicas sí pertenecen al modelo y, por lo tanto, es necesario 
utilizar el método de con bajas efectos fijos.
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es diferente de cero, mientras que el de efectos aleatorios infiere que la co-
rrelación es cero.18 

A través de una prueba, Test de Hausman, se obtiene que el estimador de 
efectos fijos es el más adecuado dada la naturaleza de los datos. Adicional-
mente, con la prueba de F se verifica si la inclusión de efectos fijos por pe-
riodo agrega poder explicativo al modelo, el resultado es que dichos efectos 
también son importantes.

De los modelos estimados, el que logra explicar mejor la concentración 
industrial del país es el de efectos fijos por industria y periodo. La estima-
ción de éste muestra que la ESCALA es el factor que mayor efecto tiene en la 
concentración geográfica de las ramas manufactureras, mientras que PROD, 
DF e IBI no parecen ser significativas. 

Cuadro 3. Determinantes de la concentración industrial absoluta en México.  
Análisis de datos panel, 1981-2004

Variables 
indepen-
dientes

MCO
Efectos fijos 
por indus-

tria

Efectos 
aleatorios 

por  
industria

Efectos 
fijos por 
periodo

Efectos 
aleatorios 

por  
periodo

Efectos 
fijos por 

industria y 
periodo

Efectos 
aleatorios 

por  
periodo

Constante 0.3446*** 0.4001*** 0.3569*** 0.3577*** 0.3568*** 0.5588*** 0.5138***
(0.0319) (0.0454) (0.0412) (0.0305) (0.0421) (0.0335) (0.0352)

Producti-
vidad 0.0391** 0.0090 0.0143 0.0448*** 0.0444** 0.0144 0.0177**

(0.0178) (0.0118) (0.0116) (0.0177) (0.0176) (0.0089) (0.0089)
Dotación 
de factores 0.0070 0.0030 0.0034 0.0031 0.0034 –0.0025 –0.0021

(0.0071) (0.0043) (0.0043) (0.0069) (0.0069) (0.0031) (0.0031)
Economía 
de escala 0.0676*** 0.0508*** 0.0607*** 0.0641*** 0.0643*** 0.0328*** 0.0426***

(0.0069) (0.0094) (0.0077) (0.0067) (0.0066) (0.0069) (0.0063)
Intensidad 
de los bie-
nes inter-
medios

–0.1187*** 0.0392* 0.0152 –0.1480*** –0.1480*** 0.0053 –0.0105

(0.0280) (0.0226) (0.0217) (0.0278) (0.0276) (0.0181) (0.0179)

18 Según las aportaciones de Hisao (1986) y Beck (2001), cuando se tienen datos 
que no proceden de un muestreo sino que se incluye la población en cuestión, 
es más apropiado utilizar efectos fijos ya que se necesita hacer inferencia 
sobre unidades ya observadas, mientras que el modelo de efectos aleatorios es 
adecuado cuando de una muestra se quieren hacer inferencias sobre la población 
en general. En este estudio no se trabaja con los resultados de una encuesta, 
sino con los datos de los censos económicos del INEGI; por ello, se estima 
conveniente que el mejor modelo a utilizar es el de efectos fijos, aunque esto 
debe probarse con la prueba de Hausman.
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Pruebas

Fcalculado
Ftablas*

19.68
Prob > F = 0.0000

1.36

8.54
Prob > F = 0.0000

2.24

39.33
Prob > F = 0.0000

1.36
Breusch-
Pagan
χ2

tablas*

405.94
Prob > χ2 = 0.0000

3.84

83.63
Prob > χ2 = 0.0000

3.84

540.41
Prob > χ2 = 0.00

3.84

Hausman
χ2

tablas*

25.34
Prob > χ2 = 0.0000

9.48

0.54
Prob > χ2 = 0.9691

9.48

24.64
Prob > χ2 = 0.0034

16.91
R2 0.3884 0.7982 0.7545 0.1411 0.2167 0.8958 0.8654
Nº de 
observa-
ciones

324 324 324 324 324 324 324

Nota: (***) Significativa al 1% ; (**) Significativa al 5% ; (*) Significativa al 10% . 
Los números que están entre paréntesis son los errores estándar. 
Fuente: Elaboración propia a partir de los censos económicos del INEGI de 1981, 
1986, 1989, 1994, 1999 y 2004.

Este último resultado es sorprendente debido a que en México había fuer-
tes integraciones verticales entre las industrias antes de la apertura comer-
cial, que fueron debilitándose debido a la intensa importación de insumos 
intermedios para la manufactura de bienes finales (véase resultados cuadro 
III.4). Es interesante observar que este determinante cuenta con un efecto 
indirecto que hace que cambie su grado de significancia dependiendo del 
modelo estimado; al incluir en la ecuación el tiempo como variable dicotó-
mica hace que IBI resulte no significativa. Lo contrario pasa con PROD, que 
se vuelve significativa.

Es posible que PROD y DF no expliquen gran parte de la concentración 
absoluta de las industrias, debido a que como señalan Haaland, et al. (1999) 
y Gordo, et al. (2003), estos factores se relacionan mejor con los índices de 
concentración relativa. Otra posible explicación es que algunos estados son 
muy similares y esto hace que no haya diferencias significativas entre ellos.

III.2 Corrección de problemas de especificación 

Una vez seleccionado el modelo adecuado se procede a corregir otro tipo 
de problemas comunes, tales como heterocedasticidad y autocorrelación, entre 
otros. Una de las características de la base de datos con que se cuenta en este 
estudio, es que es corta en tiempo y larga en corte transversal, es decir, tiene 
la forma T<N, por lo tanto, no es posible corregir (en su caso) los problemas 
de autocorrelación y correlación contemporánea. Sin embargo, se sugiere que 
estos problemas son mínimos debido a que el periodo de análisis es largo (más 
de dos décadas), y que es espaciado (cada 5 años aproximadamente).
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Finalmente, se procede a examinar y corregir la existencia de heteroce-
dasticidad. Usando las pruebas adecuadas, se comprueba que los datos no 
son homocedásticos y, por lo tanto, es necesario corregir el modelo ya sea 
mediante mínimos cuadrados generalizados (GLS, por sus siglas en inglés) 
o por errores estándar corregidos para panel (PCSE, por sus siglas en inglés). 

De acuerdo con la aportación de Beck y Katz (1995) se demuestra que 
los errores estándar resultado de la estimación por PCSE son más precisos 
que los GLS. Sin embargo, continua el debate entre cuál de estos dos mé-
todos es mejor. Por esta razón, se considera oportuno en esta investigación 
estimar ambas opciones. 

En el cuadro III.2 pueden observarse las estimaciones del modelo corre-
gidas por heterocedasticidad para las dos opciones: con efectos fijos por in-
dustria y efectos fijos por industria y periodo.19 En estos nuevos resultados 
se refleja nuevamente que ESCALA es el determinante más importante de la 
concentración industrial del país. También, es importante señalar como PROD 
agrega información significativa al modelo cuando se controla con dummies 
por industria y periodo; mientras que IBI sólo resulta significativa cuando se 
estima el modelo con PCSE, controlando con dummies por industrias.

Cuadro 4. Determinantes de la concentración industrial absoluta en México.  
Análisis de datos de panel corregido por heterocedasticidad, 1981-2004

Variables  
independientes

Efectos fijos por industria  
y periodo

Efectos fijos por  
industria

Modelos GLS PCSE GLS PCSE
Constante 0.2086*** 0.3584*** 0.2713*** 0.5138***

(0.0452) (0.0332) (0.0386) (0.0352)
Productividad 0.1318* 0.0144* 0.0000 0.0090

(0.0050) (0.0080) (0.0057) (0.0085)
Dotación de 
factores –0.0022 –0.0024 0.0021 0.0030

(0.0018) (0.0027) (0.0027) (0.0039)
Economía de 
escala 0.0369*** 0.03288*** 0.0398*** 0.0508***

(0.0049) (0.0068) (0.0059) (0.0084)

19 Se estiman los dos modelos debido a los problemas que se tienen con la variable 
IBI; se espera que los modelos corregidos presenten mejores resultados.
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Variables  
independientes

Efectos fijos por industria  
y periodo

Efectos fijos por  
industria

Intensidad 
de los bienes 
intermedios

–0.0137 0.0053 0.0148 0.0392**

(0.0115) (0.0164) (0.0181) (0.0207)
Nº de  
observaciones 324 324 324 324

Nota: (***) Significativa al 1%; (**) Significativa al 5 %; (*) Significativa al 10 %. 
Los números que están entre paréntesis son los errores estándar. 
Fuente: Elaboración propia a partir de los censos económicos del INEGI de 1981, 
1986, 1989, 1994, 1999 y 2004. 

En resumen, los resultados obtenidos de los modelos anteriores (cuadros 
III.1 y III.2) señalan que el factor más importante que determina la concen-
tración de las ramas manufactureras en México son las economías de escala 
(ESCALA). Por su parte, se encuentra que los determinantes propuestos por 
las teorías tradicionales del comercio no aportan explicación significativa a 
este hecho (PROD y DF). Sin embargo, en este análisis sorprende el com-
portamiento de la variable intensidad del uso de bienes intermedios naciona-
les (IBI) ante distintas especificaciones. En particular, es de resaltar que IBI 
cambia de significancia y signo cuando se agregan dummies por periodo; 
esto nos ha llevado a concluir que la variable IBI y el periodo deben estar 
correlacionados. 

III.3 Efectos de la liberalización comercial en la concentración industrial

Dada la observación anterior, la sospecha es que la variable IBI ha ido 
cambiando en el tiempo debido principalmente al efecto de la apertura co-
mercial. Por esta razón, se realiza un nuevo modelo en el cual interactúan 
la variable IBI con el periodo de tiempo para explicar la concentración de la 
industria manufacturera.

A través de este análisis de interacción en periodos se demuestra que la 
relación entre la IBI y el índice de concentración industrial no es invaria-
ble en el tiempo. Antes de la liberalización comercial, la relación positiva 
entre la variable IBI y la concentración obedecía a que el centro del país 
capturaba la mayor parte de la actividad económica y las industrias más 
concentradas eran las que estaban más integradas verticalmente. Después de 
la apertura comercial, gran parte de la actividad económica se desarrolla en 
la región norte y las industrias más concentradas son ahora las que importan 
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una mayor cantidad de insumos (ya que su precio disminuyó), y las que se 
localizan cerca de la frontera con Estados Unidos. Por esta razón, la relación 
se vuelve negativa.

III.3.1 Indicador de frontera

Como se ha venido mostrando, la variable IBI no es robusta ante las dife-
rentes especificaciones de cada modelo estimado; para explicar este posible 
cambio en significancia se construye el índice de frontera,20 indicador que cap-
tura el efecto no observable que se presume existe entre IBI y la importancia 
adquirida en la zona fronteriza en el transcurso de los años.21

Desde el inicio de la liberalización comercial ha sido más conveniente 
para las empresas localizarse cerca del mercado al que van a vender su pro-
ducto, así se disminuyen costos de transporte (que en el país aún siguen sien-
do una parte importante de los costos de las industrias). Para estas industrias 
ya no es rentable ubicarse cerca de sus proveedores de insumos intermedios, 
debido a que la mayor parte de estos son importados, ni cerca de los estados 
que tengan mayor población, ya que los trabajadores tienen libre movilidad 
en el país.

En el cuadro III.3 se puede determinar que existe una relación positiva 
que ha ido creciendo a lo largo del tiempo (aún no significativa) entre la 
concentración de la industria y el índice de frontera.22 Si una industria está 
más concentrada en los estados fronterizos a medida que pasa el tiempo, se 
vuelve importante para la explicación de la concentración industrial del país. 
Este cambio ha sido gradual en donde la concentración de la industria pasó 
de los estados del centro a los de la frontera norte de México.

20 Se construye un índice de frontera de la siguiente manera: para cada rama se 
ordena por estado, de mayor a menor personal ocupado; de los 10 estados con 
mayor personal ocupado se seleccionan los que se ubican en la zona fronteriza 
y se saca un porcentaje. 

21 Venables (2003) argumenta que estar cerca de la frontera puede favorecer 
a algunas regiones más que a otras: es lo que llama geografía de primera 
naturaleza. 

22 Se calculó el coeficiente de correlación de Pearson, en donde el rcalculado deberá 
ser mayor que el rtablas para que haya correlación entre las variables. El número 
de observaciones es 54, con grados de libertad (N-2) = 52

Valores críticos del coeficiente de Pearson para una muestra de 54 
observaciones

Es importante observar que un coeficiente de correlación bajo no significa 
que no existe relación alguna entre las variables, sino simplemente que no existe 
relación lineal entre ellas.
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Mientras, la relación entre la intensidad del consumo de bienes interme-
dios nacionales y en el índice de frontera es negativa y significativa. Esto 
implica que las ramas que concentran mayor personal ocupado en los esta-
dos fronterizos han estado utilizando en menor medida el IBI del país. Una 
explicación factible es que al abrirse las fronteras a la libre competencia, se 
incrementaron las importaciones de insumos intermedios, fragmentando las 
integraciones verticales de los años ochenta. 

Este análisis confirma que existe un efecto indirecto que afecta la varia-
ble propuesta por la NGE, que no logra capturarse con las estimaciones de 
sección cruzada por año.

