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Inversiones en Fondo de Maniobra
y Capacidad Instalada en el Sector
de la Transformacién en México

Juan Gaytan-Cortés

Universidad de Guadalajara, México
José Alfredo Flores-Mayoral
Universidad de Guadalajara, México
Gabriel Salvador Fregoso-Jasso
Universidad de Guadalajara, México

Introduccion

| desempefio financiero de las empresas y el desarrollo de la economia nacional se

han visto impactadas de forma significativa por las estrategias financieras de

inversion como un factor de competitividad de gran importancia, siendo necesario
investigarlas y conocerlas con mayor profundidad con la finalidad de incluirlas de forma
adecuada en la estrategia general de las empresas para lograr una mayor competitividad.

El conocer los fundamentos tedricos, asi como los principales factores que las
conforman permite concebir y plantear estrategias financieras de inversion que contribuyan
de forma adecuada con la estrategia general de las empresas, razén por la que en esta
investigacion se analizan las teorias de inversion y sus principales factores.

Las empresas que incorporan en su gestion, una vision financiero-estratégica logran

competir a alto nivel en un mercado global, (Barajas, Hunt y Rivas, (2013).
El implantar de forma adecuada de las estrategias financieras, contribuyen al desarrollo de
su competitividad, sus ganancias, su crecimiento y, causalmente logran una mayor esperanza
de vida que beneficiara el bienestar social, el mercado y la economia del pais, con la finalidad
de apoyar su desempefio, su progreso, su innovacion y las lleva a ser mas competitivas.

(Rostek, 2012) citado por (Anton, Muzakan, Muhammad, Siamsududin y Sidig,
2015), sefiala que las empresas requieren aumentar su competitividad para sobrevivir en un
entorno cambiante y una fuerte competencia comercial, razon por la que, en este estudio, se
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analizan las estrategias de inversion que impulsan el desempefio financiero y el crecimiento
de las empresas de la transformacion en México.

Marco Teodrico

En la actualidad al plantear la estrategia general por parte de las empresas en gran medida
utilizan como sustento la teoria de “recursos y capacidades”, y unos de los trabajos que
aborda esta teoria de forma més completa son los de (Suarez y Ibarra, 2002) y (Helfat y
Peteraf, 2003) ellos parten de la premisa de que cada empresa es distinta, con recursos y
capacidades propias y particulares, utilizadas como base en su estrategia empresarial general,
siendo sus principales factores los determinantes de su rentabilidad y competitividad
empresarial, esto se demuestra en numerosos estudios en términos de competencia de la
empresa.

En la actualidad un nuevo enfoque sustenta la estrategia y la gestion interna de la
empresa, este enfoque contrasta con el marco estatico de la economia de la organizacién
industrial que sustentaba sus estrategias en el sector empresarial, renovando asi, el interés
por anteriores teorias sobre la rentabilidad y la competencia, entre ellas las plasmadas por
David Ricardo, Schumpeter y Edith Penrose; ocasionando que la atencion se haya desplazado
hacia los recursos y capacidades de la empresa.

La competitividad hace referencia a la maximizacion de los recursos con los que
cuenta una empresa, utilizando estrategias que integran factores tanto internos como
externos, por lo que las estrategias financieras de inversion operativas, inversion fija e
inversion total, juegan un papel importante en la estrategia general de las empresas.

Las empresas, al plantear una estrategia general con una misién, visién y objetivos,
basados en satisfacer lo que el mercado necesita, se corre el riesgo latente de que, debido a
los cambios acelerados que la sociedad enfrenta, cambien sus necesidades y, por lo tanto,
también cambien las estrategias. Raz6n por la que esta teoria presenta una forma distinta de
plantear la estrategia, sustentandola en sus recursos y capacidades, ofreciendo lo que esta es
capaz de hacer, (Suarez y Ibarra, 2002).

Es importante recordar que la presente investigacion no se enfoca a la competitividad,
sino al crecimiento en ventas y la rentabilidad. Sin embargo, financieramente hablando, una
empresa rentable es una empresa competitiva.

La ventaja competitiva, asi como el desempefio financiero, por mucho tiempo se
penso que dependia del atractivo del sector en el que la empresa se encontraba, sin embargo,
los estudios empiricos realizados con posterioridad concluyeron que no existia una relaciéon
directa entre el sector y el incremento de la rentabilidad ya que es mas importante la
rentabilidad dentro de los sectores que entre ellos.

La ventaja en costos y diferenciacion como fuentes genéricas de los negocios sustento
por mucho tiempo la vision convencional de la ventaja competitiva, sin embargo, en la
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actualidad ha tomado fuerza la perspectiva que se basa y se centra en los recursos y
capacidades que estan en la base de esas ventajas. El sistema de informacion provee una
vision parcial y distorsionada de los recursos empresariales, el balance contable ignora los
recursos intangibles y las habilidades de las personas.

