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Resumen

Abstract

El articulo analiza patrones entre entidades listadas
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) en torno a
su proceso de financiarizacion, entendida como la
tendencia a una menor orientacion a la inversion
productiva por la preferencia de otras fuentes de
financiamiento que impactan en su desempeno.
Se parte de la idea de que una menor disposicion
a reinvertir se asocia con perfiles corporativos mas
orientados a la obtencidn de ingresos financieros.
Para el correspondiente andlisis, se construyd una
base con informacién contable y financiera de 25
empresas para el periodo 2018-2024, aplicandose
pruebas no paramétricas para la comparacion de sus
caracteristicas financieras. Los resultados muestran
diferencias estadisticamente significativas entre
grupos de empresas por su disposicion a reinvertir
respecto de ingresos financieros, apalancamiento
total, rentabilidad operativa y proporcion de activos
fijos. El trabajo busca contribuir a la descripcion
del avance de la financiarizacion en México, y
en igual medida, aportar a la discusiéon sobre sus
implicaciones para la evolucion y solidez del sector
productivo.

Palabras clave: Financiarizacion, reinversion

productiva, pruebas no paramétricas.
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The article analyzes patterns among firms listed
on the Mexican Stock Exchange (BMV) regarding
their process of financialization, understood as the
tendency toward a weaker orientation to productive
investment due to the preference for other sources
of financing that affect their performance. It starts
from the idea that a lower willingness to reinvest is
associated with corporate profiles more oriented
toward obtaining financial income. For this analysis,
a database was built using accounting and financial
information from 25 firms for the 2018-2024 period,
and nonparametric tests were applied to compare
their financial characteristics. The results show
statistically significant differences among groups
of firms classified by their willingness to reinvest
with respect to financial income, total leverage,
operating profitability, and the proportion of fixed
assets. The study seeks to contribute to describing
the advance of financialization in Mexico and, at the
same time, to the discussion of its implications for
the evolution and strength of the productive sector.

Keywords: Financialization,
reinvestment, nonparametric tests.

productive
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1.Introduccion

En las dultimas tres décadas, el concepto de
financiarizacion se ha posicionado como tema
central de articulos de investigaciéon y debates
académicos, que ademads de intentar definir la
genealogia de este fendmeno, buscan revelar sus
impactosen diferentes esferas econdmicasysociales.

Este extenso abanico retine trabajos que analizan
cdmo la financiarizaciéon ha modificado la
distribucion del ingreso dentro y fuera de las
empresas. En este sentido, algunos autores abordan
temas como el decremento de la masa salarial
dentro de las empresas y la expansion del crédito
a los hogares como via para mantener los niveles
actuales de consumo (Krippner, 2005; Ruesga, 2012;
Bateman, 2013).

Una segunda linea enfatiza los cambios
institucionalesy regulatorios que han reconfigurado
los mercados financieros, particularmente a partir
de la liberalizacion financiera, la apertura de
capitales y la dominancia de la politica monetaria
por los mercados internacionales (Duarte Rivera,
2023; Capraro & Panico, n.d.).

Finalmente, diversas investigaciones han puesto el
foco en las transformaciones que este fendmeno ha
generado dentro de las corporaciones, destacando
el desplazamiento progresivo de los objetivos
productivos hacia la obtencién de beneficios
financieros. Desde esta dptica, lasempresas destinan
una parte creciente de sus recursos a actividades
especulativas o rentistas subordinando la inversion
productiva a la logica de la maximizacién del valor
para el accionista (Villavicencio, 2020; Liu et al.,
2022; Orhangazi, 2008; Palley, 2007; Demir, 2009;
Ortiz Duran, 2014).

No obstante, la naturaleza ambigua del concepto
de financiarizacion dificulta una delimitacion
precisa y clara, dado que no se trata de un proceso
lineal y mucho menos aislado; por el contrario,
es un cumulo de procesos complejos en los que
intervienen multiples factores sociales que permean
en la redefinicion de las dindmicas econdmicas,
politicas y sociales contemporaneas.

Si bien la literatura actual abarca una variedad
de temas mas extensa que la aqui expuesta, gran
numero de los estudios se concentra en economias
de gran tamafo, particularmente en paises de
Europa Occidental y Estados Unidos, donde el

proceso de financiarizacién ha presentado una
mayor maduracidn, revelando dindmicas especificas
de forma temprana.