Cuadro 5. Correlación entre el índice de frontera y concentración industrial  
absoluta e intensidad de insumos intermedios, 1981-2004

Índice de  
frontera 1981 1986 1989 1994 1999 2004

Localiza-
ción  
industrial

0.0892 –0.0307 0.0356 0.1833 0.1876 0.2248

Intensidad 
de los 
inputs inter-
medios

–0.4244*** –0.0560 –0.2808** –0.4824*** –0.4820*** –0.3361**

Nota: (***) Significativa al 1%; (**) Significativa al 5% ; (*) Significativa al 10 %
Fuente: Elaboración propia a partir de los censos económicos del INEGI de 1981, 
1986, 1989, 1994, 1999 y 2004. 

III.3.2 Indicador de la apertura comercial 

A continuación se estima una nueva variante de modelo en donde se di-
ferencian los periodos previos y posteriores de la apertura comercial, para lo 
cual se crea una variable dummy denominada BTLC, que toma el valor de 
uno 1 para los años anteriores de la apertura comercial (1981 y 1986) y el 
valor de cero para el resto de los años. Esta variable se pone a interactuar con 
la variable de consumo intermedio, con el fin de capturar su impacto en la 
concentración de la industria.

El modelo que se estima es el siguiente:

Gabsi= c + β1 PRODi + β2 DFi + β3 ESCALAi + β4 BTLCi + β5 IBIi +  
β6 BTLC*IBI +uit
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En el cuadro III.4 se observan los resultados de este ejercicio, donde 
la variable BTLC tiene un efecto positivo y significativo sobre la con-
centración absoluta de las manufacturas mexicanas. Esto indica que la 
apertura tiene un impacto importante en la estructura productiva del país, 
mientras que la interacción de BTLC con IBI presenta un efecto negati-
vo debido a que la apertura comercial provocó la desintegración vertical 
de las industrias, originado por la disminución del precio relativo de los 
insumos intermedios importados. Además, al enriquecer el modelo con 
esta variable, se confirma lo que predijo la NGE tanto en la estimación 
por GLS como por PCSE corregida por heterocedasticidad. Así, una vez 
que se controla por la apertura comercial, la variable IBI, al igual que la 
variable ESCALA logran explicar la concentración absoluta de la industria 
manufacturera en el país.

Se elabora otro ejercicio similar para observar el efecto de cada año en 
la variable IBI, donde la ecuación sería la que se presenta a continuación:

Gabsi= c + β1 PRODi + β2 DFi + β3 ESCALAi + β4 IBIi + β5 IBI*1986 + 
β6 IBI*1989 + β7 IBI*1994 + β8 IBI*1999 + β9 IBI*2004 + uit

El análisis de los resultados presentados en el cuadro III.4 reflejan que  
la interacción de la variable IBI por año explica la relación positiva  
que mantenía IBI con la concentración de las manufacturas en los años 
ochenta va perdiendo importancia, volviéndola negativa a partir de 1994, 
tal como argumentan Krugman y Livas (1996). En su trabajo puramente 
teórico afirman que, con la liberalización de los mercados, las integracio-
nes verticales iban a ser menos importantes para la explicación de la con-
centración de la industria.

Este resultado era esperable debido a que el modelo de sustitución de 
importaciones creó fuertes vínculos entre proveedores y productores nacio-
nales con una gran concentración de la actividad económica en los estados 
del centro del país, ya que el incentivo era localizarse cerca de los insumos. 
Desde la apertura comercial se generaron fuertes cambios en la estructura 
productiva, caracterizada al principio por una desconcentración de la indus-
tria y por una desintegración de las cadenas productivas en años posteriores, 
sustituyendo los insumos nacionales por importados. La entrada en vigor 
del TLCAN trajo consigo mayor importación de insumos y, debido a la 
integración con Estados Unidos y Canadá, las industrias empezaron a loca-
lizarse en los estados de la frontera norte, cerca del mercado al que venden 
sus productos.
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Cuadro 6. Determinantes de la concentración absoluta industrial. Análisis de  
datos de panel con interacción entre IBI y la apertura comercial 

Variables  
independientes

GLS
BTLC

PCSE
BTLC

GLS
AÑO

PCSE
AÑO

Constante 0.2209*** 0.2084*** 0.3129*** 0.2821***
(0.0307) (0.0345) (0.0309) (0.0394)

Productividad 0.0009 0.0009 0.0092* 0.0083
(0.0059) (0.0075) (0.0052) (0.0084)

Dotación de 
factores –0.0029 –0.0025 –0.0028 –0.0034

(0.0024) (0.0032) (0.0023) (0.0035)
Economía de 
escala 0.0440*** 0.0434*** 0.0288*** 0.0361***

(0.0056) (0.0069) (0.0054) (0.0080)
Intensidad 
de los bienes 
intermedios

0.0282** 0.0476** 0.0827*** 0.0712***

(0.0148) (0.0209) (0.0141) (0.0227)
Dummy apertura comercial

BTLC 0.0981***
(0.0060)

0.1050***
(0.0084)

BTLC* IBI –0.0684***
(0.0157)

–0.0629**
(0.0216)

Dummy por año

IBI* 1986 –0.0375**
(0.0153)

–0.0014
(0.0232)

IBI* 1989 –0.0747***
(0.0157)

–0.0517**
(0.0237)

IBI* 1994 –0.1507***
(0.0162)

–0.1261***
(0.0261)

IBI* 1999 –0.1861***
(0.0190)

–0.1687***
(0.0283)

IBI* 2004 –0.2098***
(0.0176)

–0.2044***
(0.0282)

Nº. de obser-
vaciones 324 324 324 324

Nota: (***) Significativa al 1% ; (**) Significativa al 5% ; (*) Significativa al 10 %. 
Los números que están entre paréntesis son los errores estándar. 
Fuente: Elaboración propia a partir de los censos económicos del INEGI de 1981, 
1986, 1989, 1994, 1999 y 2004.
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Como se observó con el indicador de frontera, la relación entre las in-
dustrias concentradas en los estados de la frontera y el uso de insumos  
intermedios nacionales es negativa y significativa. Lo anterior explica por 
qué la variable IBI cambiaba de signo cuando se incluían dummies por año 
en el modelo. 

IV. Cambio de la estructura productiva en México, 1981-2004

Con el fin de hacer evidentes estos cambios en la distribución espacial de 
la actividad económica, se aplica la Prueba de Chow a los datos de panel que 
fueron estimados. Esta prueba permite comparar datos de panel mediante el 
estadístico F de Fisher haciendo uso de la suma de cuadrados del error (SCE) 
de las mismas. Se consideraron dos subperiodos: 1981 – 1986, antes de la 
apertura comercial, y 1989 – 2004, después de que México se integrara al 
GATT y firmara el TLCAN. 

Los resultados sugieren que esta prueba rechaza la hipótesis nula de esta-
bilidad estructural con un nivel de significación de 1%, confirmando así que 
en México, a raíz de la liberalización comercial, tuvo lugar un cambio en la 
estructura productiva de la manufactura.23 Este hecho también se comprobó 
cuando se llevó a cabo la estimación mediante la variable dicotómica BTLC 
que representaba la apertura comercial. El resultado fue un efecto positivo 
y significativo en la concentración absoluta, determinando así que existe un 
impacto en la geografía económica como consecuencia del cambio de políti-
ca económica instrumentada en el país. 

V. Conclusiones

El análisis descriptivo de la concentración industrial en México revela 
cómo el grado de concentración del personal ocupado ha ido disminuyendo 
a partir de la liberalización comercial. 

También se aporta evidencia de que las manufacturas que cuentan 
con un mayor grado de concentración son las ramas de los sectores de 
sustancias químicas, productos derivados del petróleo, del carbón, hule y 
plástico, así como de textiles, prendas de vestir e industria del cuero. Mien-
tras que las industrias pertenecientes al sector de productos alimenticios, 

23 Los resultados de la prueba de F son los siguientes: F (6, 261) = 42.85, Prob > 
F =  0.0000.
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bebidas y tabaco fueron las que mostraron menor grado de concentración y 
se caracterizan por tener bajos niveles de uso de tecnología. 

Este análisis confirma lo postulado por Krugman y Livas (1996), cuando 
en su artículo mencionan que en un país como México, una disminución en 
las barreras al comercio provocaría que las industrias disminuyeran sus nive-
les de concentración. Asimismo, se comprueban las expectativas de Hanson 
(1997) hacia una mayor desconcentración de la industria.24 Sin embargo, es 
importante remarcar que a partir del TLCAN, los niveles de concentración 
permanecen casi sin movimiento.

La contribución más importante de este trabajo es el análisis empírico de 
los determinantes de la concentración industrial, el cual no se ha realizado 
con anterioridad para el caso mexicano. Los resultados de este análisis indi-
can que las economías de escala y la intensidad en el uso de insumos inter-
medios nacionales son los factores que de manera más importante explican 
la concentración industrial absoluta en el país. En cambio, los determinantes 
propuestos por las teorías tradicionales del comercio no aportan explicación 
significativa a la concentración industrial. De hecho, como han destacado 
otros estudios, las ventajas comparativas, que son los factores considerados 
por la teoría clásica del comercio internacional, se relacionan mejor con un 
índice relativo de concentración. 

Un resultado clave del análisis indica que antes de la apertura comer-
cial, la intensidad en el uso de insumos intermedios nacionales y la con-
centración industrial se relacionaban positivamente mientras que con el 
tiempo y debido a la apertura comercial, esta relación se volvió negativa. 

Así, en este trabajo se confirma que la concentración industrial pasó del 
centro a la frontera norte del país y claramente se evidencia que este cambio 
estructural se ve reflejado en la relación de la concentración con la intensidad 
en el uso de bienes intermedios nacionales. Antes de la apertura comercial, 
la relación positiva entre ambas variables obedecía a que el centro del país 
capturaba la mayor parte de la actividad económica y las industrias más con-
centradas eran las que tenían una mayor vinculación vertical. Después de la 
liberalización comercial, gran parte de la actividad económica se desarrolló 
en la frontera y las industrias más concentradas, son ahora las que importan 
más insumos, las cuales se localizan cerca de la frontera. 

En este sentido, nuestro análisis confirma las hipótesis planteadas por 
el modelo teórico de Krugman y Livas (1996), las cuales solo habían sido 

24 En su trabajo sobre la estructura regional de salarios señala que no alcanza 
a capturar los efectos del ajuste de la liberalización comercial dado que su 
muestra de datos sólo cubre los primeros tres años de la reforma comercial; 
pero sus expectativas eran que la industria continuaría desconcentrándose.
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parcialmente verificadas por Hanson (1997). Sin embargo, a diferencia de 
Hanson que se centraba en el análisis del gradiente salarial regional y su 
evolución al compás de los cambios en la política comercial en México, el 
presente análisis aborda por primera vez de forma explícita el papel de los 
enlaces verticales insumo-producto en la concentración y verifica de forma 
sólida las hipótesis teóricas planteadas por Krugman y Livas (1996).

De este modo, en México, la apertura comercial significó el debilitamien-
to de la fuerza centrípeta constituida por los enlaces verticales insumo-pro-
ducto nacionales característicos del periodo de sustitución de importaciones, 
provocando una desconcentración de la actividad económica en el espacio y 
una relocalización de la actividad hacia las regiones del norte, próximas al 
mercado estadounidense. 

Sería interesante poder actualizar este trabajo homologando los censos 
económicos para un periodo de años más extenso, y así poder analizar cómo 
afectarán las actuales negociaciones al TLCAN en la distribución espacial de 
las actividades económicas del país. 
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Efectos de la volatilidad implícita 
sobre las empresas con mayor 
bursatilidad del mercado mexicano  
de valores
Fernando José Mariné Osorio 
Juan Carlos Bribiesca Aguirre

Resumen

En este artículo se presentan los resultados del estudio 
sobre el mercado de valores de México para determinar si la 
volatilidad implícita puede utilizarse como una determinante 
sistemática para poder explicar los rendimientos de las diez 
acciones con mayor bursatilidad en el mercado mexicano. Se 
aplicaron métodos estadísticos y técnicas de regresión para 
explorar si existe alguna relación entre el VIX mexicano o 
VIMEX y los rendimientos históricos del Índice de Precios y 
Cotizaciones, IPC. Los resultados obtenidos confirman que 
existe una correlación negativa entre la volatilidad implícita y 
los rendimientos de las acciones, y se comprobó que el VIMEX 
puede usarse como un método alternativo para explicar el 
riesgo sistemático.

Palabras clave: VIX mexicano, VIMEX, INMEX, factores conductuales, 
premio al riesgo, eficiencia del mercado, mercado mexicano de valores, 
volatilidad implícita, derivados
Clasificación JEL: M21, G02, G12, C50, C23.
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Abstract

This paper presents the results of the analysis of the Mexican 
stock market to find if implicit volatility could be used as a 
systematic determinant in order to explain the yields of ten 
of the most representative stocks in the Mexican market. 
We applied statistical methods and regression techniques to 
explore if there is any relationship between Mexican VIX or 
VIMEX and historical returns of the IPC. We observed that 
there is a negative correlation between implicit volatility 
and stock returns, and tested if VIMEX could be used as an 
alternative method to explain systematic risk.

Keywords: Mexican VIX, VIMEX, INMEX, behavioral factors, risk premia, 
market efficiency, mexican stock market, implicit volatility, derivatives.
JEL Classification: M21, G02, G12, C50, C23.
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1. Introducción

Durante años, se ha estudiado al mercado de valores intentando explicar 
las variaciones en el precio de las acciones. En principio podría pensarse que 
el precio de una acción depende de las características fundamentales de la 
empresa de que se trate; sin embargo, muchas veces el precio de una acción 
no está relacionado con sus resultados. 