Los recursos tangibles estan integrados por los recursos fisicos y financieros, mientras
que los intangibles se integran por los recursos humanos, el valor de una marca comercial,
las patentes y derechos de fabricacion, la reputacion y las relaciones con los clientes y
proveedores, la cultura empresarial y la tecnologia, por citar a algunos, y los mismos toman
cada vez mayor importancia y efectividad en la creacion de valor y competitividad para la
empresa, en relacion con los activos tangibles, lo cual es demostrado por estudios realizados
por autores como (Hansen y Wernerfelt, 1989) y (Hall, 1992).

Los autores Yasir, Majid y Yousaf, (2014), realizaron un estudio en que recopilaron
informacién por el periodo comprendido del 2007 al 2012 de empresas de Pakistan,
utilizando datos de los estados de resultados, para calcular el rendimiento de los activos, el
periodo de cobranza de cobranza, el periodo de conversion de inventario, el periodo de pago
y el ciclo de conversion de efectivo; utilizaron el método de regresion multiple y correlacion
de coeficiente Pearson. Sus resultados muestran que el rendimiento de los activos que se
utiliz6 como variable dependiente muestra una relacion negativa con el periodo de
transformacion, el periodo de conversion de inventarios y el ciclo de conversion de efectivo;
mientras que se mostré una relacion negativa con el periodo de cobranza, periodo de
conversion de efectivo.

En los resultados también se puede apreciar una relacion negativa entre el
rendimiento de los activos y el ciclo de conversion de las empresas que operan en el sector
de cemento en Pakistan, lo cual significa que entre mas corto sea el periodo de ciclo de
conversion de efectivo mayor serd la rentabilidad de la empresa.

La condicion basica y necesaria para que ocurra una situacion de ventaja competitiva
es que las empresas competidoras sean distintas (heterogéneas) en términos de sus recursos
(Peteraf, 1993), ademas el recurso o capacidad debe de ser escaso, pues si esta ampliamente
disponible en el sector se convertira en un requisito para competir, pero no una fuente de
ventaja, (Hamel y Prahalad,1995).

En Turkia, los autores (Samiloglu y Akgiin, 2016), realizaron un estudio en 120
empresas con datos del 2003 al 2012. El estudio se realizé bajo el método de datos de panel
y regresion mdaltiple, y los resultados del analisis demostraron que existe una relacién
negativa entre cuentas del corto plazo (cuentas por cobrar, conversion del inventario) con el
margen de ganancia.

El anélisis tedrico y estudios empiricos sustentan el siguiente constructo:
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Figura No.1 Constructo de las estrategias financieras de inversion y el
desempefio financiero

Inversién Ventas
Operativa
Inversion Estrategias .| Desempefio UtiIidac_J, de
Fija —» Financieras ™ Einanciero Operacion
de Inversién
Inversion Utilidad
Total Neta

Fuente: Elaboracién propia

Planteamiento del Problema

En la economia de una nacién las empresas son la unidad basica fundamental y el principal
motor de desarrollo de sus habitantes, si se aumenta su competitividad, se disminuiria el
fracaso empresarial, se evitara el deterioro de la sociedad en general, se incrementara la tasa
de crecimiento del PIB, su fuerza laboral, la inversion, asi como la distribucion del ingreso,
(Romero, 2013).

En una empresa la competitividad estd determinada por la productividad, las
estrategias de las empresas que surgen de la relacion entre las empresas y su entorno interno,
asi como de la sinergia de los objetivos sociales y econémicos que se ven influenciados por
los factores del entorno externo, (Porter y Ketels, 2003).

Las estrategias y los modelos de negocio empresariales cambian de forma constante
con el fin de adaptarse a la sociedad aumentando la diversidad de productos ofrecidos a los
consumidores, dando satisfaccion a sus propias necesidades y contribuyendo a la creacion de
nuevos empleos, (Ciubotariu, 2013).

Los modelos y el conocimiento de los postulados tedricos, asi como los factores que
sustentan las correctas estrategias financieras empresariales, permiten a los empresarios
tomar decisiones méas acertadas, adoptando estrategias correctas para lograr la ventaja
competitiva y un adecuado desempefio financiero, razén por la que en esta investigacion nos
planteamos la siguiente pregunta, objetivo general e hipétesis.

Pregunta general
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;Cudl es la relacion mateméatica de las estrategias financieras de inversién operativa,
inversion fija, e inversion total, con el crecimiento en ventas, utilidad de operacién y utilidad
neta, de las empresas de la transformacion, que cotizaron de forma constante en la Bolsa
Mexicana de Valores, durante el periodo del 2000 al 2012?

Objetivo general

Identificar la relaciobn matematica de las estrategias financieras de inversién operativa,
inversion fija e inversion total sobre el crecimiento en ventas, la utilidad de operacion y la
utilidad neta de las empresas de la transformacion que cotizaron de forma constante en la
Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo de 2000 al 2012.

Hipotesis

H1. Las estrategias financieras de inversion operativa, inversion fija e inversion total,
impactan de forma positiva en el crecimiento en venta en las empresas de la transformacion
que cotizaron de forma constante en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2000-
2012.

H2. Las estrategias financieras de inversion operativa, inversion fija e inversion total,
impactan de forma positiva en la utilidad de operacién de las empresas de la transformacion
que cotizaron de forma constante en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2000-
2012.