Esta limitacion constituye una de las principales
motivaciones del presente estudio, que, apoyandose
en un andlisis a nivel empresarial, tiene como
objetivo demostrar cual es el comportamiento que
siguen las empresas del sector productivo en México
en un periodo post pandemia y la evolucion de su
estructura financiera, evaluando mediante pruebas
no paramétricas aplicadas a grupos de empresas
clasificados segtin su disposicion a reinvertir, si
emergen patrones diferenciados de financiarizacion,
y asi poder inferir si las empresas mexicanas replican
—o0 no— patrones observados en otros contextos.

De este modo, los resultados de la presente
investigacion buscan dejar un precedente en la
comprension real del fendémeno en economias
emergentes, otorgando informacién valiosa para
futuras investigaciones académicas.

2. Revision de la Literatura

Werner Sombart acufia el concepto de capitalismo
tardioensumagnumopus Der Moderne Kapitalismus
(Carvalho, Petit y Souza, 2019), su gran aporte fue
la definicién cronoldgica de tres periodos clave del
sistema econdmico capitalista, que define como un
capitalismo temprano, el capitalismo avanzado y el
capitalismo tardio (Aviles, 2022).

Este ultimo, tal como lo presagiaba Marx vy
posteriormente lo define Sombart, es un cambio
profundo, una redefinicion en la forma de
produccidn, distribucion y consumo.

Esta situacion que dificilmente puede explicarse
por completo desde el marco analitico de etapas
previas, pues trae consigo la necesidad de definir
y comprender fendmenos resultantes de la
transformacion de multiples factores sociales y
economicos amplios esbozando un nuevo escenario
de capitalismo financiarizado (Lapavitsas, 2009).

2.1 Conceptos clave de la financiarizacion

Para algunos autores la financiarizaciéon se define
como un proceso de acumulacién liderado por
las finanzas, donde la generaciéon de ganancias se
obtiene a través de actividades financieras, mas que
delaproducciényel comercio (Krippner, 2005; Ortiz

ISSN: 2683-2623

REVISTA VERTICE UNIVERSITARIO | Afio 28, Nimero 97 | Enero-Diciembre 2026 e-519



Facultad Interdisciplinaria de Ciencias Econémicas y Administrativas

Duran, 2014; Stockhammer, 2012). Por su parte,
Palley (2007) identifica una creciente importancia
de los mercados, motivos e instituciones financieras
en la politica econémica, asi como en las empresas
del sector productivo (sociedades no financieras):
en las que se observa un gasto en inversion bruta
altamente débil.

Es conveniente mencionar que no existe una
definicion Gnica y consensuada de financiarizacion.
Mads bien, se trata de un fendmeno que puede ser
estudiado desde varias aristas, como una variedad
de fenomenos diferentes conectados entre si, que
incluye desde los cambios registrados dentro de
los mercados financieros, hasta una creciente
importancia y participacién de los intereses
financieros en el sector empresarial (Medialdea
Garcia & Sanabria Martin, 2013).

Partiendo de ello, la interpretaciéon de Epstein
(2001) es la mas utilizada en la literatura referida a
este proceso, que lo define como el incremento del
rol de los motivos financieros en el funcionamiento
de las economias nacionales e internacionales. Este
ascenso ha impregnado las dreas de la economia
mdas ajenas a este fenomeno, propiciando la
flexibilidad del mercado laboral, la erosion de
sindicatos, el deterioro de los derechos a empleados
y de las protecciones sociales, la estimulacién
del endeudamiento de los grupos sociales mas
vulnerables y la creciente mercantilizaciéon de la
vivienda y los sistemas de pensiones (Fumagalli &
Lucarelli, 2011; Junquera Cubiles, 2024; Palley, 2007).

Desde esta misma Optica, Parui (2021) define el
conceptode financiarizacién como el crecimiento de
la participacion de lasempresas no financieras (ENF)
en operaciones de cardcter financiero. Rabinovich
(2019) concuerda con ello y agrega que, a nivel
empresa la produccién de obtencion de beneficios
se orienta cada vez mads a los canales financieros y
no mediante el comercio y la produccion.

De manera especifica y para los fines del
presente trabajo de investigacion, definiremos
a la financiarizacion como una transicion de los
conglomerados financieros y no financieros, que
deja de lado la actividad productiva de la industria
para orientar sus recursos en la utilizacion de
instrumentos financieros y lograr un incremento
en las ganancias de las empresas (Ruesga, 2012),

1 De acuerdo con la interpretacion de Palley (2007) las sociedades no
financieras excluyen a los sectores de finanzas, seguros y bienes raices,
agrupados por el autor bajo el acréonimo “FIRE”.

renunciando a la inversion en bienes de capital, que
fomenta la productividad de la empresa.