Los inversionistas están atentos a la información económica; esta es 
fuente primaria para tomar decisiones. En el contexto de la globalización, 
los inversionistas se desempeñan en un entorno cambiante; no solo son tes-
tigos, son protagonistas, y en el contexto de la globalización y la gran aper-
tura en cuanto a flujos de recursos e información que supone, las barreras 
entre países y economías son cada vez más difusas. Esta apertura propicia 
el intercambio pero al mismo tiempo torna mucho más compleja la toma de 
decisiones. Es en este contexto que los inversionistas aprovechan la infor-
mación que tienen al alcance para ejecutar sus órdenes de compra o venta 
de acciones. Las fuentes de información son diversas y el aprovechamiento 
que se hace de estas depende básicamente del criterio de la persona que las 
utiliza. Bernard Baumohl (2005) apunta que los inversionistas en el mercado 
tienen sus indicadores favoritos y los siguen, ya que en muchos casos de 
volatilidad en el mercado se observa que se afecta el precio de las acciones. 
Esta correlación que observan los inversionistas no necesariamente repre-
senta una relación causal directa. 

El conjunto de reacciones de los inversionistas a la información es lo que 
genera el cambio en los precios de las acciones. En este proceso, interviene 
el comportamiento humano; como lo menciona Tony Plummer (2006), hay 
ciertos tipos de comportamiento que los inversionistas pueden presentar y que 
no necesariamente responden a procesos estandarizados, por ejemplo: no se 
comportan racionalmente (en ocasiones las decisiones pueden ser erráticas), 
suelen aprender de sus errores (pero también pueden llegar a cometer el mismo 
error más de una vez) y dos personas con la misma información base pueden 
llegar a conclusiones diferentes; al final, son personas que toman decisiones y 
estas impactan directamente el dinamismo de los mercados.

2. La valuación de activos financieros

En el estudio de las finanzas es muy común escuchar sobre el CAPM1 o 
modelo de valuación de activos de capital, el cual, por medio de métodos de 

  1 CAPM por sus siglas en inglés: Capital Asset Pricing Model.
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regresión correlaciona los activos financieros a un componente sistemático. 
Esta metodología fue primeramente desarrollada por Sharpe en 1964 y por 
Lintner en el año sucesivo. La aplicación del CAPM es importante ya que ge-
neralmente alguna acción del mercado puede analizarse por medio de un factor 
sistemático o que represente el mercado, como por ejemplo NASDAQ, DOW 
JONES, S&P, etc. El CAPM se basa en distintos supuestos, algunos de ellos 
muy restrictivos y otros no tanto; por ejemplo, se dice que no existen costos 
de transacción; los activos son divisibles, competencia perfecta, ilimitada ca-
pacidad de endeudamiento, libre comerciabilidad de los activos y expectativas 
homogéneas. De este modo, de acuerdo con dichos supuestos, la idea básica 
es realizar regresiones de los activos analizados con el indicador del mercado.

Rj = RF + βi(Rm – RF) (1)

Donde2 Rj representa el rendimiento del activo analizado, RF es el rendi-
miento del activo libre de riesgo, Rm es el rendimiento del mercado o factor 
sistemático, βi es la medida o proporción del riesgo sistemático que represen-
ta la parte no diversificable de los rendimientos. Por otra parte, la diferencia 
entre el rendimiento del mercado y el rendimiento del activo libre de riesgo 
explica la idea de un premio al riesgo que debería ser positivo para tener 
resultados lógicos. 

Ross (1976) realiza una extensión natural a CAPM (1976) al tratar de in-
cluir factores adicionales y generar así la teoría de Arbitraje3 o APT4 por sus 
siglas en inglés. APT tiene como fundamento el principio de ausencia de ar-
bitraje y el uso de modelos multifactoriales para aproximar los rendimientos 
bursátiles. En su forma más general, la APT provee una relación aproximada 
entre el rendimiento esperado de un activo con un número desconocido de 
factores. El APT es similar al CAPM en que también es un modelo de valua-
ción de activos en equilibrio, es decir, en un mercado eficiente.5

  2 Rj = RF + βi(Rm – RF) Esta notación también es comúnmente utilizada en el aná-
lisis de las mismas. 

  3 Operaciones simultáneas de compra y venta de un mismo activo, en diferentes 
mercados, con la finalidad de obtener beneficios inmediatos aprovechando las 
discrepancias de precios, fruto de las ineficiencias presentes en los mercados 
(Mochon y Aparicio, 1995).

  4 APT por sus siglas en inglés: Arbitrage Pricing Theory.
  5 Eficiencia en forma débil: los precios reflejan toda la información pasada de los 

precios y de los retornos de los mismos. Eficiencia en sentido semifuerte: los pre-
cios reflejan toda la información conocida a todos los participantes del mercado, 
es decir, la información es pública. Eficiencia en sentido fuerte: los precios reflejan 
toda la información conocida a todos los participantes del mercado con la salvedad 
de que aquí los precios reflejan la información pública y privada en su totalidad.
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3. El VIX y el VIMEX

En 1993,6 el Chicago Board Options Exchange (CBOE) introdujo el Vo-
latility Index o VIX; diez años después, Goldman Sachs actualiza este indi-
cador para tratar de medir la volatilidad esperada,7 basado en el S&P 500  
(índice Standard & Poor 500). En la cultura financiera, el VIX ha generado 
la fama de ser el índice del “miedo”, lo que nos lleva a pensarlo como un 
indicador del sentimiento de mercado o bien como un indicador conductual. 
Así, este es un índice que al aumentar refleja el incremento en el “miedo” 
del mercado y que al disminuir aumenta la “seguridad”. Cabe conceptualizar 
este indicador como la medida de la volatilidad que los inversores esperan 
tener durante un periodo de tiempo, que por lo regular es de 30 días, lo 
que nos llevará a entender, o intentar entender, la volatilidad futura. Dada 
la lógica del indicador, lo que normalmente debería suceder es haya efec-
tos asimétricos o correlaciones negativas derivadas de comparativos entre 
el VIX y el indicador de mercado, o bien entre el VIX y las acciones que 
se analicen. Con ello, la lógica que le precede es que cuando la volatilidad 
aumenta disminuyan los rendimientos bursátiles o, por el contrario, cuando 
la volatilidad disminuye o el pánico baja, se esperen niveles positivos de 
rendimientos bursátiles.

Ahora bien, México se tiene un indicador análogo: el VIMEX,8 que mide 
la volatilidad esperada en el corto plazo o bien a 90 días naturales. Se calcula 
generando el promedio simple de volatilidades de las coberturas financieras, 
bajo el supuesto de que un inversor comprara un CALL,9 pensando que la 
expectativa del mercado es alcista, o por el otro lado, comprara un PUT10 
pensando que la expectativa del mercado fuese bajista. Con ello, de acuerdo 
con la metodología del MEXDER,11 resulta importante entender la lógica del 
cálculo del mismo. 

  6 El Índice VIX fue desarrollado primero por Whaley (1993) pero utilizado en el 
CBOE. 

  7 Habrá que diferenciar el concepto de volatilidad histórica del presente. La vola-
tilidad histórica se obtiene de estimar la desviación estándar de los rendimientos 
históricos de los retornos de los activos en cuestión, la volatilidad esperada tiene 
que ver con las expectativas de lo que pueda pasar. 

  8 De acuerdo con el Mexder, se construyó basándose en la metodología descrita 
en el documento técnico de Fleming Ostdiek y Whaley.

  9 La opción CALL da el derecho pero no la obligación de comprar un determinado 
activo financiero a un precio y en un tiempo específicos. 

10 La opción PUT genera el derecho, mas no la obligación, de vender un determi-
nado activo financiero a un precio y en un tiempo específicos.

11 MEXDER, mercado de derivados mexicano.



74

The A
náhuac Journal: B

usiness and Econom
ics, Vol. 17, núm

. 1, 2017

En primer lugar, se calcula el promedio simple de las volatilidades implí-
citas (VI) de los pares de opciones CALL y PUT que estén por arriba y por 
abajo del precio de ejercicio teórico y “en el dinero”.12 De esta manera, en la 
primera etapa se obtienen 4 subíndices.

Sea σi,j,k, la volatilidad implícita en donde:

i = { c → call
, p → put

j = {         1 → Vencimiento trimestral más cercano
               (2) 2 → Vencimiento trimestral siguiente al más cercano 

 

k = { a → Arriba (k > s)
, b → Abajo (k < s)

Dadas las volatilidades implícitas para las opciones trimestrales más 
cercanas:

σ1,a = (σc,1,a + σp,1,a)/2

σ1,b = (σc,1,b + σp,1,b)/2 
(3)

Del mismo modo se obtiene la volatilidad implícita para el vencimiento 
trimestral siguiente al más cercano:

σ2,a = (σc,2,a + σp,2,a)/2

σ2,b = (σc,2,b + σp,2,b)/2 
(4)

Se obtiene la volatilidad implícita del precio de ejercicio en el dinero 
interpolando las mismas:

σ1 = σ1,a ( S - Kb )+ σ1b ( Ka - S ) Ka - Kb Ka - Kb

σ1 = σ2,a ( S - Kb )+ σ2b ( Ka - S ) Ka - Kb Ka - Kb 

(5)

12 At the money.
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Donde el parámetro Ka es el precio de ejercicio que se encuentra por 
arriba del nivel del IPC al momento del cálculo y el parámetro Kb será el 
precio de ejercicio que se encuentra por debajo del nivel del IPC al momen-
to del cálculo. S es el nivel del IPC en el momento del cálculo. Por último, 
de acuerdo con la metodología expuesta en el MEXDER, el vencimiento 
trimestral más cercano y el siguiente vencimiento trimestral más cercano se 
ponderan para crear así un periodo constante aproximado de 90 días natura-
les por trimestre.

De este modo, la fórmula para el cálculo final del VIMEX sería:

VIMEX = σ1 ( T2 - 90 )+ σ2 ( 90 - T1 ) T2 - T1 T2 - T1 
(6)

Donde la T1 son los días naturales restantes del vencimiento de la opción 
más cercana y T2 serán los días naturales restantes del segundo vencimiento 
de la opción más cercana. Así también, para entender el concepto de vola-
tilidad implícita habrá que entender que este consiste en invertir el modelo 
de valuación Black76, en un sentido en el cual la incógnita del mismo es la 
volatilidad  y la prima de CALL o PUT son los input para dicho cálculo. 

Para la opción CALL:

C = e– r (T – t) FN (d1) – Ke– r (T – t) N(d2) = e– r (T – t) [FN (d1) – KN (d2)] (7)

Para la Opción PUT:

P = e– r (T – t) [–FN (–d1) + KN (d2)]

Donde:

d1 =
1n F

K
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟
+
σ 2 T − t( )

2

σ T − t( )
y

 (8)

d2 = d1 −σ T − t( )
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Gráfico 1. VIMEX versus IPC 

Fuente: V-Lab, New York University- Stern, The Volatility Institute. Recuperado de: 
https://vlab.stern.nyu.edu/

Con lo que cuando el VIMEX (Mexico Volatility Index Level) aumenta, el 
miedo de los inversionistas se incrementa y ciertamente la volatilidad implí-
cita, con lo que el Índice de Precios y Cotizaciones, IPC13(Bolsa Mexicana 
de Valores) disminuye. En el caso contrario, cuando se observe un VIMEX 
bajo o expectativas optimistas sobre el mercado, esto suele generar rendi-
mientos mayores. 

4. Marco teórico respecto al VIX

Existen diversos estudios en torno al VIX, así como otros indicadores 
para tratar de entender las emociones en el mercado. Hoy en día contamos 
con numerosos indicadores derivados de este con lo que a continuación se 
expondrán algunos de los ejes relevantes en la investigación, a manera enun-
ciativa mas no limitativa. 

Comenzamos con las aportaciones de De Bondt y Thaler (1985), quie-
nes se cuestionan sobre los principios que rigen la ciencia económica, y 
su validez y vigencia. Comienzan por analizar las violaciones básicas a la 
teoría de la eficiencia de los mercados, con lo cual, los agentes tienden a 
sobrevalorar acontecimientos espontáneos, como son noticias, “chismes”, 

13 IPC, Índice de Precios y Cotizaciones.
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acontecimientos empresariales y a subvalorar todos los demás datos que de-
finen el valor de la empresa. Posteriormente, Robert Schiller (2000) expo-
ne que los mercados pueden experimentar ineficiencias en relación con los 
cambios en el ambiente económico y generar burbujas importantes y fluctua-
ciones que tiendan a repetirse. En la misma línea de pensamiento, Baker y 
Wrungler (2006) intentan explicar por qué y cómo es que los inversionistas 
sobrerreaccionan. Con ello, generan un indicador del sentimiento de merca-
do cuyo constructo se vale de diversas variables.

Por otra parte, en relación con el uso del VIX como variable para la mode-
lación de los rendimientos accionarios, Ang, Hodrick, Xing y Zhang (2003) 
encontraron que los cambios en la elasticidad o en la volatilidad implícita 
tienen efecto en los retornos de los activos. Con una metodología similar, 
Delisle, Doran y Peterson (2011) investigan, con una muestra amplia de da-
tos históricos (desde 1986 hasta 2007)14 y encuentran efectos asimétricos 
entre la volatilidad y los rendimientos empresariales, y que el VIX afecta 
rendimientos esperados de los activos cuando la volatilidad está aumentan-
do, no así cuando desciende.