H3. Las estrategias financieras de inversion operativa, inversion fija e inversion total,
impactan de forma positiva en la utilidad neta de las empresas de la transformacion que
cotizaron de forma constante en la Bolsa Mexicana de Valores durante el periodo 2000-2012.

Variable dependiente e independiente

En la presente investigacion se consideran como variables independientes a la estrategia
financiera de inversion operativa, la estrategia financiera de inversion fija, y la estrategia
financiera de inversion total. El desempefio financiero fue la variable dependiente
representada en esta investigacion por el crecimiento en ventas, utilidad de operacién y
utilidad neta.
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Estrategia Empresarial y Estrategia Financiera

El encargado de plantear las estrategias financieras, debe de estar contextualizado con
respecto a la condicién pasada y presente de la empresa. Para ello, se recurre a fuentes que
den informacién respecto a la situacion financiera de la empresa en el tiempo, para asi poder
compararla mes tras mes 0 afio tras afio. Es vital mencionar que la estrategia empresarial esta
estrechamente relacionada con su estrategia financiera.

Estrategia empresarial
Algunas definiciones de la estrategia empresarial son las siguientes:

e (Burgelman, 2008), citado por (Aguilera, Gonzalez y Rodriguez, 2011), define el
concepto de estrategia empresarial como: la teoria que la alta direccion utiliza como
base para sus éxitos pasados y futuros.

e (Quinn, 1980) referenciado por (Grant, 1996), menciona que una estrategia es el
modelo o plan que integra en un todo coherente los principales objetivos, politicas y
secuencias de accion de una organizacion.

Una estrategia bien formulada ayuda a ordenar y asignar los recursos de una
organizacion de una forma Unica y viable, basada en las competencias y carencias internas
relativas a ésta, los cambios previsibles del entorno y las eventuales maniobras de adversarios
inteligentes.

La evaluacion del impacto de las teorias en el pasado y del futuro es tomado en
consideracion en las definiciones de la estrategia financiera, también, se hace mencién a un
fin perseguido, no al proceso. También dan luz, sobre la amplia variedad de estrategias
empresariales que pueden existir, ya que cualquier teoria, modelo o plan podria sustentar una
estrategia podria ser una estrategia clasificada como empresarial o financiera.

Estrategia financiera

a) (Esteban y Gomez, 2016) definen la estrategia financiera como una herramienta
fundamental para resolver problemas complejos y tomar decisiones efectivas.

b) (Besleyy Brigham, 2016), menciona que las finanzas conciernen a las decisiones que
se toman en relacion con el dinero o, con més exactitud, con los flujos de efectivo.

c) (Bak, 2012) la define como un proceso de toma de decisiones que incluye las
metodologias y los objetivos de la empresa para lograr cumplir con sus metas.
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d) (Ortega, 2008), citado por (Esteban y Gémez, 2016), la define como una técnica que
reline un conjunto de procedimientos, instrumentos y objetivos de la empresa con el
fin de establecer previsiones y metas econdmicas y financieras, teniendo en cuenta
los recursos de la empresa y los adicionales que necesite para lograr los objetivos
establecidos.

e) (Gitman, 2007), define las finanzas como el arte y ciencia de administrar el dinero.

f) (Nagy, 2014), afirma que la planeacidn o estrategia financiera debe incluir:

e Andlisis critico del entorno interno y externo en el que opera la empresa

e ldentificar y establecer objetivos comerciales

e Analizar las diferencias entre estos objetivos y la situacién financiera actual de
la empresa

e El desarrollo de documentos que sinteticen las acciones necesarias que deben
tomarse para que la empresa logre los objetivos financieros propuestos a través
de la planificacion financiera

En México son pocas las empresas que elaboran de forma adecuada la estrategia y la
planeacion financiera a pesar de la gran importancia que esta tiene, de acuerdo con el estudio
realizado por (L6pez, 2013), en una muestra de 34 pymes en Guadalajara, México, el 63%
de las empresas realizan planeacion financiera, pero el 81% de estas lo realiza de manera no
formal.

Las finanzas y sus estrategias en general tienen que ver en cémo se recauda el dinero
y cdmo lo usan los gobiernos, las empresas y los individuos, centrando su atencion en cuatro
areas interrelacionadas:

a). Mercados e instituciones financieras, b). Inversiones, ¢) Servicios financieros, d).
Administracion financiera.

El objetivo de esta investigacion se concentra en analizar las estrategias de inversion
operativa, inversion fija e inversion total de las empresas del sector de la transformacion en
México.

Enfoque de la Investigacion

Existen diversas corrientes en torno a esta investigacion, sin embargo, desde el siglo pasado
estas investigaciones de acuerdo con Herndndez, Ferndndez, y Baptista, (2016), se han
dividido en dos: el enfoque cualitativo y el enfoque cuantitativo.