2.2La nueva logica economica

Algunos estudios teodricos mencionan que el
porcentaje de flujos financieros se ha colocado por
encima del infimo crecimiento de la productividad.
Al respecto, Tang (2025) afirma que dichas
tendencias se pronuncian en mayor magnitud en
las empresas ubicadas en regiones con mayores
restricciones financieras y un menor desarrollo de
mercado.

Deacuerdo con Lapavitsas (2013) el presente proceso
de financiarizacion tiene 3 tendencias evidentes
que proporcionan una delimitacién genérica
en alcance y magnitud, particularmente resalta
aquella que describe una participacion creciente
de las sociedades no financieras (SNF) en la
comercializacidon dentro de los mercados bursatiles,
la cual se relaciona con el presente estudio.

El fendmeno de financiarizacidon se ha infiltrado
en la totalidad de los paises, tocando economias
como la mexicana, la cual presenta un mecanismo
de “adopcidn y alojamiento” de estos mecanismos
desarrolladosglobalmente (Correa, Vidaly Marshall,
2013). De acuerdo con Krippner (2005), cuyo andlisis
se centra en determinar en qué medida las Empresas
No Financieras (ENF) le han otorgado importancia
a las fuentes de origen financiero como ingreso
principal, menciona que, se ha ocasionado un
distanciamiento creciente en la funcion productiva.

Dado que los efectos particulares de este problema
de estudio se encuentran delimitados por las
condiciones histdricas y estructurales de las propias
economias, en el caso de México, algunos estudios
mencionan que se ha comenzado a observar
una tendencia importante en las Empresas No
Financieras (ENF), quienes han decidido priorizar
los intereses del mercado financiero.

Esta subordinacion de intereses viene acompariada
de una transfiguracion en el esquema de gestion
empresarial, que ha pasado de un tipo stakeholder,
a uno de tipo shareholder (Alvarez Peralta &
Luengo Escalonilla, 2011),> provocando que las SNF
comiencen una busqueda codiciosa por obtener
cada vez mayores beneficios.

2 Se considera un modelo de gestion empresarial de tipo stakeholder
cuando el control interno de la empresa depende del consejo de
administracion directivos. Por el contrario, el modelo shareholder se
basa en el control externo dictado por los mercados financieros.
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Por lo antes expuesto, la hipdtesis planteada
sostiene que el suceso mutuamente excluyente entre
la inversién productiva y la inversién financiera,
derivado del proceso de financiarizacion, comienza
a tener lugar en la dindmica con la que operan las
empresas del sector productivo en México. Asi
mismo, inferir la marcada tendencia a reducir
significativamente la disposicion de estas empresas
a reinvertir en su actividad productiva.

2.3 La dinamica empresarial

Uno de los acontecimientos que marcan una
disrupcion en el comportamiento de la economia
mundial se encuentra en el periodo de crecimiento
econdémico dado entre el afo 1997 a 2001. Después
del estallido de este ciclo de alta especulacion
conocido como “dot-com bubble” el aumento del
crédito para las ENF fue seguido por la proliferacion
de instrumentos financieros (Correa et al., 2013) que
ayudaron en un inicio a financiar sus actividades
productivas mediante un incremento en la liquidez
del efectivo.

Esta situaciéon, fue construyendo un nuevo
panorama para los mercados financieros que
tuvieron, hasta cierto punto, un efecto sustitucion
de las actividades de la banca comercial.> Aunque
las causas de ello son diversas, en general, las ENF
han mostrado una tendencia a la disminucién de
solicitud de créditos bancarios a partir de estos
afos, y, a la par, un aumento de financiacién en los
mercados financieros, especialmente a través de
la emision de titulos y la compraventa de activos
(Villavicencio, 2020) (grafica1).

Tal transformacidn en ladinamicade financiamiento
de las empresas no financieras ha influido en la
asignacion de los recursos que se manejan dentro de
las mismas. Tradicionalmente las ENF tenian como
principal fuente de ingresos su actividad comercial
y destinaban parte significativa de los mismos en la
inversion productiva, con el objetivo principal de
fomentar el crecimiento de la empresa mediante
la compra de materia prima, bienes de capital fijo
o mejoras tecnoldgicas y asi poder aumentar sus
ganancias en el largo plazo a través de una mayor
capacidad de produccion.

Sin embargo, en una economia financiarizada,
las estrategias corporativas cambian, pasando de

3 De acuerdo con Villavicencio (2020) las corporaciones no financieras
(SNF) han dejado de pedir prestado a los bancos para cubrir su necesidad
de financiamiento a través de la participacion en mercados financieros,
esto ha ocasionado que las ganancias de los bancos sean principalmente
por ser intermediarios entre las transacciones financieras y, en segundo
término, por el pago de intereses de préstamos y la gestiéon de ahorros.