En 2010, Bali y Engle utilizan un modelo dinámico de correlación con-
dicional por medio de diversos factores macroeconómicos y financieros, así 
como la volatilidad no esperada del mercado. En 2012, Sarwar estudia las 
relaciones entre el VIX y los retornos de países del BRIC (Brasil, Rusia, 
India y China), utilizando una base de datos desde 1993 hasta 2007. Bekaert 
y Hoerova (2013) utilizan el VIX y logran estudiar la varianza física, condi-
cional del mercado y, para el mismo año, Thenmozhi y Chandra examinan la 
relación asimétrica entre el VIX de la India y los rendimientos del mercado 
NIFTY (National Stock Exchange of India), adicionando también modelos 
autorregresivos con heterocedasticidad condicional. 

Recientemente, en 2014 Ozair colecta 1,425,935 datos de un periodo cor-
to, cercano a un año (Intraday), para examinar la causalidad entre el S&P500 
y el VIX. Posteriormente, Mokhtar (2016) realiza una aplicación sobre varia-
bles conductuales para determinar la predictibilidad del modelo utilizando 
el VIX, volumen y S&P500. Asimismo, Xi Fu, Matteo Sandri y Mark B. 
Shackleton (2016) utilizan factores del VIX y futuros del mismo en la mo-
delación de portafolio, tomando una muestra que va desde 1996 hasta 2012, 
utilizando regresiones que se centran en la tasa de cambio y de futuros de 
VIX. Por último, en 2017, Chang, Hsieh y McAleer estudian la relación entre 
el VIX y los rendimientos de ETF o Exchanged Traded Funds.

Es prudente exponer también que pueden existir algunas salvedades en 
la utilización de la volatilidad implícita como variable explicativa. Una de 

14 Usan una periodicidad mensual, lo cual es importante una vez que sea definida 
la muestra.



78

The A
náhuac Journal: B

usiness and Econom
ics, Vol. 17, núm

. 1, 2017

estas desventajas es que suele calcularse con base en modelos tipo black-
scholes, como son las que expone Goltz, Guonuzaite, Martellini y Stoyanov 
(2012) en relación con utilizar indicativos como el VIX, que por definición 
no está basado en el precio de los activos sino en el precio de las opciones, 
de modo que estos precios pueden verse afectados por factores que afecten 
la demanda y oferta de opciones, o incluso experimentar retroalimentación 
de la misma volatilidad. 

Otra de las desventajas puede ser la que expone Derman y Kani (1995), 
según la cual las volatilidades implícitas varían con el nivel de precio del 
ejercicio y también con el tiempo de vencimiento de las opciones, lo que 
provoca sesgos. Por último, Deng, Yu y Yang (2008) discuten el problema 
inverso para determinar la volatilidad implícita, cuando se suponen conoci-
dos el premio promedio del precio de las opciones y utilizando un precio de 
ejercicio fijo así como el tiempo de vencimiento. 

5. Hipótesis

La hipótesis principal es: 

Ho: Existe correlación entre la volatilidad implícita y los rendimientos 
del Índice de Precios y Cotizaciones en la Bolsa Mexicana de Valores.

El análisis para comprobar la hipótesis se ejecuta en diversos periodos 
para el mercado mexicano. El resultado indica si la expectativa de volatili-
dad, el miedo, la angustia o la certeza sobre el futuro es relevante para tratar 
de explicar las variaciones en los precios del mercado mexicano de valores. 
Como idea secundaria se analiza si esta relación es positiva o negativa entre 
ambas variables. 

Se ejecutan análisis de regresión estadística para las acciones más repre-
sentativas, de manera que pueda estimarse la sensibilidad de tales acciones 
y analizarse la significación individual de la volatilidad implícita. Se estima 
también el porcentaje explicado de la varianza de tales cotizaciones e indica-
dores estadísticos relevantes. 

6. Metodología

Dada la complejidad y diversidad de modelos para la aproximación de los 
rendimientos accionarios, se ha optado por la parsimonia al tratar de aproxi-
marnos a las cotizaciones más importantes de la BMV de una manera simple:
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Rit = αi + βi(RVIMEXmt) + ɛit , (9)

En el que:

VIMEX = σ1 ( T2 - 90 )+ σ2 ( 90 - T1 ). T2 - T1 T2 - T1

Así, Rit es el rendimiento del activo i en el tiempo; αi
15 es la ordenada al 

origen; β1 es la pendiente; RVIMEXm es el cambio del VIMEX en el tiempo 
y, finalmente, ɛit es el término de error. Al estimar en mínimos cuadrados se 
busca garantizar diversas condiciones para que el estimador generado sea 
eficiente, de modo que: E[ɛit] = 0 y también se supone que: VarE[ɛit] = σ2

ɛi; 
otro supuesto importante es que la Cov[ɛit Rmt] = 0; por último, es importante 
también que: E(ɛit, ɛjt) = 0, ∀i, ∀j, i ≠ j

Se aplican transformaciones para ajustar las tasas de crecimiento toman-
do los precios o indicadores Pit que se ajustarán de la siguiente forma: tasa 
de crecimiento compuesta = ln Pt

Pt − 1
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟  

* 100; esta tasa de crecimiento com-
puesta se aproxima regularmente a la tasa de crecimiento aritmética, destaca 
la propiedad aditiva de los rendimientos compuestos, por lo que es lo mismo 
sumar los rendimientos compuestos de un largo periodo que sumar cada pe-
riodo individualmente (Anexo 1).

Por otra parte, el INMEX es el segundo indicador en importancia después 
del Índice de Precios y Cotizaciones (IPC); está formado por entre 20 y 25 
empresas, entre las que destacan las de mayor capitalización del sector, que a 
valor de mercado tendrán que estar por arriba de los 100 millones de dólares, 
con lo que tendremos empresas muy grandes y con alta bursatilidad.

Tabla y Gráfico 1. Componentes del INMEX

Ticker Peso Acciones Precio
1 FEMSAUBD MM Equity 10.139988 1,309.329650 166.9800

2 GFNORTEO MM Equity 10.127890 2,170.470260 100.6100

3 AMXL MM Equity 10.064679 16,757.381670 12.9500

4 CEMEXCPO MM Equity 9.901259 12,318.784580 17.3300

15 Es importante notar que para un modelo tipo CAPM, la ordenada al origen o 
intercepto deberá de tender a cero para cualquier activo. 
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Ticker Peso Acciones Precio
5 GMEXICOB MM Equity 9.868927 3,503.250000 60.7400

6 WALMEX* MM Equity 9.446059 5,238.420780 38.8800

7 TLEVICPO MM Equity 9.400431 2,026.657450 100.0100

8 ALFAA MM Equity 4.358227 3,577.056000 26.2700

9 GAPB MM Equity 3.330918 405.322500 177.1900

10 ASURB MM Equity 3.110738 207.787500 322.7900
11 GRUMAB MM Equity 2.689961 216.374540 268.0500

12 KIMBERA MM Equity 2.628629 1,443.994800 39.2500

13 SANMEXB MM Equity 2.572760 1,827.147170 30.3600

14 MEXCHEM* MM Equity 2.489454 1,050.000000 51.1200

15 AC* MM Equity 2.344525 441.070780 114.6100

16 GFINBURO MM Equity 2.258431 1,657.414370 29.3800

17 PINFRA* MM Equity 1.657559 190.061760 188.0400

18 ALSEA* MM Equity 1.314817 499.633970 56.7400

19 OMAB MM Equity 1.297593 285.517420 97.9900

20 ELEKTRA* MM Equity 0.997158 70.014560 307.0800

ASURB, 3.11%

GAPB, 3.33%

ALFAA, 4.35%

TLEVICPO, 9.40%

WALMEX, 9.44%

GMEXICOB, 9.86%

CEMEXCPO, 9.90%

AMXL, 10.6%

GFNORTEO, 10.12%

FEMSAUBD, 10.13%

Fuente: Bloomberg. Recuperado el 7 de marzo de 2017 de: https://www.bloomberg.com 
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En el cuadro 1 se observan la empresas que se encuentran en el INMEX 
(ver anexo 3); destaca en primer lugar FEMSA, con una participación de 
10.13% sobre el índice total, y muestra también empresas que tienen un peso 
menor, como ELEKTRA, con una participación inferior a 1%; en segundo 
lugar se observa el número de acciones emitidas y sus precios de cierre.

7. Análisis y resultados

En el análisis se estudia, en primer lugar, la relación entre el IPC y el 
VIMEX. En el cuadro siguiente pueden observarse las correlaciones entre 
ambas variables utilizando el método de Pearson y el de Spearman,16 calcu-
ladas para un periodo inicial cercano a 10 años y otro menor de 5 años. De 
ello podemos analizar que la correlación entre la serie IPC original y el VI-
MEX es negativa y muy alta, cercana al –80%. Al realizar el mismo análisis 
sobre las tasas de crecimiento compuestas, vemos que tal indicador descien-
de cerca de 30 puntos porcentuales, pero continua con el mismo signo. Por 
otro lado, cuando se acorta el periodo, de 2012 a 2017, observamos que la 
correlación ha experimentado una notable disminución, situándose cercana 
al -.35 y -.42 sucesivamente para el caso de la serie IPC y VIMEX, y se da un 
efecto contrario para las tasas de crecimiento compuestas y su correlación, 
que presenta un aumento en ambos indicadores.

Tabla 2. Correlaciones IPC y VIMEX 

Variable IPC y 
VIMEX 

IPC y 
VIMEX

RIPC y 
RVIMEX 

RIPC y 
RVIMEX

Método Pearson Spearman Pearson Spearman

Correlación 10 años -0.8092 -0.8153 -0.4923 -0.5014 

Correlación 5 años -0.3596 -0.4238 -0.5903 -0.5739 

Fuente: Elaboración propia.

16 Se expone el análisis de Spearman porque, al ser una técnica no paramétrica está 
libre de distribución probabilística, a diferencia de la correlación de Pearson, la 
cual supone que ambas variables deberían tener distribución normal, linealidad 
y homocedasticidad. 
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Al definir las 10 cotizaciones con mayor peso desde FEMSAUBD hasta 
ASURB, así como sus tasas de crecimiento (Anexo 2) y utilizar las acciones 
más representativas del INMEX, podemos llegar un peso de 79.70% del in-
dicador, dada las sumas en sus ponderadores. 

En el cuadro 3 puede observarse el cálculo de todas las Betas, su sig-
nificatividad, la R cuadrada y el estadístico Durbin Watson. Inicialmente 
observamos que todas las Betas resultan negativas al ser calculadas con base 
en la volatilidad implícita, lo que refleja que los rendimientos muestran mo-
vimientos asimétricos y correlaciones negativas al VIMEX. 

Destaca que las acciones más sensibles en sus rendimientos son: Alfa, 
Cemex, Grupo México y Grupo Banorte; por otra parte, las emisoras menos 
sensibles son América Móvil, Grupo Aeroportuario del Pacífico, Walmex y 
Femsa. En referencia a la R cuadrada, este indicador refleja qué tanto ex-
plicamos la varianza de la variable dependiente Rit, con lo que esta explica 
desde 4% hasta 19%; el P-value muestra la significatividad de los coeficientes 
de variables utilizada, con lo que, al ser una probabilidad baja se confirma la 
significatividad del VIMEX para todas las cotizaciones analizadas. Así tam-
bién se calcula el DW o estadístico Durbin Watson, que estudia si los errores 
del modelo presentan o no correlación entre el último error y el previo a este. 
Así, el Durbin Watson aproxima DW ≈ 2(1 –  ). Con lo que, si  = 0, DW = 2,  
en este caso no existiría correlación entre los errores. Si  =1, DW = 0 
corresponde el caso donde exista correlación positiva en los errores y, por 
último, si  = –1, DW = 0, esto corresponde al caso en el que exista auto-
correlación negativa. De este modo, para el presente podemos observar que 
los datos tienden a 2, con lo que se descarta que exista autocorrelación. 

Tabla 3. Resultados de regresiones a 10 años por peso porcentual en INMEX

Beta P value R cuadrada DW

FEMSAUBD -0.12 0.0002 0.1 2.07

GFNORTEO -0.24 0.0000 0.19 1.83

AMXL -0.09 0.0074 0.05 1.85

CEMEXCPO -0.27 0.0002 0.11 1.89

GMEXICOB -0.25 0.0000 0.16 1.83

WALMEX -0.11 0.0017 0.08 2.08

TLEVICPO -0.08 0.0167 0.04 2.14
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Beta P value R cuadrada DW

ALFAA -0.27 0.0000 0.17 1.79

GAPB -0.11 0.0036 0.07 1.84

ASURB -0.15 0.0005 0.09 2.56

Fuente: Elaboración propia.

Gráfico 2. Resultados de regresiones a 10 años
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Fuente: Elaboración propia.