El enfoque cuantitativo, utiliza la recoleccién de datos para probar hipétesis con base
en la medicién numérica y el andlisis estadistico, con el fin establecer pautas de
comportamiento y probar teorias.
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El enfoque cuantitativo es el utilizado en esta investigacién tomando en consideracion
la forma en que fueron planteadas las hip6tesis y que dependiendo de su grado de certeza
seran aceptadas o rechazadas.

Método de Investigacién

Existen diversos métodos de investigacion, entre los que se encuentran el método deductivo,
método inductivo, método inductivo-deductivo, método hipotético-deductivo, método
analitico, método sintético, método analitico-sintético, Método histérico-comparativo y
método de investigacion cualitativa y cuantitativa, (Bernal, 2015).

En esta investigacion también se aplicé el método deductivo, el cual consiste en
utilizar conclusiones generales, analizando los postulados, teoremas, leyes, principios,
etcétera, de aplicacion universal y de comprobada validez; para aplicarlos de forma mas
especifica en hechos particulares.

En el estudio se analizaron estudios empiricos realizados con anterioridad, mismos
que estan enfocados en diferentes areas de la economia, ubicados en distintos paises
alrededor del mundo, algunas de las empresas analizadas estaban listadas en bolsas de
valores, otras eran pymes o grandes empresas. En el estudio se analizaron algunas estrategias
financieras, otras de marketing, capital humano y cadena de valor, por mencionar algunas.
En este estudio las estrategias de inversion se analizaron como variable independiente del
desempefio financiero, sin embargo, como se mencionaba anteriormente, las finanzas tienen
diferentes campos de estudio, se podria estudiar las finanzas corporativas, finanzas
internacionales, riesgo financiero, finanzas personales, finanzas bursétiles, etc..; de la misma
manera se puede enfocar en inversion, financiamiento, liquidez, deuda, cobertura de riesgo,
etc.

El propésito de este estudio fue descomponer el rubro tan amplio de las finanzas, y
estudiar algunas partes de ella, en este caso, la inversion operativa, la inversion fija y la
inversion total, asi como el identificar y explicar su impacto en el desempefio financiero de
la empresa representada por el crecimiento en las ventas, la utilidad de operacion y la utilidad
neta.

Muestra
El concepto de muestra es primordial definirlo asi como el marco muestral para no caer en
confusiones, para lo cual, de acuerdo con (Bernal, 2015), el marco muestral hace referencia

a la fuente de la cual se pueden recopilar o extraer las unidades de analisis en la poblacion, y
de donde se tomaran los sujetos objeto de estudio, mientras que la muestra “es la parte de la
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poblacion que se selecciona, de la cual realmente se obtiene la informacién para el desarrollo
de la investigacion y sobre la cual se efectuaran la medicion y la observacion de las variables
objeto de estudio”.

(Hernandez, Fernandez, y Baptista, 2016), menciona que la muestra se define como
un “subgrupo de la poblacion de interés sobre el cual se recolectardn datos, y que tiene que
definirse y delimitarse de antemano con precision, ademas de que debe ser representativo de
la poblacion”. Por lo tanto, se entiende con las definiciones dadas, que una muestra es aquella
parte representante de la poblacidn, seleccionada con un método, de la cual se recopilan los
datos necesarios para realizar la investigacion.

De acuerdo con (Kinner y Taylor, 1993), citado por (Bernal, 2015), los pasos para
seleccionar una muestra son los siguientes:

Definir la poblacién del estudio en funcién de los objetivos de la investigacion.
Identificar el marco muestral dentro del cual se obtendra la informacion.
Determinar el tamafo de la muestra.

Elegir un procedimiento de muestreo.

Seleccionar la muestra.

Las muestras se categorizan en: probabilisticas y no probabilisticas. En las muestras
probabilisticas “todos los elementos de la poblacion tienen la misma posibilidad de ser
escogidos para la muestra y se obtienen definiendo las caracteristicas de la poblacion y el
tamario de la muestra, y por medio de una seleccion aleatoria 0 mecénica de las unidades de
muestreo/analisis, (Hernandez, Fernandez, y Baptista, 2016).

La eleccion de los elementos no depende de formulas de probabilidad, en las muestras
no probabilisticas, sino que depende del proceso de toma de decisiones de un investigador
siguiendo los criterios de la investigacion.

Los datos de las variables especificas de las empresas de la transformacion se
obtuvieron de los estados financieros publicados en los anuarios financieros de la Bolsa
Mexicana de Valores, la fuente es muy confiable tomando en consideracion que de acuerdo
a leyes especificas las empresas que cotizan en la Bolsa, tienen la obligacién de generar
reportes al cierre de cada trimestre. (Schneider, 2001).

La muestra de estudio fue no probabilistica, debido a que fueron consideradas todas las
empresas del sector de la transformacion que cotizaron de forma constante en el periodo
1996-2012. Todas las empresas son clasificadas como grandes de acuerdo la estratificacion
del Diario Oficial de la Federacién de junio de 2009.