Grafica 1. Crédito interno proporcionado al sector
privado mexicano por tipo de sector (% del PIB)
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Fuente: Banco Mundial, a,b

una ideologia de “retener y reinvertir’ a “reducir
y distribuir” (Lazonick & O’Sullivan, 2000).
Esto tiene una connotacion altamente negativa,
entendiéndose que, en una empresa dirigida por
los intereses accionarios con el principal objetivo
de obtener los mdximos beneficios posibles en el
menor lapso, la planeacidn de proyectos de inversion
orientados a la innovacion tecnoldgica y el aumento
de la productividad con un enfoque en el largo plazo
han pasado a segundo término, ocasionando que se
les destine cada vez menos.

Esta observacion ha sido abordada por diferentes
autores. Liu, Failler y Ding. (2022) han afirmado
que este comportamiento financiarizado genera un
efecto desplazamiento de la inversion, reduciendo
los recursos destinados a la innovacion tecnologica
orientada a incrementar la productividad de la
empresa.

Si analizamos este proceso, podriamos decir que la
financiarizacion no pareciera ser alarmante en un
principio y que, incluso, podria ser provechosa para
el crecimiento y el desarrollo de la empresa cuando
los beneficios se utilizan como cualquier otro ingreso
con fines productivos. Asi mismo, resultaria valido
indicar que, al proporcionar un mejor acceso al
financiamiento a través de los mercados financieros
no existiria razon alguna para que esto resultara
contraproducente. No obstante, no existe garantia
alguna de que estos ingresos obtenidos se utilicen
para financiar la inversion real (Liu & Dixon, 2022;
Orhangazi, 2008) y a su vez ocasionar el crecimiento
de la empresa mediante el aumento de su capacidad
productiva y mejoras en su proceso de produccion.

El estudio de caso realizado por Tori & Onaran
(2018) utiliza un modelo de datos de panel con
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informacion de los balances y estados financieros
de distintas empresas que cotizan en la bolsa de
Reino Unido. Dicho estudio demuestra que en las
empresas analizadas se presenta una baja inversion
fisica que encamina a un crecimiento débil o
estancamiento, dando como resultado un escenario
previo en el que la productividad se ve amenazada
en el largo plazo. En contraste, articulos como el
de Soener (2021) concluyen que este proceso de
decision o indecision sobre invertir en produccion
tangible es polarizada y mas compleja de lo que se
piensa, pues menciona que, aunque los resultados
que se observan en su investigacion si muestran una
reduccion en la inversidn productiva, este excedente
no se vierte en inversién financiera, como si no se
tratase de una logica excluyente.

Los articulos existentes sobre el caso mexicano se
enfocan principalmente en empresas de origen
nacional que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), dado que su presencia en dicho mercado
implica que son corporaciones de gran tamario.
Dichos andlisis se realizan mediante la revision de
los estados financieros, con la intencion de mostrar
la porcion de beneficios financieros en comparacion
con los productivos (Mendoza Hernandez,
2010). Como referencia, Reddy (2025) toma de la
estructura contable de empresas cotizadas los flujos
totales de inversion como el gasto en activos fisicos
e intangibles, nuevo y adquirido.

En casos como el de China, Gong, Gong y Jiang,
(2023) también utiliza una muestra de empresas que
cotizan en la Bolsa de Valores China en el mercado
de acciones, concluyendo que, para este pais, la
asignacion correcta de los activos financieros mejora
la inversion empresarial en gran medida.

Autores como Alvarez Peralta & Luengo Escalonilla
(2011); Demir (2009); Y. Liu et al. (2022) y
Orhangazi (2008) han realizado estudios con
aportes bastante importantes que dan respuesta a
preguntas de investigacion sobre como las empresas
obtienen altos beneficios atin con menores gastos
en inversion y como cambian las preferencias en
la eleccion de su cartera en situaciones de riesgo e
incertidumbre. Por otro lado, este articulo aborda
el problema desde la sectorizaciéon de los datos y
un nivel microeconomico de los mismos, teniendo
como objetivo principal contribuir de manera
significativa al debate actual sobre los efectos de la
financiarizaciéon en economias periféricas.