Al ejecutar un análisis similar en un plazo de 5 años, las Betas man-
tienen el mismo signo negativo, lo que sustenta la correlación estudiada y  
se concluye que, efectivamente, en momentos de tranquilidad del mercado se 
generan tendencias a la alza y en momentos de pánico bursátil, rendimientos 
a la baja. En relación con la sensibilidad, se observa en general un descenso 
mínimo estas; las empresas: Alfa, Grupo Banorte, Walmex y Grupo México 
presentan las mayores Betas, siendo todas significativas; así, por el otro lado, 
las de menores Betas son Asurb, Grupo Aeroportuario del Pacífico, América 
Móvil y Televisa, denotando asimismo que todas pierden significatividad es-
tadística, lo cual indicaría que el VIMEX no ayuda a explicar las variaciones 
en los precios de estas empresas en este periodo. Para el caso de los 5 años, 
el parámetro de las R cuadradas amplía su rango desde 1% a 24%.
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Tabla 4. Resultados de regresiones a 5 años por peso porcentual en INMEX

 BETA P value R cuadrada DW

FEMSAUBD -0.09 0.0060 0.12 2.01

GFNORTEO -0.17 0.0000 0.24 1.97

AMXL -0.05 0.2722 0.02 2.05

CEMEXCPO -0.09 0.1962 0.02 1.8

GMEXICOB -0.1 0.0476 0.06 2.14

WALMEX -0.12 0.0150 0.09 2.34

TLEVICPO -0.07 0.0851 0.05 1.88

ALFAA -0.15 0.0050 0.12 2.05

GAPB -0.03 0.3678 0.01 1.49

ASURB -0.03 0.4471 0.01 2.19

Fuente: Elaboración propia.

Gráfico 3. Resultados de regresiones a 5 años
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Fuente: Elaboración propia.
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8. Conclusiones

En el presente análisis se han utilizado herramientas estadísticas como la 
regresión simple y modelaciones semejantes a CAPM para explicar los ren-
dimientos bursátiles del mercado mexicano de valores. Se presenta la opor-
tunidad de innovar en otro tipo de indicadores para modelar los rendimientos 
accionarios, como son el VIX Mexicano, VIMEX y analizar la expectativa de 
volatilidad y el “miedo”, visto este como angustia real o imaginaria por parte 
de los actores implicados. 

Inicialmente se observó que todas las Betas resultan negativas al ser cal-
culadas con base en la volatilidad implícita, lo que refleja que los rendi-
mientos muestran movimientos asimétricos y correlaciones negativas a los 
ajustes del VIMEX. Así, se analizaron las 10 acciones más bursátiles en la 
actualidad, lo que nos llevaría a aproximar 79.7% del INMEX y, en todos 
los casos, la correlación presentada fue negativa, lo que confirma que el 
aumento en la volatilidad o el “miedo” podría reflejarse por los rendimientos 
accionarios del mercado. 

Al contrastar dos periodos de tiempo pudimos analizar que el mercado 
se encuentra experimentando cambios interesantes. Es importante considerar 
que tales cotizaciones pueden experimentar cambios en la forma en que se 
integre el INMEX; en el presente análisis se consideraron ceteris-paribus. Así 
se concluye que las Betas estimadas en 10 años son en promedio de -.16; las 
R cuadradas en promedio de 10.6%. Con ello, al considerar solo 5 años, se vio 
que las sensibilidades a la volatilidad esperada disminuyen a -.09 en prome-
dio para el caso de las Betas y para el caso de la R cuadradas, también sufren 
un descenso a 7.4%, lo que nos indicaría que estas acciones, en un periodo 
más reciente de 5 años experimentarían menor sensibilidad ante cambios en 
la volatilidad implícita. 

En resumen, las acciones que continúan siendo sensibles son: Grupo 
Banorte, Grupo México y Alfa; por otro lado las acciones de América Mó-
vil y Grupo Aeroportuario del Pacífico continúan siendo las menos sensi-
bles al VIMEX. Se favorece el principio de la parsimonia en la modelación 
para intentar explicar, de una forma sencilla y simple, la correlación entre 
los rendimientos bursátiles y el VIMEX. Con ello, el propósito del presen-
te es dar los primeros pasos hacia el entendimiento del VIMEX como un 
indicador que puede ayudar a interpretar de una forma más emocional las 
variables más importantes del mercado mexicano de valores. Ciertamente, 
invitamos al lector a adentrarse en la modelación de otro tipo de factores de 
corte emocional, o bien que tengan que ver con la volatilidad condicional, 
modelos multifactoriales, autorregresivos, en concordancia con el VIMEX 
y la ciencia financiera. 
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Anexo 1  
VIMEX

Fecha VIMEX RVIMEX Fecha VIMEX RVIMEX

28/2/07 24.53 29/2/12 17.22 –13.40%

30/3/07 23.41 –4.67% 30/3/12 13.3 –25.83%

30/4/07 22.77 –2.77% 30/4/12 14.7 10.01%

31/5/07 23.85 4.63% 31/5/12 19.53 28.41%

29/6/07 23.98 0.54% 29/6/12 14.54 –29.50%

31/7/07 23.43 –2.32% 31/7/12 15.63 7.23%

31/8/07 23.9 1.99% 31/8/12 16.37 4.63%

28/9/07 22.93 –4.14% 28/9/12 12.24 –29.07%

31/10/07 23.69 3.26% 31/10/12 14.95 20.00%

30/11/07 30.49 25.23% 30/11/12 14.12 –5.71%

31/12/07 26.74 –13.12% 31/12/12 13.75 –2.66%

31/1/08 42.1 45.39% 31/1/13 11.45 –18.30%

29/2/08 33.24 –23.63% 28/2/13 11.2 –2.21%

31/3/08 33.23 –0.03% 27/3/13 10.58 –5.69%

30/4/08 31.73 –4.62% 30/4/13 12.19 14.17%

30/5/08 28.29 –11.48% 31/5/13 15.28 22.59%

30/6/08 28.12 –0.60% 28/6/13 18.64 19.88%

31/7/08 29.85 5.97% 31/7/13 18.52 –0.65%

29/8/08 27.71 –7.44% 30/8/13 22.08 17.58%

30/9/08 36.92 28.70% 30/9/13 21.69 –1.78%
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Fecha VIMEX RVIMEX Fecha VIMEX RVIMEX

31/10/08 58.28 45.65% 31/10/13 18.6 –15.37%

28/11/08 67 13.94% 29/11/13 18.28 –1.74%

31/12/08 50.37 –28.53% 31/12/13 17.34 –5.28%

30/1/09 54.88 8.58% 31/1/14 22.99 28.20%

27/2/09 41.83 –27.15% 28/2/14 20.51 –11.41%

31/3/09 35.43 –16.61% 31/3/14 18.4 –10.86%

30/4/09 37.3 5.14% 30/4/14 18.4 0.00%

29/5/09 32.65 –13.31% 30/5/14 17.73 –3.71%

30/6/09 31 –5.19% 30/6/14 15.16 –15.66%

31/7/09 27.68 –11.33% 31/7/14 14.73 –2.88%

31/8/09 28.85 4.14% 29/8/14 12.04 –20.17%

30/9/09 22.55 –24.64% 30/9/14 13.8 13.64%

30/10/09 25.81 13.50% 31/10/14 13.3 –3.69%

30/11/09 25.46 –1.37% 28/11/14 18.82 34.72%

31/12/09 23.09 –9.77% 31/12/14 26.73 35.09%

29/1/10 25.07 8.23% 30/1/15 24.53 –8.59%

26/2/10 22.44 –11.08% 27/2/15 20.79 –16.54%

31/3/10 19.25 –15.33% 31/3/15 20.89 0.48%

30/4/10 22.87 17.23% 30/4/15 24.95 17.76%

31/5/10 22.63 –1.05% 29/5/15 21.7 –13.96%

30/6/10 24.86 9.40% 30/6/15 16.43 –27.82%

30/7/10 20.66 –18.51% 31/7/15 13.08 –22.80%

31/8/10 21.7 4.91% 31/8/15 18.07 32.32%
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Fecha VIMEX RVIMEX Fecha VIMEX RVIMEX

30/9/10 16.32 –28.49% 30/9/15 16.99 –6.16%

29/10/10 18.63 13.24% 30/10/15 14.18 –18.08%

30/11/10 19.56 4.87% 30/11/15 15.1 6.29%

31/12/10 20.74 5.86% 31/12/15 14.94 –1.07%

31/1/11 18.99 –8.82% 29/1/16 14.52 –2.85%

28/2/11 16.92 –11.54% 29/2/16 16.69 13.93%

31/3/11 15.19 –10.79% 31/3/16 13.13 –23.99%

29/4/11 15.32 0.85% 29/4/16 13.35 1.66%

31/5/11 14.82 –3.32% 31/5/16 13.56 1.56%

30/6/11 14.39 –2.94% 30/6/16 13.45 –0.81%

29/7/11 17.95 22.11% 29/7/16 13.6 1.11%

31/8/11 24.72 32.00% 31/8/16 13.72 0.88%

30/9/11 33.5 30.39% 30/9/16 15.02 9.05%

31/10/11 24.1 –32.93% 31/10/16 13.99 –7.10%

30/11/11 23.72 –1.59% 30/11/16 15.72 11.66%

30/12/11 21.87 –8.12% 30/12/16 15.6 –0.77%

31/1/12 19.69 –10.50% 31/1/17 16.14 3.40%

Fuente: Bloomberg
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Anexo 3  
¿Cómo se genera el INMEX?

Según la Bolsa Mexicana de Valores y de acuerdo con la nota actualizada 
del día 2 de septiembre de 2013, sobre el Índice México, o INMEX, se dice 
que: “Es un índice de precios ponderado por el valor de mercado ajustado 
por acciones flotantes, el cual se constituye, al igual que el Índice de Precios 
y Cotizaciones, como un indicador altamente representativo y confiable del 
mercado accionario mexicano”. Con esto se destaca que es un índice de ac-
ciones flotantes cuyo objetivo es ser un indicador altamente representativo y 
confiable del Mercado Accionario Mexicano. Los criterios de selección son 
de las emisoras, por lo menos con 3 meses de operación, a lo cual se suma 
un criterio de porcentaje de acciones flotantes mayor a 12% o bien un valor 
de capitalización flotado de al menos 10,000 millones o mayor a 10,000 
millones. Una vez que las series accionarias han pasado por esos filtros, se 
eligen aquellas que cumplan criterios adicionales de capitalización, factores 
de rotación y una calificación conjunta final. Para la selección de la muestra 
utilizada como base, las series accionarias se rebalancean trimestralmente. 

De acuerdo con la BMV la fórmula de cálculo es la siguiente:

It = It−1 *
Pit * Qit *FAFi( )∑

Pit−1 * Qit−1 *FAFi( )* fit−1∑
⎡

⎣
⎢
⎢

⎤

⎦
⎥
⎥

donde:
It - Índice del día t

Pit - Precio de la serie accionaria i el día t

Qit - Acciones inscritas en la Bolsa de la serie accionaria i el día t

FAFi - Factor de ajuste por acciones flotantes de la serie i

fit –1 - Factor de ajuste por exderechos de la serie accionaria i el día t

i =1, …, 20
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La relación entre desempeño financiero 
y responsabilidad social empresarial 
(un estudio de 63 empresas emisoras 
de la Bolsa Mexicana de Valores)
Rubén Díaz Cruz

Resumen

La sociedad civil exige que las empresas se concienticen 
sobre los impactos que generan sus acciones en los terceros 
interesados. Este trabajo presenta un estudio para demostrar 
si existe una relación entre el desempeño financiero (DFE) y 
la responsabilidad social empresarial (RSE) de las empresas 
estudiadas de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), con el 
fin de motivar la implantación de esta en más organizaciones 
mexicanas. Los resultados encontrados infieren una 
correlación positiva entre RSE y desempeño financiero para 
las empresas estudiadas que tienen plantas o sucursales en  
el extranjero.

Palabras clave: responsabilidad social empresarial, desempeño finan-
ciero, Bolsa Mexicana de Valores
Clasificación JEL: M1, M14
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Abstract

Civil society demands companies to be conscious about the 
impact their actions generate in interested third parties. This 
paper presents an investigation that aims to demonstrate the 
relation between financial performance (FP) and corporate 
social responsibility (CSR) among the companies studied on 
the Mexican Stock Exchange (BMV), in order to motivate 
the implementation of CSR in several other Mexican 
organizations. The results suggest a positive correlation 
between FP and CSR for the studied companies that own 
plants or foreign branches. 

Keywords: corporate social responsibility, financial performance, Mexican 
Stock Exchange.
JEL Classification: M1, M14.
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1. Introducción

Durante los últimos 35 años, se han generado dos manifestaciones 
macroeconómicas: 1) la reducción de la participación en la economía de 
los gobiernos en el mundo que ya no pueden solucionar los problemas 
sociales (Cardozo, 2003) y 2) el enfoque de rentabilidad excesiva o mala 
administración de las corporaciones. Ejemplos de esta mala administra-
ción son los siguientes casos: Union Carbide, 1984, en Bophal, India: 
desastre ambiental; empresa: Nike, 1995, trabajo infantil en Asia; empre-
sa Enron, 2001, fraude financiero en Estados Unidos; empresa Parmalat, 
2003, fraude financiero en Europa, entre muchos más, que han tenido 
impacto profundo en las sociedades del mundo, razón por la cual estas 
redefine su relación con las empresas y activamente se organizan para 
solicitarles mayor involucramiento en las necesidades sociales. (De la 
Cuesta, 2004). Es por esto que a partir de los años ochenta nace y evolu-
ciona el concepto de responsabilidad social empresarial (RSE) como lo 
conocemos actualmente. 

La RSE hoy día incluye la noción de que las organizaciones tienen que 
cumplir con las expectativas de la sociedad (Gössling y Vocht, 2007). 