Andlisis e Interpretacion de Resultados
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Las hip6tesis formuladas para ser aceptadas o rechazadas exigieron la construccion de los
tres modelos que se muestran en la tabla No.1

Tabla No.1 Modelos mateméticos para validar hipdtesis

Variable
Concepto Dependiente Variables Independientes
= Activo
1. Inversién Operativa | Circulante
Modelo 1 Ventas T - =
2. Inversion Fija = Activo Fijo
3. Inversion Total = Activo Total
= Activo
Utilidad de 1. Inversidn Operativa | Circulante
Modelo 2 - P —— - pr
Operacion 2. Inversion Fija = Activo Fijo
3. Inversion Total = Activo Total
= Activo
. 1. Inversion Operativa | Circulante
Modelo 3 Utilidad Neta = - -
2. Inversion Fija = Activo Fijo
3. Inversion Total = Activo Total

Fuente: elaboracion propia

La aplicacién de la técnica multivariada de datos de panel, tomando en consideracion,
la variable dependiente y las tres variables independientes en los tres modelos derivados de
las hipétesis formuladas, el resultado obtenido mostro la existencia de una alta correlacion
entre las variables independientes, provocando multicolinealidad. También, algunas
variables independientes mostraron una significancia mayor al 5%. Razo6n por la que se
aplico el Stepwise y el VIF, antes de correr por Gltima vez la técnica de datos de panel para
cada uno de los modelos formulados.

Primer modelo. Ventas: inversion operativa, inversion fija e inversion total en el sector de
la transformacion.

Método Stepwise

La eliminacion de la multicolinealidad exigio6 el redefinir el modelo. Se aplicd el método
stepwise, eliminando las variables independientes que presentaron una R?elevada. EI método

stepwise permiti¢ identificar las variables que mejoran los niveles de ajuste y explicacion del
modelo. Ver tabla No.2
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Tabla No.2. Datos de salida del programa Stata-11, al aplicar el Método Stepwise

Stepwise, pr(.2): reg Ventas Inversion Operativa
Inversion Fija Inversion Total

Ibegin with full model ]

’p =0.8690 >=0.2000 Removing Activo Circulante|

[Ventas Coef. Std.Err. T [P>t ||[95% Conf [interval] |
[Inversion Total 8339287 0313113 26.63 |0.000].7723831 | 8954742 |
lInversion Fija  -.3477885 .0679933 -5.12 |0.000]-.4814362 |-.2141408|
|_cons 2815099 515925.1 5.46 |0.000][1800996  [3829202 |

Fuente: Elaboracién propia con datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores por el
periodo de 1996-2012

Prueba (VIF)

El factor de inflacion de las varianzas de las regresoras (VIF), fue calculado con todas las
variables independientes, resultando un factor de inflacion de varianza muy elevado.

Se repitié una vez méas la prueba de (VIF) después de aplicado el método stiepwise y
redefinido el modelo. El resultado mostro una disminucién de la media del factor de inflacion
de varianza al 9.51. Ver tabla No. 3

Tabla No.3 Prueba del factor de inflacion de varianza (VIF)

VIF

Variable VIF 1VIF
Inversion Fija 9.51 0.105154
Inversion Total |9.51 0.105154
Mean VIF 9.51

Fuente: Elaboracién propia con datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores por el
periodo de 1996-2012

Prueba Hausman
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Se corri6 una regresion con datos de panel de efectos fijos, y otra regresion de datos de panel
con efectos aleatorios con la finalidad de generar la informacion necesaria para aplicar la
prueba de Hausman. El resultado de la prueba indicd que el modelo de efectos fijos es el
adecuado en esta investigacion.

Técnica Multivariada de Datos de Panel.

Los resultados finales después de ajustar y aplicar el método econométrico a través de la
técnica de datos de panel, se muestran en la tabla No.4:

Tabla No.4 Resultados finales, después de aplicar la técnica de Datos de Panel
utilizando el programa Stata-11

Xtreg Ventas Activo Fijo
Activo Total fe

|Fixed-effects (within) regression HNumber of obs =425 |
|Group variable: e HNumber of groups =25 |
’R-sq: within = 0.8861 HObs per group: min =17 ’
’between =0.9589 Havg =17.0 ’
’overall =0.9150 Hmax =17 ’
] |F(2.398) = 1547.82 |
lcorr(u_i, Xb) = 0.5243 |Prob > F =0.0000 |
|Ventas Coef. Std. Err. H T P>t [95% Conf. Interval] |

Inversion Fija -.3296339 .0573203 |-5.75 0.000 -.4423223 -.2169455

Inversion Total .7374521 .0270963 |27.22 0.000 .6841824  .7907219

_cons 4758204 423022 11.25 0.000 3926567 5589841
’rho .54853116 H(fraction of variance due to u_i) ’
IF test that all u_i=0: F (24, 398) |I=14.96 Prob > F = 0.0000 |

Fuente: Elaboracién propia con datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores por el
periodo de 1996-2012
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La regresion multivariada de datos de panel de efectos fijos, muestra que la Inversion
Fija tiene una relacion negativa y la Inversion Total tienen una correlacion positiva con las
Ventas Netas, mostrando una capacidad explicativa del modelo del 0.9589.