3.Metodologia

Para poder comprobar la hipdtesis, y encontrar
una aproximacion estadistica, es necesario enfocar
este estudio en la evolucion de diversas variables
microecondmicas que nos permitan evaluar el
impacto que existe entre los ingresos financieros,
retorno sobre activos (ROA), el apalancamiento
financiero, dividendos pagados, porcentaje de
fondos propios, rentabilidad operativa (ROE),
ingresos por intereses, las proporciones de activos
fijos y un indice de cobertura de la empresa. Dichas
variables se mediran en funcién de la decision de las
empresas para reinvertir en su actividad productiva.
Siendo la variable que nos permitird jerarquizar los
datosy evaluar las posibles diferencias entre grupos.

La importancia y medicién de incluir cada variable
se describe en la tabla 1.

De acuerdo con lo anterior, el presente estudio
adopta un enfoque de caracter inductivo, con apoyo
de técnicas estadisticas no paramétricas, cuyo
objetivo es demostrar la relacion entre las variables
analizadas y su impacto en la empresa durante el
proceso de toma de decisiones, particularmente
en la asignacion de los ingresos a la inversion
productiva.

Para los fines de este estudio, se reunio informacion
de los estados financieros de 25* empresas
productivas del sector industrial que actualmente
cotizan en el mercado de capitales> de la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), dado que, por las
caracteristicas de su actividad, se considera que
permiten una mayor visibilizacion del fendmeno
a analizar. Dado el caracter exploratorio del
estudio y las limitaciones en la disponibilidad y
comparabilidad de la informacion financiera, se
decidio trabajar con una muestra intencional de
empresas listadas, pues este universo permite contar
con datos publicos, relativamente homogéneos
y utiles para identificar patrones del fenomeno
analizado. Ademas, el numero acotado de casos y
la heterogeneidad observada entre las firmas hacen
pertinente el uso de pruebas no paramétricas como
una decision técnica acorde con las caracteristicas
de la base construida.

Los datos se obtuvieron de los informes anuales
de las empresas, los cuales, abarcan un periodo

4 De un total de 34 empresas, solamente 25 cuentan con informacion
financiera completa para el periodo de andlisis.

5 Unicamente se consideraran las empresas que cotizan en este tipo de
mercado con la venta de acciones.
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Tabla 1. Definicion de variables

Nombre de lavariable  Variable Importancia Féormula
D.ispos.ici'én de DispR Permite clasificar a las empresas de acuerdo a su grado DispR = (Adquisiciérlz de planta, equipol> <100
reinverison (%) de reinversion. Activos totales

' Indic;? que po'rcent;%je de los ingresos de la empresa st fRmmmataas
Fondos propios FP proviene de inversiones financieras en lugar de la FP = (—) x 100
o 5 Capital social
actividad productiva.
. Miqe si un mayor flujo dg ingrgsgs ﬁnan.cieros. se Ingresos financieros
Ingresos financieros IF relaciona con una menor disposicion a reinvertir en IF = (—)
. . Ingresos totales
capacidad productiva.
Asegurara que el efecto observado no se debe -
. . , Utilidad neta
Retorno sobre activos ROA simplemente a que la empresa es mds o menos ROA = (ﬁ)
rentable. Una empresa rentable deberia reinvertir mas. TS COEHES
. . . Pasivos totales
Apalancamiento total ApT Identifica el endeudamiento de la empresa. ApT = (7)
Activos totales
.. i0 ili Dividendos Pagad
Dividendos pasados DPg Muestra en que proporcion !a.utlhdad neta.de .la Pa— ( lpitlenion Piigie os)
empresa se utiliza para pagar dividendos a accionistas. Utilidad neta
Utilidad neta
R it MgN Mide el margen de ganancias netas de la empresa. MgN = (7)
ganancias Ingresos totales
.0 . Activos fijos netos
P . i . q q = ([ e
roporc1g;1ocsle activos PAF Mide la proporcion de activos fijos por activos totales. PAF = ( e aialles )
G 9 3 9 ] Utilidad de operacion
Rt b e ROE Permite identificar si el negoc1o'pr1.nC1pal de la empresa ROE = (ﬁ)
es rentable por si mismo. ngresos totales
Cobertura Co Numero de veces que las ganancias podran pagar las = (M)
deudas de la empresa Pasivos totales

Fuente: Elaboracion propia.

de 7 anos partiendo de 2018 hasta 2024. Se han
considerado estos afios debido a que, en primer
lugar, la obtencion de los estados financieros de las
empresas para afios anteriores puede representar
un problema que limite el estudio; en segundo
plano, estd la necesidad de captar la incertidumbre
latente que ocasion¢ la pandemia global de COVID
19, y que representd un propulsor para adoptar un
comportamiento donde las empresas comenzaron
a obtener mayores ingresos de operaciones de
especulacion financiera como método de cobertura
ante el riesgo de un debilitamiento del sector
productivo, que presentd un estancamiento para
este periodo.