Este documento lleva a cabo un análisis de 63 empresas mexicanas lis-
tadas en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) para determinar si hay una 
relación positiva entre la RSE y el desempeño financiero (DFE) con el objeto 
de promover la adopción de la RSE en México.

Al parecer, hay un círculo virtuoso entre RSE y desempeño financiero 
que interactúa y mutuamente se refuerza (Lund Dean, 1998).

Se afirma, a nivel global, que la adopción de estrategias de RSE genera 
ventajas competitivas a las firmas que las adoptan (Adams y Zutshi, 2004). 

La RSE genera beneficios internos y externos para las empresas; permite 
crear nuevas competencias, tecnología, estructura y recursos humanos para 
mejorar la preparación de la organización ante cambios externos, turbulencia 
y crisis. (Orlitzky, Schmidt y Rynes, 2003).

2. La problemática en México

Las empresas mexicanas no conocen el efecto de la RSE en el desempe-
ño de sus organizaciones. Estudios en diversas partes del mundo muestran 
que existe una relación positiva entre el desempeño financiero y la RSE, 
(Waddock, Graves, 1997) y (Margolis, y Walsh, 2001). 

La adopción de la RSE ha sido lenta en México, considerando la siguiente 
información pública: 
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1. Según el Instituto Nacional de Estadística y Geografía (INEGI 2004) hay 
en el país 27,781 empresas con más de 50 empleados. 

2. El Centro Mexicano para la Filantropía (Cemefi), fundado en 1988, es 
una institución privada no gubernamental que promueve la RSE entre 
las empresas que operan en México. Desde 2001, el Cemefi estableció el 
otorgamiento del distintivo ESR: “Empresa Socialmente Responsable” 
La adopción de este distintivo ha crecido de 9 empresas en 2001 a 774 en 
2013, con un área de oportunidad importante en el país. 

3. México está en desventaja a nivel global ya que compite por inversiones 
con países de similar desarrollo económico que tienen mejor desempeño 
en responsabilidad social.

De acuerdo con el estudio The Global Competitiveness Report 2011-
2012, del World Economic Forum, México está evaluado por su desempeño 
general en el número 58 de 142. 

Tabla 1. Lugar de México en indicadores de responsabilidad social, respecto de Brasil, 
Turquía y Sudáfrica (elaborada con datos del World Economic Forum Report 2011)

Numeral Tema e indicadores México Brasil Turquía Sudáfrica

I Requerimientos básicos 67 de 142 83 de 142 64 de 142 85 de 142

1 Conducta ética de  
las firmas 88 83 65 51

2 Fortaleza de los estándares 
de reporte y auditoría 63 49 86 1

3 Eficacia de los consejos  
de administración 83 49 104 2

4 Protección del interés 
minoritario 72 49 92 3

II Promotores de eficiencia 53 de 142 41 de 142 52 de 142 38 de 142

5 Grado de orientación  
al cliente 68 51 27 67

6 Participación de la mujer 
en la fuerza laboral 117 78 133 76

7 Grado de entrenamiento  
al personal 84 33 86 27

Evaluación general 58 de 142 53 de 142 59 de 142 50 de 142

Fuente: Elaboración propia.
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Marco teórico

Desde su nacimiento, la responsabilidad social empresarial (RSE) tuvo 
una perspectiva práctica para invitar a las empresas a considerar a los terce-
ros interesados (Freeman, 1984), para contribuir a la mejora de los resultados 
empresariales, considerando las necesidades de estos agentes multilaterales 
(proveedores, clientes, empleados, comunidades, etc.) (De la Cuesta, 2004), 
desechando la teoría clásica (Friedman, 1970) que indica que el único obje-
tivo de la empresa es maximizar la inversión de los accionistas. La RSE se 
ha institucionalizado a partir de su promoción activa por parte de organismos 
nacionales e internacionales. 

Tabla 2. Evolución de la responsabilidad social empresarial (RSE)

Organismo Actividad Año

ONU Definición de sustentabilidad 1987

Global Reporting Initiative Reportes de RSE 1997

Dow Jones (Bolsas de Nueva 
York y Londres) Índices de sustentabilidad 1999

Pacto Mundial (ONU) Compromiso empresarial  
con RSE 1999

Centro Mexicano para la  
Filantropía (CEMEFI)

Distintivo de Empresa  
Socialmente Responsable 2001

Bolsa de Valores de Brasil Índice de Sustentabilidad  
Empresarial 2005

Bolsa Mexicana de Valores Índice Sustentable 2010

ISO 26000 Norma internacional de RSE 2010

Fuente: Elaboración propia.

3. Definición de responsabilidad social empresarial (RSE)

Hasta diciembre de 2010 no había una definición que integrara las 
múltiples visiones de RSE (Dahlsrud, 2006). Ese año se publicó la Norma 
26000 de Responsabilidad Social de la International Standard Organization 
(ISO) 26000, que engloba las cinco dimensiones que Dahlsrud identifica:  
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1. Medioambiental; 2. Social; 3. Económica; 4. Terceros interesados y  
5. Voluntaria.

La definición de RSE de la Norma ISO 26000 es la siguiente:

Responsabilidad de la organización ante el impacto de sus decisio-
nes y actividades que ocasionan en la sociedad y el medio ambiente 
mediante un comportamiento ético y transparente que contribuya al 
desarrollo sustentable incluyendo la salud y el bienestar para la socie-
dad; toma en consideración las expectativas de sus partes interesadas, 
cumple con las leyes aplicables y es coherente con la normativa inter-
nacional de comportamiento, y está integrada en toda la organización 
y se lleva a la práctica en sus relaciones.

4. La expectativa social y las razones para implementar  
la RSE en las empresas

La presión para que las corporaciones asuman responsabilidad se está in-
crementando. Esta incluye aspectos legales, sociales, morales y financieros. 
Los clientes demandan mayor transparencia y, además, están preguntando 
por productos sustentables (Gauthier, 2005). 

Adicional a la presión de los terceros interesados y de los organismos no 
gubernamentales, tanto a nivel nacional como internacional, la opinión en 
los medios de negocios y académicos enfatiza la proposición ganar-ganar 
entre la RSE y la empresa. 

Esta propuesta indica que el desempeño social y medioambiental es tam-
bién bueno para el resultado financiero de las empresas (Porter y Van der 
Linde, 1995). 

La RSE puede mejorar su ventaja competitiva en los siguientes rubros: 

a) Funciona para mejorar la motivación y la moral del personal. 
b) Es una forma de poder para la administración competente, asociada 

a habilidades tales como la innovación, anticipar y manejar riesgos, 
aprender y usar el conocimiento de manera efectiva. 

c) Ayuda a generar ahorros; la mayor eficiencia ecológica o el reciclaje 
pueden reducir costos (Utting, 2005).

La Responsabilidad Social Empresarial como estrategia del negocio

La RSE debe considerarse como parte integral de la estrategia del ne-
gocio, promovida por los accionistas a través del consejo de administración 
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y/o el director general, entendiendo que en el plan anual del negocio se 
atiendan las necesidades de los terceros interesados, íntimamente relacio-
nados con la organización.

5. La relación entre la RSE y el DFE

Responsabilidad Social y Desempeño Financiero: ¿el huevo o la gallina?

Margolis y Walsh (2001) publicaron un meta-análisis de 95 estudios en 
los que analizan la relación entre el DFE y la RSE. Los estudios se clasifican 
dependiendo de qué variable tiene la RSE en estos.

a) RSE como variable independiente. (La RSE mejora el DFE de la em-
presa.) En 80 estudios, la RSE es la variable independiente; aproxi-
madamente en 50% de los casos se encontró una relación positiva 
entre los dos; en 25% no se encontró relación; en 20% se tienen re-
sultados mixtos y en 5% la relación es negativa.

b) RSE como variable dependiente (el DFE de la empresa genera una 
RSE positiva). Un total de 19 estudios consideraron a la RS como 
la variable dependiente y en 68% de ellos hay una relación positiva 
entre DFE y social.

Los mismos autores fueron muy cautelosos para derivar conclusiones 
de su análisis. Esto debido a preocupaciones metodológicas de la RSE, las 
cuales se relacionan, en su mayoría, con la medición de RSE, la amplia di-
versidad de mediciones usadas para evaluar el DFE, y la dirección y causa 
de los mecanismos que lo originan (Scholtens, 2008).

La RSE contribuyó a mejorar el DFE de las empresas. Esto es, las empre-
sas invierten en RSE sin importar si tienen o no un buen DFE.

La información de prácticas de RSE que desarrollan y publican las em-
presas, facilita el desarrollo de mejores sistemas de control interno, toma de 
decisiones y ahorro en costos (Adams y Zutshi, 2004). La creación de valor 
se refiere a lograr suficientes ganancias y satisfacer los requerimientos de 
diversos grupos de terceros interesados (López, García y Rodríguez, 2007). 

6. Índice Sustentable de la Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa Mexicana de Valores desarrolló una iniciativa clave de RSE 
en 2010: eligió a la empresa inglesa EIRIS (Experts in Responsible Invest-
ments), representada en México por Ecovalores, y a la Universidad Anáhuac 
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México Campus Sur para crear el Índice Sustentable de las empresas emi-
soras de la BMV. Este índice se comenzó a publicar en diciembre de 2011; 
considera a las empresas con mayor nivel de RSE. El resultado para que 
las empresas fueran consideradas en el índice se basó 50% en el estudio de 
Ecovalores y 50% en el de la Universidad Anáhuac. 

Ecovalores analiza las fuentes públicas de información para calificar el 
grado de avance que presentan en los tres pilares del análisis: la sustentabi-
lidad ambiental, la RS, y el grado de desarrollo y aplicación del gobierno 
corporativo en la empresa. 

La Universidad Anáhuac México Campus Sur desarrolló una metodolo-
gía que evalúa la dimensión económica (gobierno corporativo), la RSE y el 
medio ambiente. Estos índices parciales no son públicos 

La Tabla 3 explica la evaluación de la BMV, considerando la pondera-
ción de las dimensiones medioambiental, social y el gobierno corporativo.

Tabla 3. Dimensiones evaluadas en el Índice Sustentable

Dimensión %

Medio ambiente 50

Social 40

Gobierno corporativo 10

Total 100

Fuente: Elaboración propia.

7. Método de investigación. Determinación de la población meta 

Se seleccionaron 63 de las 70 empresas calificadas en el Estudio Aná-
huac de RSE con los siguientes criterios: 

a) Que hayan cotizado acciones en la BMV al menos durante un año 
dentro del periodo 2010-2012. 

b) Que hayan sido calificadas en su desempeño de RSE por la Universi-
dad Anáhuac al menos en uno de los tres años incluidos en ese periodo.

Identificación de variables 

Para realizar el estudio se eligieron variables de RSE, financieras, econó-
micas y de mercado de las 63 empresas seleccionadas. La información de las 
empresas se obtuvo de cuatro fuentes: 
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a) La BMV 
b) La base de datos Economática 
c) Las páginas de internet de las empresas consideradas en la muestra 
d) Los estados financieros dictaminados de los años analizados 

Determinación de la variable dependiente: RSE (dependiente)

Antecedentes 

El Índice Sustentable publicado por la BMV incluye 23 empresas para 
2011, 23 para 2012 y 29 para 2013. El número de empresas que forman el 
Índice Sustentable es una base de datos muy pequeña para realizar un estu-
dio estadístico significativo. Debido a esto fue que se buscó otra fuente de 
información y por ello se obtuvo la autorización de la Facultad de Negocios 
de la Universidad Anáhuac para utilizar en este documento sus califica-
ciones de RSE de 63 empresas estudiadas de la BMV, durante los años 2010, 
2011 y 2012, a las cuales llamaremos Estudio Anáhuac, con su Índice de 
Responsabilidad Social Empresarial (IRSE) 

Responsabilidad social empresarial: variable dependiente

En un meta-análisis, los investigadores Waddock y Graves (1997) exa-
minaron la relación entre RSE y DFE en 469 firmas durante los años 1990 y 
1989, usando mediciones como el “rendimiento sobre los activos” (Return 
on assets, ROA por sus siglas en inglés), el “Rendimiento sobre el capital” 
(Return on equity, ROE por sus siglas en inglés) y el “Rendimiento sobre 
las ventas” (Return on sales, ROS por sus siglas en inglés). Los resultados 
fueron los siguientes:

Los niveles de inversión en RSE se vieron influidos por un exitoso 
DFE. Esto indica que las empresas con recursos financieros suficientes 
pueden invertirlos para mejorar su relación con el medio ambiente y los 
terceros interesados, creando un entorno de negocios más cercano a la 
sociedad.

Para este estudio se escogió a la RSE como variable dependiente, porque 
considera que las empresas tienen una orientación por identidad de la RSE. 
Muchas empresas adoptan esta orientación y claman que el éxito en el largo 
plazo de la compañía se basa en los valores de la organización (Nijhof y De 
Bruijn, 2007). El principal desafío de esta estrategia es describir y fortalecer 
la identidad organizacional y luego comunicarla al mundo externo. La em-
presa que incluye la RSE en su estrategia considera a los terceros interesados 
en los procesos primarios (producción, ventas, etc.) y secundarios (compras, 
administración, etc.) de la organización. 
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Determinación de variables independientes

Antecedentes

En el análisis de estudios donde se relaciona el DFE y la RSE, realizado 
por Waddock y Graves (1997) y en el de Margolis y Walsh (2001), las varia-
bles financieras utilizadas para probar correlación entre RSE y DFE fueron 
(ROA) y (ROE). Estas variables se incluyeron en nuestro estudio.