Segundo modelo. Utilidad de Operacion: inversion operativa, inversion fija e inversion total
en el sector de la transformacion

Método Stepwise

La eliminacion de la multicolinealidad exigio el redefinir el modelo. Se aplicd el método
stepwise, eliminando las variables independientes que presentaron una R?elevada. EI método
stepwise permiti¢ identificar las variables que mejoran los niveles de ajuste y explicacion del

modelo. Ver tabla No.5.

Tabla No.5 Datos de salida del programa Stata-11, al aplicar el Método Stepwise

Stepwise, pr(.2):reg Utilidad de Operacion
Inversion Operativa
Inversion fija inversion Total

begin with full model

p =0.9798 >=0.2000 removing Inversion Total

Utilidad Operacion ~ Coef.  Std.Erm. t  |[P>t |[95% Conf. |Interval]
Inversion Operativa 1039885 .0088638 11.73 [0.000].0865657 |.1214112
Inversion Fija 0924391 0112369  8.23 [0.000/.0703518 |.1145264
_cons 253016.1 146050.9 1.73 [0.084]-34061.68 |540093.9

Fuente: Elaboracién propia con datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores por el
periodo de 1996-2012

Prueba (VIF)

El factor de inflacion de las varianzas de las regresoras (VIF), fue calculado con todas las
variables independientes, resultando un factor de inflacion de varianza muy elevado.

Se repitié una vez més la prueba de (VIF) después de aplicado el método stiepwise y

redefinido el modelo. El resultado mostro una disminucion de la media del factor de inflacion
de varianza al 3.24. Ver tabla No.6.
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Tabla No.6 Prueba del factor de inflacion de varianza (VIF)

VIE
Variable VIE 1/VIE
Inversion 3.24 0.308531
Inversioén Fija | 3.24 0.308531
Mean VIF 3.24

Fuente: Elaboracién propia con datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores por el
periodo de 1996-2012

Prueba Hausman

Se corri6 una regresion con datos de panel de efectos fijos, y otra regresion de datos de panel
con efectos aleatorios con la finalidad de generar la informacion necesaria para aplicar la
prueba de Hausman. El resultado de la prueba indicé que el modelo de efectos fijos es el
adecuado en esta investigacion.

Técnica Multivariada de Datos de Panel

Los resultados finales después de ajustar y aplicar el método econométrico a través de la
técnica de datos de panel, se muestran en la tabla No.7:

Tabla No.7 Resultados finales, después de aplicar la técnica de Datos de Panel
utilizando el programa Stata-11

xtreg Utilidad de Operacion Inversion
Operativa Inversion Fija, fe
[Fixed-effects (within) regression [Number ofobs =425
|Group variable: e INumber of groups =25
|R-sq: within = 0.5819 |Obs per group: min =17
between  =0.8913 Avg =17.0
Overall  =0.7344 Max =17
| IF(2,398) =277.00 |
corr(u_i, Xb) =0.4378 Prob > F =0.0000
Utilidad Operacion  Coef. Std. Err. || T P>t [95% Conf. Interval]
[Inversién Operativa 1026599 0089205 || 1151 0.000 .0851228 .1201971]
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[Inversion Fija 0568609 0112509 | 5.05 0.000 .0347422 0789796 |
lcons 6654521 139263.9 || 4.78 0.000 391667.2 939237 |
|rho .338074 H(fraction of variance due to u_i) ‘
F test that allu_i=0:F (24, 398) = 6.74 Prob > F = 0.0000 \

Fuente: Elaboracion propia con datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores por el
periodo de 1996-2012

La regresion multivariada de datos de panel de efectos fijos, muestra que la Inversion
Operativa y la Inversién Fija tiene una correlacién positiva con la Utilidad Operativa,
mostrando una capacidad explicativa del modelo del 0.8913.

Tercer modelo. Utilidad Neta: inversion operativa, inversion fija e inversion total en el sector
de la transformacion.

Método Stepwise

La eliminacion de la multicolinealidad exigio6 el redefinir el modelo. Se aplicd el método
stepwise, eliminando las variables independientes que presentaron una R?elevada. EI método
stepwise permiti¢ identificar las variables que mejoran los niveles de ajuste y explicacion del

modelo. Ver tabla No.8.

Tabla No.8 Datos de salida del programa Stata-11, al aplicar el Método Stepwise

Stepwise, pr(.2):reg Utilidad Neta Inversion Operativa
Inversion Fija Inversion Total

begin with full model

p = 0.9687 >= 0.2000 removing Activo Total

Utilidad Neta Coef Std. Err. T P>t [95% Conf. |Interval]
Inversion Operativa .0757231.00725 10.44 0.000 .06146 .0899801
Inversion Fija .0621989 .00919 6.76 0.000 .04412 .0802729
_cons -94141.35 119513.3-0.79 0.43 -329056.9 140774.2

Fuente: Elaboracién propia con datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores por el
periodo de 1996-2012
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Prueba (VIF)

El factor de inflacion de las varianzas de las regresoras (VIF), fue calculado con todas las
variables independientes, resultando un factor de inflacion de varianza muy elevado.