Una vez recopilada la informacién necesaria, el
siguiente paso consistio en obtener un promedio
de los datos correspondientes de 2018 a 2024 para
cada empresa. Dicho de otro modo, en lugar de
trabajar con multiples observaciones anuales para
cada empresa, se decidié generar un valor promedio
por variable para cada empresa, tratando de evitar
distorsiones exhibidas en el periodo analizado que
abarca la pandemia.

Esta decision se toma partiendo de la observacion
de los datos, pues al ser un periodo relativamente

corto en comparacion a los ciclos financieros de las
empresas, el componente tendencial de los datos
permanecia similar entre periodos. Ademads, para
algunos casos especificos, esta metodologia ayudo a
suavizar variaciones atipicas en los datos y asi, evitar
distorsiones en la interpretacion de las pruebas.

En un tercer momento, se realizd la sectorizacion
de la muestra con el fin de facilitar la comparacion
y andlisis posterior. Esta clasificacion basada en la
disposicion de las empresas a reinvertir permite
agruparlas segun su comportamiento y, con ello,
identificar de manera mads precisa los efectos
diferenciados que la financiarizacion pudiera
causar dependiendo del tipo de empresa y su patron
de reinversion. A continuacién, en la tabla 2, se
describen los grupos de identificacion en terciles®
y el nimero de observaciones que fueron asociadas
de un total de 25 observaciones. De este modo, lo
que se obtiene, son grupos mas equilibrados y con
una comparabilidad mas alta entre los datos.

Las empresas por grupo y disposicién, son las
siguientes:’

6 Se consideran intervalos definidos en terciles dado el tamariio de la
muestra y la poca variacion que presentan en la variable DispR.

7 Se mencionan las empresas de acuerdo a la clave de cotizacion que
dieron de alta ante la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
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Tabla 2. Sectorizacion de la muestra

Grupo Intervalo Numero de observaciones
Bajo < percentil 33% 8

Medio >33%y < 66% 8
Alto >66% 9

Fuente: Elaboracion propia.

Alto (Disposicion del 2.9 al 14 %): Alfa, Asur,
Ctalpek, Gap, Gmxt, Kuo, Pasa, Traxion, Vesta.

Medio (Disposicion del 2.3 al 0.6 %): Aristos, Dine,
Gcarso, Gmd, Homex, Oma, Pinfra, Tmm.

Bajo (Disposicion del o.2 al o0.05 %): Agua, Ara,
Cadu, Gav, Gicsa, Ideal, Plani, Vinte

Por ultimo, en una cuarta fase, se llevd a cabo
el uso de pruebas no paramétricas que se han
vuelto de relevancia para los aportes en la teoria
economica, especialmente cuando los supuestos de
no normalidad o forma funcional especifica no se
cumplen. Esta es su principal ventaja puesto que su
validez no estd condicionada por restricciones sobre
la distribucion de los datos, su flexibilidad revela
caracteristicas interesantes que serian dificiles
de detectar con pruebas paramétricas estandar
(Baiocchi, 2006). Las pruebas no paramétricas se
han utilizado con el fin de desarrollar resultados
que identifiquen como afectan las variables
no observadas en los modelos econométricos,
incluyéndolas como variables aditivas (Matzkin,
2013).

Especificamente la prueba Kruskal-Wallis,® se
utiliza al comparar las medias de k ntmero de
poblaciones que no tienen varianzas iguales o,
en su defecto, no siguen una distribuciéon normal
(Ostertagova, Ostertag y Kovac, 2014), siendo un
método generalizado de la prueba U de Mann-
Whitney y una version no paramétrica del analisis
de varianza de ANOVA de una via (Tapia & Cevallos,
2022). La hipétesis nula de la prueba (H,) establece
que las muestras provienen de poblaciones con
misma distribucion. Andlogamente, la hipotesis
alternativa (H ) plantea que las muestras provienen
de poblaciones con distribuciones distintas. De
acuerdo a esto, las hipdtesis que nuestro estudio
busca contrastar seran las siguientes:

H: No existen diferencias estadisticamente
significativas en las variables financieras analizadas
(MgN, IF, ApT, ROE, ROA, DPg, CO, FPy PAF) entre
los grupos de empresas clasificados segun su nivel
de disposicion a reinvertir

8 Método no paramétrico utilizado en el presente articulo.

H:  Existen  diferencias  estadisticamente
significativas en al menos una de las variables
financieras analizadas entre los grupos de empresas
clasificados segtn su nivel de disposicidn a reinvertir
analizados.