Nuevas variables independientes consideradas en el estudio

En nuestro estudio introdujimos nuevas variables, que mencionamos a 
continuación: 

• Financieras contables no analizadas en estudios anteriores 

Utilidad antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización, 
cuya traducción al inglés es Earnings before interest, taxes, deprecia-
tion and amortization (EBITDA); utilidad por acción (UxA) y valor 
de libro por acción (VLxA).

• Nueva variable económica: TRANSE (empresas con plantas o sucur-
sales en el extranjero) 

Con la finalidad de identificar si las empresas que tienen plantas o 
sucursales en el extranjero presentan mayor calificación de RSE, se 
determinó la variable TRANSE y se le asignó un valor de 1 para el 
caso de las empresas que tienen plantas o sucursales en el extranjero, 
y 0 para las que no las tienen. 

• Variables de mercado no analizadas en estudios anteriores: Ín-
dices sectoriales de rendimiento de mercado (Bolsa Mexicana de 
Valores, 2014)

Estas variables se utilizaron solo para las estimaciones de los mode-
los lineales jerárquicos en los que las empresas constituyen el nivel 1 
y los sectores el nivel 2. Se consideraron las siguientes cuatro varia-
bles sectoriales independientes: 

a) Índices sectoriales invertibles de rendimiento total de los precios 
de cierre de las acciones del sector (SCierre) 

b) Índices sectoriales invertibles de rendimiento total de los precios 
de apertura de las acciones del sector (SApertura) 

c) Índices sectoriales invertibles de rendimiento total de los precios 
máximos de las acciones del sector (SMáximo) 
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d) Índices sectoriales invertibles de rendimiento total de los precios 
mínimos de las acciones del sector (SMínimo) 

Estas cuatro variables corresponden a los Índices de rendimiento inver-
tibles (ST) de los sectores para los que la BMV ofrece información, y son 
cinco: materiales (sector 1); industrial (sector 2); consumo frecuente (sec-
tor 3); telecomunicaciones (sector 4) y financiero (sector 5). Tales índices 
se calculan con ponderaciones, criterios de pertenencia, representatividad 
y liquidez. 

8. Objetivo de la investigación 

Esta investigación consiste en indagar la relación entre la RSE (variable 
endógena) y el DFE de las empresas (variables exógenas) del Estudio Aná-
huac (IRSE), considerando variables de rendimiento financiero contable, de 
mercado y económicas.

9. Hipótesis de investigación 

Existe una relación positiva entre la RSE (variable dependiente) y el DFE 
medido por variables financieras contables, de mercado y económica (varia-
ble independiente) de las empresas de la BMV del Estudio Anáhuac (IRSE).

El 68% de los estudios analizados en el meta-análisis que realizaron 
Margolis y Walsh (2001), donde se considera la RSE como variable de-
pendiente, encontraron una relación positiva (a nivel correlación) entre la 
RSE y la DFE. 

Hipótesis principal 

Alguna de las variables (co-variables) financieras de DFE tienen rela-
ción o causalidad con la calificación del IRSE de las empresas del Estudio 
Anáhuac que cotizan en la BMV, en el periodo 2010-2012 analizado, ya sea 
de manera individual o por los sectores clasificados de la BMV. La variable 
(co-variable) dependiente es el IRSE del Estudio Anáhuac. Las variables 
independientes (co-variables) son: rendimiento sobre el capital (ROE); ren-
dimiento sobre los activos (ROA); utilidad por acción (UxA); EBITDA; va-
lor de libro por acción (VLxA) y TRANSE; y para las estimaciones de los 
modelos lineales jerárquicos se consideran (SCierre), (SApertura), (SMáximo) 
y (SMínimo). 
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10. Preguntas de investigación y resultados

Las preguntas se contestan a través de los modelos estadísticos propuestos:

1. Estimaciones de regresiones múltiples tradicionales
2. Modelos lineales jerárquicos

Pregunta 1: ¿Hay una relación (correlación o causalidad) entre el 
IRSE de las 63 empresas y su DFE? 

Se estimó una regresión múltiple tradicional para las 63 empresas de la 
Bolsa Mexicana de Valores (BMV). La matriz de correlaciones entre el IRSE 
(variable dependiente) de 2010 y las variables independientes UxA, VLxA, 
ROA, ROE, EBITDA y TRANSE se muestra en la Tabla 4.

Tabla 4. Correlaciones de IRSE 2010 con las variables de DFE de las empresas

Variable  
independiente

Correlación de IRSE 2010 con  
cada variable independiente

UXA2010 0.01230

VLXA2010 –0.12405

ROA2010 0.17627

ROE2010 0.01715

EBITDA2010 0.07528

TRANSE 0.33661*

* Correlación significativa al 5% de significancia.
Fuente: Elaboración propia.

De la Tabla 4 puede concluirse lo siguiente: 
1. Al igual que en otros estudios previos realizados a nivel mundial 

(Waddock y Graves, 1997 y Poddi y Vergalli, 2008), podemos concluir 
que existe una mínima correlación de las variables de DFE de las empresas 
con el IRSE. Debido a que las correlaciones encontradas son pequeñas, es 
poco probable que las variables de DFE expliquen causalmente al IRSE del 
año 2010. Es decir, que no es muy factible que las empresas de la mues-
tra realicen sus actividades de RS asociándolas al curso de los indicadores  
financieros y más bien obedezcan a otras causas. 
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2. La única variable significativa es TRANSE, que identifica a las em-
presas que tienen plantas o sucursales en el extranjero. Este es un hallaz-
go importante que no se tiene en otros estudios. Las empresas mexicanas 
con plantas en otro país tienen una correlación más alta, entendiendo esto 
como que las empresas tienen más conciencia de su relación con los terceros 
interesados, el medio ambiente y su relación social en un medio ambiente 
empresarial diferente. Podemos concluir que, de acuerdo con nuestra hipó-
tesis principal, hay una relación positiva entre el IRSE y el DFE, y que hay 
correlación entre RSE, ROA y TRANSE.

Pregunta 2: ¿Hay una relación (correlación y/o causalidad) entre el 
IRSE y el DFE en las empresas de cada sector según su giro comercial?

Se corroboró si la variable dependiente presenta distribución normal en 
cada uno de los cinco sectores considerados y se procedió a la estimación de 
las regresiones lineales múltiples transversales tradicionales correspondien-
tes. En la Tabla 5 se muestran los resultados.

Tabla 5. Resultados de las regresiones para el IRSE 2010 en cada sector

Concepto
Materiales Indus-

trial
Consumo 
frecuente

Telecomu-
nicaciones Financiero

1 2 3 4 5

Co-variables 
independientes 
significativas

UxA2010*, 
VLxA2010* 
y ROA2010*

Ninguna TRANSE*
ROA2010* 

y 
ROE2010*

ROA2010**, 
ROE201** y 

EBITDA2010**

Coeficientes 
de las  
co-variables 
significativas

UxA2010 
(0.740), 

VLxA2010 
(-0.150) y 
ROA2010 
(-0.410)

Ninguna TRANSE 
(3.1069)

ROA2010 
(–0.4393) y 
ROE2010 
(0.2466)

ROA2010 
(–0.9857), 
ROE2010 

(–0.3296) y EBIT-
DA2010 (0.2992)

Errores es-
tándar de las 
co-variables 
significativas

UxA2010 
(0.2270), 

VLxA2010 
(0.0355) y 
ROA2010 
(0.1314)

Ninguna TRANSE 
(0.9949)

ROA2010 
(0.0690) y 
ROE2010 
(0.0249)

ROA2010 
(0.0923), 

ROE2010 (0.0489) 
y EBITDA2010 

(0.0239)

Coeficiente de 
determinación 0.7648 0.000 0.3513 0.9766 0.9941

P Valor del 
estadístico F 0.02579 N A 0.0058 0.0035 0.0969

Distribución 
normal de los 
residuos

Sí Sí Sí Sí Sí
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Concepto
Materiales Indus-

trial
Consumo 
frecuente

Telecomu-
nicaciones Financiero

1 2 3 4 5

Homocedas-
ticidad Sí Sí Sí Sí Sí

No autocorre-
lación No No No No No

Multicoli-
nealidad No No No No No

Coeficiente de 
la intersección 6.9733* 3.7045* 1.7783* 1.2085* 0.1818

Errores  
estándar de la 
intersección

1.1249 0.4836 0.7035 0.3315 0.3743

¿Es significa-
tiva la inter-
sección?

Sí Sí Sí Sí No

Nota: *Significativas al 95% de confianza; **Significativas al 90% de confianza. 
Fuente: Elaboración propia.

Los resultados obtenidos son mixtos, ya que no fue posible determinar 
variables comunes que expliquen el comportamiento del IRSE del año 2010 
en los cinco sectores. En aquellos sectores en los que las variables de DFE 
son significativas, al menos alguna de ellas presenta signo negativo. En esos 
casos, no es posible corroborar que un mejor DFE de las empresas del sector 
dé como resultado un valor más alto del IRSE de 2010, pues ocurre más bien 
lo contrario. 

Adicionalmente, los coeficientes de determinación R2 de los sectores 
industrial y consumo frecuente no permiten concluir la existencia de causa-
lidad del DFE hacia el IRSE de 2010. 

Al eliminar las co-variables con signo negativo de las estimaciones para 
cada sector se obtuvieron resultados poco satisfactorios, debido a que ocurren 
problemas como que ninguna variable de DFE es significativa, los coeficien-
tes de determinación son muy bajos y hay incumplimiento de los supuestos 
de Gauss-Markov. Podemos concluir que, medido por su sector industrial, de 
acuerdo con nuestra hipótesis principal, no existe relación positiva entre el 
IRSE y el DFE.
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Pregunta 3: ¿Los IRSE de las empresas se explican por el DFE de 
valores de mercado y del sector de la BMV al que pertenecen? 

Antecedentes 

Los modelos de regresión lineal tradicional consideran que todas las va-
riables y observaciones involucradas pertenecen solo a un nivel de análisis y, 
por lo tanto, no tienen en cuenta que los sujetos de análisis individuales están 
anidados en contextos (grupos) con los que interactúan, y los influyen de tal 
forma que explican el comportamiento de la variable de respuesta (endógena 
o dependiente). 

Para los casos en los que el desempeño de los sujetos de análisis indivi-
duales está influido por los contextos en los que se encuentran y en los que 
las observaciones no son independientes, es más adecuado el uso de modelos 
jerárquicos o multinivel, que consideran la estructura de anidamiento en la 
estimación (Gaviria y Castro, 2005). 

Modelo jerárquico 

Los sujetos de análisis individuales —en este caso, empresas (nivel 1)— 
suelen estar anidados en grupos o contextos activos (nivel 2): índices secto-
riales invertibles de rendimiento total de los precios (SCierre), (SApertura), 
(SMáximo), (SMínimo), que los influyen y hacen que dos miembros de un 
mismo grupo sean más parecidos entre sí que con los de otros grupos o con-
textos. Por ejemplo, las empresas están anidadas en sectores; los sectores, en 
estados; los estados, en regiones y estas, a su vez, en países o grupos de paí-
ses. Entonces, los modelos de regresión lineal tradicional no tienen en cuenta 
esa característica; por lo tanto, no estiman los efectos que los contextos (sec-
tores) tienen en el desempeño de las empresas. Es decir, asumen que tales 
efectos están implícitos en los datos recogidos en un solo nivel de análisis. 

A pesar de que los fenómenos sociales están organizados de forma ge-
neral en jerarquías anidadas (Moellering y Tobler, 1972) y de que las jerar-
quías pueden ser vistas en “todas partes” (Kreft, De Leeuw y Kim,1990), los 
modelos jerárquicos, que se estiman por máxima verosimilitud (MV) y no 
por MCO, también tienen supuestos, aunque menos restrictivos que los de 
la regresión múltiple tradicional. Antes de aplicar el modelo jerárquico nulo 
realizamos las pruebas requeridas para asegurar que se cumplen los supues-
tos para su uso. Se procedió a la estimación de un modelo jerárquico nulo 
con la finalidad de calcular el coeficiente de correlación intraclase (CCI) e 
indagar posteriormente si tal variabilidad se explica por algunas de las varia-
bles del nivel 2 y del nivel 1.
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Tabla 6. Resultados de la estimación del modelo lineal jerárquico nulo para  
el IRSE 2010

Estimaciones de efectos fijosa

Intervalo de  
confianza al 95%

Parámetro Estima-
ción

Error están-
dar Gl t Sig. límite  

inferior
límite 

superior

Inter-
sección 3.234505 .310183 62 10.428 .000 2.614459 3.854551

aVariable dependiente: IRSE 2010.

Estimaciones de parámetros de covarianzaa (efectos aleatorios)
Intervalo de  

confianza al 95%

Parámetro Estima-
ción

Error 
estándar Wald Z Sig. Límite 

inferior
Límite 

superior

Residuo (εij) 6.061433 1.088665 5.568 .000 4.262800 8.618975

IDSECT Varianza (μ0j) .000000b 0.000000
aVariable dependiente: IRSE 2010.
bEste parámetro de covarianza es redundante. El estadístico de prueba y el intervalo 
de confianza no pueden calcularse.
Fuente: Elaboración propia.