Se repitié una vez méas la prueba de (VIF) después de aplicado el método stiepwise y
redefinido el modelo. El resultado mostro una disminucién de la media del factor de inflacion
de varianza al 3.24.

Tabla No.9 Prueba del factor de inflacion de varianza (VIF)

VIE

Variable VIE 1/VIE
Inversién 3.24 0.308531
Inversién Fija |3.24 0.308531
Mean VIF 3.24

Fuente: Elaboracion propia con datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores por el
periodo de 1996-2012

Prueba Hausman
Se corri6 una regresion con datos de panel de efectos fijos, y otra regresion de datos de panel
con efectos aleatorios con la finalidad de generar la informacion necesaria para aplicar la

prueba de Hausman. El resultado de la prueba indicé que el modelo de efectos fijos es el
adecuado en esta investigacion.

Técnica Multivariada de Datos de Panel

Los resultados finales después de ajustar y aplicar el método econométrico a través de la
técnica de datos de panel, se muestran en la tabla No.10:

Tabla No.10 Resultados finales, después de aplicar la técnica de Datos de Panel
utilizando el programa Stata-11
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xtreg Utilidad Neta Inversion Operativa

Inversion Fija, fe
|Fixed-effects (within) regression HNumber of obs =425 |
|Group variable: e HNumber of groups =25 |
R-sg: within = 0.5330 Obs per group: min =17
between =0.8731 Avg =17.0
loverall =0.6764 Imax =17 |
| F(2,398) =22710 |
lcorr(u_i, Xb) = 0.1651 [Prob > F =0.0000 |
|Uti|idad Neta Coef.  Std. Err. | t P>t [95% Conf. Interval]|
Inversion Operativa .0742054 .0078791 |9.42 0.000 .0587155 .0896953
Inversion Fija .0563998 .0099375|5.68 0.000 .0368631 .0759364
cons -12518.96 123006.6 |-0.10 0.919 -254342.8 229304.9
Rho 17227128 (fraction|jof variance due to u_i)
F test that all u_i=0: F(24, 398) |= 3.44 Prob > F = 0.0000

Fuente: Elaboracion propia con datos financieros de la Bolsa Mexicana de Valores por el
periodo de 1996-2012

La regresion multivariada de datos de panel de efectos fijos, muestra que la Inversion
Operativa y la Inversion Fija tiene una correlacion positiva con la Utilidad Neta, mostrando
una capacidad explicativa del modelo del 0.8731.

En la tabla No.11 se resumen las relaciones matematicas de cada uo de los modelos e
hip6tesis planteadas.

Tabla No.11 Estrategias financieras que tienen relacion matemaética con el
desempefio financiero de las empresas del sector de la transformacion

ESTRATEGIA/ Ventas Utilidad de | Utilidad

FACTOR (+) Operacion (+) |Neta (+)
INVERSION fadalad hadaled
INVERSION FIJA falalel falalel falalel

INVERSION TOTAL [***

Fuente: Elaboracién propia con los resultados de salida del programa STATA-11 (ver
cuadros No.4)
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Conclusiones

El objeto de estudio de esta investigacion fue cubierto en su totalidad, el cual consistié en
identificar la relacion matematica positiva 0 negativa de las estrategias de inversiéon en
relacién con el desempefio financiero de las empresas del sector de la transformacion en
Meéxico, que cotizaron de forma constante en la bolsa mexicana de valores durante el periodo
comprendido de 1996 al 2012.

La técnica estadistica conocida como “datos de panel”, fue utilizada para probar las
hipotesis formuladas. Los modelos matematicos utilizados en la prueba de las hipotesis,
fueron ajustados, consideraron como variables dependientes: la inversién operativa,
inversion fija e inversion total; las variables independientes fuéron las ventas, la utilidad de
operacion y la utilidad total.

Los resultados obtenidos pueden ser Gtiles para generar normatividad y directriz,
facilitando la toma de decisiones al realizar inversién operativa, inversion fija e inversion
total en las empresas del sector de la transformacion en México.

Los resultados también ayudan a minimizar la incertidumbre y sustentar las
decisiones de inversion en los activos tangibles e intangibles de los proyectos de inversion
que en el futuro realicen las empresas de la transformacion.

Limites de la investigacion.

Los factores que emanan de las caracteristicas cualitativas como lo son la cultura, el poder,
el riesgo pais, y los valores personales, son aspectos que pueden influir y modificar los
resultados obtenidos, razén por la que sugerimos sean incluidos en futuras investigaciones.

Referencias

Anton, S. A., Muzakan, I., Muhammad, W., Syamsudin, F., y Sidig, N. P. (2015). An
Assessment of SME Competitiveness in Indonesia. Journal Of Competitiveness, 7(2),
60-74. doi:10.7441/joc.2015.02.04.

Bak, P. (2012). Selected aspects of financial planning at mining companies. AGH Journal of
Mining and Geoengineering, 36(3), 49-54, 2012.

Barajas, S. Hunt, y Ribas, G. (2013). Las finanzas como instrumento de gestion de las pymes.
Barcelona: Libros de cabecera.