Para este fin, las pruebas aplicadas se realizaron
el software estadistico RStudio, utilizando como
variable clave la Disposicion a reinvertir (DispR)
para analizar el comportamiento de otras. A
continuacion, se encuentran los resultados de este
planteamiento.

4. Resultados

El andlisis de las variables inicié con la revision
del comportamiento del margen de ganancia
de las empresas en el periodo de estudio. De
manera global, apoyandonos en las graficas
presentadas a continuacién, podemos observar una
heterogeneidad significativa a lo largo del periodo
analizado. No obstante, aunque en todos los casos se
observan caidas importantes, es necesario recordar
que debido al periodo de estudio es muy probable
que en su mayoria tuvieran afectaciones a causa de
la pandemia por COVID-19.

En términos generales, se puede decir que la mayoria
de las firmas mantiene niveles de rentabilidad
estables y acotados dentro de un rango bajo a
moderado.

En las graficas (Grafica 2) correspondientes a
las empresas GAP, GAV y OMA, se muestra un
comportamiento altamente parecido, puesto que
inician con valores mas altos que su media y todos
coinciden en 2020 con una baja de casi la mitad de
los valores que presentaban en los dos periodos,
recuperandose en los siguientes tres afios. De
manera muy similar al comportamiento descrito
GAV, PINFRA, PLANI y TMM muestran que, en
2024, su margen neto de ganancias aumenta en casi
un 50%.°

A pesar de ello, al interior del conjunto de empresas,
existen casos que se excluyen de la media y que
presentan un comportamiento altamente distinto,
con un margen neto caracterizado por su dispersion.
Tal es el caso de GAV, GICSA y HOMEX, y, en menor
medida, DINE o IDEAL, que presentan mdargenes
atipicamente altos o muy voldtiles. Las primeras

9 Aunque existe una diferencia significativa en los valores que
caracterizan la dindmica de estas cuatro empresas (GAV, PINFRA,
PLANI y TMM)), los valores correspondientes para cada una de ellas en
2024 son de 104%, 58%, 92% y 3% respectivamente.
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Grafica 2. Evolucion de los margenes de ganancia netos (%).

8% AGUA 8% ALFA 15% ARA 6% - ARISTOS 00 ASUR
4% AN\
4% \/\/\ 0% 10% 1NN 2% 40% _\/——
0% 8% 5% 0% 0%
20% CADU  5go, - CTALPEK 400, DINE 400, - GAP 130% -  GAV
0,
0% 18; \/\/ 0% =\ 20% \f\ 40% \/\/
20% -10% -40% 0% - -50% -
16% GCARSO 160% GICSA 30% GMD 30% - GMXT 120% - HOMEX
0, 0 20% —\A/ o/ | 60% _W
2% 1IN\ 80% \-/\ oo 20% {ae = S0 ]
0% 0% 0% 10% - -60% -
120% IDEAL 12% - KUO 80% OMA 8% VESTA 40% T™MM
60
0% -6% 0% 8% -40%
TRAXION VINTE
8% PASA 20% PINFRA 2 160% PLANI 16%
4%} 40% W4%\/\~80%] :8%] —
0% +r—rrr—"mm— 0% +r—rr 0% +—r—rT++— 0% 0%
0w © o < 0w © o < ©w O o ® 2 4 = ® o Ao =
— a o o — A A A —_ N A — A A N — A a
& & & 8 & & 8 8 S S8 S SERSERSTRS] S S S 8

Nota: El Margen de Ganancias Neto (MgN) estd expresado en porcentaje.

Fuente: Elaboracion propia con datos de estados financieros de las empresas

tres empresas referidas (GAV, GICSA y HOMEX)
constituyen el ejemplo mds extremo, con valores
que alcanzan 103%, 106% y 107% para algunos afos,
acompanados de fuertes caidas.

En conjunto, laevidencia sugiere una coexistenciade
dindmicas diferenciables y casi opuestas dentro del
universo de empresas considerado para el estudio.
Por un lado, se encuentra un grupo mayoritario
de empresas cuya rentabilidad podria afirmarse
que proviene principalmente de sus actividades
productivas y cuyo margen neto de ganancias
refleja condiciones clasicas de la competencia
empresarial. De manera casi andloga, se identifica
un subconjunto de empresas cuyos resultados se
pueden ver afectados por factores externos tanto
financieros como especulativos, lo cual coincide
con las discusiones teoricas sobre el proceso de
financiarizacion que se han planteado en apartados
anteriores.