El coeficiente de correlación intraclase, cuya fórmula es CCI = 
µ0 j

ε ij + µ0 j
,  

quedaría en este caso como CCIIRSE2010 = 0
0. 6.0614+  

= 0. Así, este resultado 

nos indica que no hay variabilidad suficiente del IRSE 2010 entre los sec-
tores para ser explicada por co-variables de los niveles 1 y 2, y por ello se 
decidió no continuar con la estimación de los modelos lineales jerárquicos 
transversales, ya que las empresas de un sector (según su giro comercial) son 
tan parecidas entre sí como a las de otros sectores. Lo anterior significa que 
los sectores no explican el comportamiento del IRSE del año 2010 de las 
empresas anidadas en ellos ni la variabilidad de ese indicador en el nivel de 
las empresas. Los resultados del modelo jerárquico lineal transversal indican 
que la respuesta a la pregunta 3 es negativa y no permiten concluir, de acuer-
do con nuestra hipótesis principal, la existencia de correlación o causalidad 
de las variables de DFE de mercado del nivel 2 hacia el IRSE. Con los resul-
tados se confirma lo indicado por los estudios de Waddock y Graves (1997) 
y de Rodríguez, Aimer y Abreu (2010) respecto a que los indicadores de 
rendimiento de mercado (en este caso, los indicadores de mercado de los 
sectores) no “premian” la actividad de RSE.
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11. Análisis final y resultados de investigación

Considerando una muestra no probabilística de 63 empresas que cotizan 
en la BMV, se procedió entonces a buscar el siguiente objetivo: 

Indagar la correlación y/o causalidad de un conjunto de co-variables 
de la dimensión financiera contable (UxA, VLxA, ROA, ROE y 
EBITDA), financiera de mercado (SCierre), (SApertura), (SMáxi-
mo), (SMínimo) y de la variable TRANSE (que pertenece a la dimen-
sión económica e indica si las empresas tienen plantas y/o sucursales 
en el extranjero) hacia la RSE medida a través del IRSE.

Para tal objetivo: 

1. Se estimaron, para el año 2010, modelos de regresión lineal múltiple 
transversal para la muestra en su conjunto y para los cinco sectores 
que la BMV considera según el giro comercial de las empresas. 

2. Se estimó un modelo lineal jerárquico transversal nulo, conside-
rando que las empresas se encuentran anidadas en los sectores 
mencionados.

Resultados finales de la investigación 

1. En la regresión lineal múltiple, al igual que en diversos estudios a 
nivel mundial, se encontró correlación entre co-variables de DFE y 
el IRSE. 

Asimismo, en regresión lineal múltiple se encontró un hallazgo de 
correlación que no se había analizado en otros estudios, a través de la 
variable dicotómica TRANSE: en la que las empresas mexicanas con 
plantas en otro país tienen una correlación más alta, entendiendo esto 
como que las empresas tienen más conciencia de su relación con los 
terceros interesados, el medioambiente y su relación social en com-
petencia empresarial diferente. 

2. No fue posible encontrar la causalidad del conjunto de co-variables 
hacia la RSE en ninguno de los modelos estimados, ni para la muestra 
en su conjunto. Es decir, hay una correlación pero no causalidad entre 
DFE y RSE.
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12. Conclusiones y recomendaciones

Antecedentes 

La RSE implementada por las organizaciones retoma necesidades socia-
les que ahora, por el adelgazamiento de los gobiernos, el Estado no puede 
cumplir. La RSE es la adopción voluntaria de las empresas de un contrato 
social implícito, y su cumplimiento, con los terceros interesados con los que 
se interrelaciona. 

Cada vez más empresas mexicanas incorporan a su estrategia de nego-
cio las dimensiones de la RSE: compromiso con el medio ambiente, con la 
sociedad, con los terceros interesados (comunidad, empleados, proveedores, 
clientes, etc.), cuidando siempre la dimensión económica: la rentabilidad de 
la empresa, que es su razón de ser. 

En México, la problemática ha sido la lenta adopción de la RSE. No obs-
tante que hay mecanismos nacionales e internacionales que apoyan la adop-
ción de la RSE: Empresa Socialmente Responsable, Pacto Mundial y Global 
Reporting Initiative, los esfuerzos del sector empresarial y del gobierno han 
sido insuficientes respecto a sus pares en países de desarrollo similar en el 
mundo (Brasil, Turquía y Sudáfrica).

Conclusión general del estudio 

El objetivo principal de esta investigación es el de promover la adop-
ción de la RSE en las empresas mexicanas. Para ello, nos proponemos dar a 
conocer al sector empresarial que existe una relación positiva entre RSE y 
DFE. Diversos estudios en el mundo de RSE así lo corroboran e indican que 
una empresa exitosa tiene la capacidad administrativa y financiera suficiente 
para implementar RSE. 

No está claro si la RSE influye en el DFE o si el DFE influye en la RSE. 
Varios autores (Waddock y Graves, 1997; Lund Dean, 1998) indican que se 
interrelacionan. Los resultados concluyeron que: 

1. Existe correlación, no causalidad, entre RSE y DFE (como lo han 
determinado otros estudios en el mundo y México), que permite con-
cluir que los accionistas, a través del consejo de administración y 
la alta gerencia de las empresas analizadas, invierten en RSE como 
actividad estratégica y táctica cotidiana en su industria. 

2. Realizamos un hallazgo importante que no se ha hecho en estudios 
previos en México: las empresas mexicanas con plantas y sucursa-
les en el extranjero tienen una correlación significativa entre RSE y 
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DFE. Esto es, que la RSE se implementa como un proceso de negocio 
estratégico e inmediato en los mercados internacionales en los que 
deciden competir. 

Recomendaciones para promover la adopción de la RSE 

Los resultados, que solo son válidos para la muestra estudiada, nos 
permiten pensar que con este análisis puede apoyarse el crecimiento de la 
implantación de la RSE en México. 

1. Los accionistas de las empresas tienen que pensar como inversionis-
tas de largo plazo y promover, a través del consejo de administración 
de sus empresas, la inversión en RSE como si estuvieran llegando a 
un nuevo mercado. Las demandas de los terceros interesados tienen 
que ser atendidas para asegurar la rentabilidad de la organización. 

2. La administración de la empresa, representada por la dirección gene-
ral, debe promover la RSE en caso de que los accionistas no realicen 
propuestas específicas. La dirección general conoce más en detalle 
la relación con los terceros interesados y los mutuos beneficios que 
pueden generar las actividades de RSE.

3. El Estado mexicano benefactor, con grandes empresas industriales, 
dejó de existir a fines del siglo pasado. 

4. El sector empresarial mexicano es y deberá continuar siendo el motor 
de crecimiento de la economía mexicana.
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The publishing guidelines of The Anáhuac Journal are the following:

About the content

Each issue of The Anáhuac Journal includes:

1. Unpublished articles (which have not been published or submitted for publication in 
another journal): that are the result of original research in the following subjects:

a) Corporate Governance, Social 
Corporate Responsibility,  
Business Ethics

b) Leadership and Management
c) Entrepreneurship and Innovation

d) Marketing
e) Economy and Strategy
f) Finance and Accounting

2. Degree and post-graduate degree dissertation reviews: must present objective, clear, 
and simple content, without the author’s interpretation, judgment, or criticism, to allow 
readers to understand the global context of the paper. Its constituent elements are: purpose, 
motivation, approach, description of the method or procedure, presentation of obtained 
results, and conclusion. Numerical data can be also be included.

3. Notes: contains results of brief study or preliminary conclusions of complex studies that 
contribute new knowledge or hypotheses for future research. The text should not be divided 
into sections or subtitles. It does not include a summary, and the topic of investigation is of 
lesser importance.

4. Book reviews: unlike degree and post-graduate dissertation reviews, abstracts, or 
bibliographic reports, book reviews aim to critically describe and evaluate works. They 
include a summary as well as the reviewer’s assessment of its merits or limitations, 
presenting them in a founded, fair, impartial, and polite manner.

About the process
1. Research papers can be sent as an attached document to the publisher’s email address: 

antonio.gdelaparra@anahuac.mx, who will confirm receipt and review them to ensure 
compliance with the requirements established in these guidelines.

2. Afterwards, the works are submitted to two judges, who will anonymously determine 
whether: a) to publish it without any changes, b) to publish it with minor corrections, c) 
to publish it after a thorough revision, or d) to reject it. In case of any contention between 
them, the text will be sent to a third judge, whose decision will be final and irrefutable. Sent 
works will be considered by judges unaffiliated with the writer’s institute of origin. 

3. Once the final version has been accepted, the author yields all his/her author´s patrimonial 
rights for an unlimited period on his/her work and grants consent to The Anáhuac Journal 
to reproduce it any format.

4. The articles approved by the judges will be published in the journal, and authors will be 
notified of this decision within four months from the submission of the original document.

5. The journal reserves the right to make the editorial amendments that it considers pertinent.
Specifications and formal requirements for submitting works

•	 WORD format (.doc), Arial font, 12 points.
•	 Maximum length for articles and reviews: 6,000 words. In special cases, works of extended 

length could be considered. With regards to notes, the maximum length is 2,500 words.
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•	 Language: English or Spanish.
•	 Minimum structure: 

 ● Abstract of up to 150 words; JEL (Journal of Economic Literature) classification, 
keywords, and references. 

 ● Abstracts are only necessary for papers and notes, and not for thesis summaries.

 ● A preface clearly establishing the background, development and conclusions. 

 ● Any footnotes should be inserted in the corresponding pages.

 ● The bibliography should appear in a separate page, double-spaced, at the end of the 
article. 

 ● References must follow APA guidelines. They should not be elaborated unnecessarily 
and need to be completely referenced at the end of the article; alphabetically ordered 
for each author, and listed chronologically from the oldest to most recent.

 ● Information about the author(s): the final page is to include: author´s first and a last 
name, assigned center or department, institutional mailing address, email address, and 
a brief summary of his/her academic experience.

•	 Illustrations, photographs, drawings, tables, and graphs must have their corresponding 
legend, titles, a consecutive numeration, the source from where the information was taken 
(in case of being their own, it has to be indicated), and should be free from copyright. 
Images, illustrations, drawings, and digital files must be in high resolution (300 dpi); in the 
case of tables and graphs the original file shall be sent separately, in their original format 
(excel, power point, etc.).

•	 Long mathematical equations and very detailed tables are to be omitted or, in such case, 
submitted as an appendix. Authors will have to explain the results and significance of 
mathematical equations.

•	 Equations must appear in separate lines, indented, and numbered consecutively; on the 
right margin, using Arabic numbers in parenthesis.

•	 Bibliographical references will follow APA guidelines, as follows: 

a) Author (last name and initials of first name). Year of publication (in parenthesis). Title 
of the book (in italics). Edition (in parenthesis). Place (followed by colon): Publishing 
house. If there is no publishing house, [s.n.] must be written, from Latin sine name, 
which means «without name».

Castel, R. (1997). Las metamorfosis de la cuestión social. Una crónica del asalariado. 
(1.ª ed.). Argentina: Paidós.

b) Book with two or more authors: Authors (last name and initial of first name). Year of 
publication (in parenthesis). Title of the book (in italics). Edition (in parenthesis). Place 
(followed by colon): Publishing house.

De Mattos, C. y Ducci, M.E. (2005). Santiago en la globalización: ¿una nueva ciudad? 
(2ª ed.). Santiago: Lom.

c) Article in a printed magazine: Author (last name, initial of first name). Year of 
publication (in parenthesis). Title of the article. Name of the magazine (in italics), 
volume of the magazine (in italics), Issue (in parenthesis), pages.

Oszlak, O. (2009). El Estado transversal. Encrucijadas UBA, revista de la Universidad 
de Buenos Aires. 8 (26), 2-4.82.
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d) Article in a digital magazine: Author (last name, initial of first name). Year of 
publication (in parenthesis). Title of the article. Name of the magazine (in italics), 
volume of the magazine (in italics), Number of issue (in parenthesis). Retrieved 
from: webpage.

Gardner, H. (1983). La Teoría de las Inteligencias Múltiples. Revista Española de 
Investigación en Educación, 9 (2). Retrieved from: http://urlinventada.es

Elements required for submitting book reviews:

1. Bibliographical information of the reviewed book: author’s first and last name, title 
of the reviewed work, publishing place, publishing house, year, total number of pages. 
Information about original language of the book and translator’s name (in case it is a 
translated work).

2. Historical context of the reviewed book: regarding the general work of the author as well 
as other works on similar subjects. A sound knowledge of the reviewer about the subject 
and its corresponding discipline of the reviewed book are also required. The review should 
also include author’s background, subjects of specialization, other published words, etc.

3. Summary of the book (detailed description): the following information is required:

 ● The central purpose of the work (author’s main goals).

 ● Structure of the book (foreword, chapters, conclusions, annexes, glossaries, etc.).

 ● Synthesis of the content of each section, with a concise and clear description of the 
themes of the book.

 ● The working method for this specific book.

4. Critical judgement and evaluation the relevant aspects: its aim is to emphasize 
attainments (strengths of the work, its original contributions) and shortcomings, or 
weaknesses (gaps, contradictions, or inconsistencies). Some reviewers make suggestions 
regarding how the work could be improved. Textual quotations of the reviewed book may 
also be included.

5. Brief conclusion: a summary of the main points in the review, identifying potential readers 
and the book’s relevance to them.

6. Reviewer information: reviewer’s first and last name, email address, workplace, or 
academic affiliation.