Bernal, T. (2015). Metodologia de la Investigacion Cientifica, Pearson, México.

48 Gaytan-Cortés, J.; Sanchez-Gutiérrez, J.; Vizcaino, A. J.



Inversiones en fondo de maniobra y capacidad instalada en el sector de la transformacion en México

Besley, S., y Brigham, E. F. (2016). Fundamentos de Administracion Financiera. Cengage
Learning. México.

Burgelman, R., (2002). Strategy is Destiny: How strategy-making shapes a company’s future.
New York: The Free Press.

Ciubotariu, M. S. (2013). The role of small and medium enterprises in the modern economy
and the importance of ifrs application for smes. USV Annals Of Economics & Public
Administration, 13(1), 201-210.

Domingo, D., Andrea, S., & Orlando, J. (2017). Las etapas del ciclo de vida de la empresa
por los patrones del estado de flujo de efectivo y el riesgo de insolvencia
empresarial. Contabilidad Y Negocios, 12(23), 22-37.
doi:10.18800/contabilidad.201701.002.

Esteban, A., & Gémez, M. (2016). Estudio de revision sobre la planeacion financiera y
propuesta de modelo empirico para pymes de México. Cimexus, 11(2), 73-106.

Grant, R. (1991). The resource-based theory of competitive advantage: Implications for
strategy formulation. California Management Review, 33(3): 114-135.

Grant, R. (1996). Direccion estratégica. Conceptos, técnicas y aplicaciones. Espafa: Civitas.

Gitman, L. J. (2007). Principio de Administracion financiera. México: Pearson Educacion.

Hall, R.H. (1992). Organizaciones, Estructuras Y Procesos, Prontica-Hall, Tercera Edicidn,
México

Hamel, G., y Prahalad, C.K. (1994), Competing for the future. Harvard Business Review.
72(4): 122-128.

Hansen, G. S. y Wernerfelt, B. (1989). Determinants of Firm Performance: The Relative
Importance of Economic and Organizational Factors. Strategic Management Journal,
10(5): 399-411.

Helfat, C. E. y Peteraf, M. A. (2003). The dynamic resource-based view: Capability
lifecycles. Strateg. Manag. J. 24(10), 997-1010.

Hernandez, R., Fernandez, C., y Baptista, L. (2016). Metodologia de la Investigacion. Mc.
Graw Hill, Educacion, México.

Lépez, C. (2013). El Presupuesto como base de la planeacién financiera en mipymes de la
industria de productos naturistas de la zona metropolitana de Guadalajara. Revista
Panorama Administrativo, 7(12), 5-22.

Nagy, C. (2014). The importance of financial planning of Romanian SME's in the XXI
century. Analele Universitatii ‘Eftimie Murgu' Resita. Fascicola 1. Studii Economice,
232-241.

Peteraf, M.A. (1993). The cornerstones of competitive advantage: A resource-based view.
Estrategic Management 14(3): 179-191, https://doi.org/10.1002/smj.4250140303.

Porter, M., Ketels, C. (2003). UK competitiveness: moving to the next stage, DTI, Economic
Papers no. 3, ESRC. Disponible en:
https://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/file14771_83b42e5a-7e88-49be-
9d33-2fc7585a87d9.pdf.

Gaytéan-Cortés, J.; Flores-Mayoral, J. A.; Fregoso-Jasso, G. S. 49


https://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/file14771_83b42e5a-7e88-49be-9d33-2fc7585a87d9.pdf
https://www.hbs.edu/faculty/Publication%20Files/file14771_83b42e5a-7e88-49be-9d33-2fc7585a87d9.pdf

Estrategias de financiamiento y educacion como detonantes de la competitividad

Quinn, J. (1980). Strategies for Change: logical Incrementalism. Homewood, IL: Irwin.

Romero, F. (2013). Variables financieras determinantes del fracaso empresarial para la
pequefia y mediana empresa en Colombia: analisis bajo modelo Logit. Pensamiento &
Gestion, 34, 235-277.

Samiloglu, F., & Akgiin, A. 1. (2016). The Relationship between Working Capital
Management and Profitability: Evidence from Turkey. Business & Economics
Research Journal, 7(2), 1-14. doi:10.20409/berj.2016217492.

Sudrez, J., y Ibarra, S. (2002). La teoria de los recursos y las capacidades. Un enfoque actual
en la estrategia empresarial. Dialnet, 63-89

Spence, A. M. (1979). Investment Strategy and Growth in a New Market. Bell Journal of
Economics, 10, 49-70. doi: 10.2307/3003316.

Wernerfelt, B. (1985). The dynamics of prices and market shares over the product life
cycle. Management Science, 31(8), 928-939.

Yasir, M., Majid, A., & Yousaf, Z. (2014). Cash Conversion Cycle and its Impact upon Firm
Performance: an Evidence from Cement Industry of Pakistan. Global Business &
Management Research, 6(2), 139-149.

50 Gaytan-Cortés, J.; Sanchez-Gutiérrez, J.; Vizcaino, A. J.