Como se observa en la tabla 3, el andlisis estadistico
descriptivo revela diferencias importantes en la
distribucion y la dispersion de algunas variables
consideradas. En primer lugar, el margen neto de
ganancia presenta una media de 0.174, mientras
que la mediana apenas alcanza 0.097, esto indica
que en la mayoria de las empresas los margenes son
reducidos. En contraste, existen valores muy altos,
comoloreflejael maximodeestavariable,quealcanza

el 0.55, cifra que, como se explicaba anteriormente,
puede asociarse con efectos financieros externos o
dindmicas contables especificas.

Por su parte, la variable DispR ya presenta una
divergencia entre las empresas, alcanzando valores
maximos cercanos a 14 y minimos que no alcanzan
el valor de 1. Esto nos puede dar una idea sobre los
niveles de reinversion que manejan las empresas,
siendo estos relativamente bajos, pero con casos
aislados que se sittan por encima del promedio. En
contraste, los ingresos financieros presentan una
media de 0.052, aunque la mediana es apenas 0.008,
existe en este caso un grupo de empresas que obtiene
ingresos financieros muy superiores al resto.*

Analizando el apalancamiento total, se podria
afirmar que las empresas operan a niveles reducidos
de endeudamiento, lo que habla de una buena
estrategia financiera. El ROA y ROE, ambas
variables muestran una distribucion dispersa,
con una diferencia entre media y mediana de o.17
y de 0.037 respectivamente. Esto indica que en su
mayoria la media y mediana de estas rentabilidades
se mantienen valores bajos con excepcion de algunas
empresas como GAV y VESTA (en el caso de la ROE)
que tienen retornos mas altos que el resto.

10 Los ingresos financieros y los fondos propios presentan una minima
de O debido a que ASUR y GAP, reportaron valores de cero para los
ingresos financieros en sus informes anuales.
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Tabla 3. Estadisticos descriptivos de las variables de estudio

Estadistico MgN DispR FP IF ApT PAF ROE ROA DPg cO
Media 0.174 3.046 12.841 0.052 0.530 0.222 0.323 0.068 0.174 2.533
Mediana 0.097 1.913 3.274 0.008 0.517 0.077 0.147 0.031 0.130 0.089
Minimo -0.063 0.052 0.000 0.000 0.001 0.001 -0.017 -0.021 -1.486 -0.044
Maximo 0.550 13.908 63.469  0.432 1199 1.366 1.060 0.359 0.967 60.487

Db 0.1 6 19.1 0.10 0.272 0.316 0.31 0.092 0.476 12.0'
asdmakr 175 3.677 919 -105 27 3 -319 -09. -47 -074

Nota: Los estadisticos descriptivos se obtuvieron utilizando los valores promedio de cada empresa para el periodo de 2018 a 2024.

Fuente: Célculos propios mediante la utilizacion de la informacion financiera de las empresas.

El indice de cobertura (Co) se dispara por CADU,
que representa el valor maximo de 60.48, aunque
la media es 2.53, describiendo distribuciones
nuevamente asimétricas, sesgadas hacia valores
bajos, con casos especificos que estan fuera del
promedio.

A partir de lo anterior, se realiza la prueba
no paramétrica de Kruskal-Wallis, donde se
obtienen resultados importantes que se detallan a
continuacién en la Tabla 4.

Tabla 4. Resultados de la prueba Kruskal-Wallis

Variable x? (Chi- Valor-p Significancia
analizada cuadrado) estadistica
IF 12.552 0.001881 Significativa
ROE 6.0046 0.04967 Significativa
ApT 6.6854 0.03534 Significativo
PAF 15.066 0.0005352 Significativa
DPg 0.7862 0.6749 No significativa

Fuente: Estimaciones de elaboracion propia.

Los resultados de la prueba muestran un
comportamiento diferenciado entre las variables
que se pueden asociar a dindmicas financieras en
comparacién con aquellas vinculadas a la operacion
productiva.

En orden de importancia, se identificé que en la
proporcion de ingresos financieros (IF) se presentan
diferencias con una alta significancia estadistica
entre los grupos definidos de acuerdo a su nivel de
disposicion de reinversion (alto, medio y bajo), con
un p-value de 0.0018. Este comportamiento sugiere
una posible relacion entre los niveles de reinversion
y la obtencidn de ingresos financieros. No obstante,
para confirmar con mayor precision la naturaleza
y direcciéon de esta asociacion seria necesario la
aplicacion de pruebas mas robustas.

De manera similar, el resultado de las variables
rentabilidad operativa (ROE) y el apalancamiento

total (ApT) reafirman que existen diferencias
persistentes entre grupos. Esto implica que las
empresas con distinta disposicion a reinvertir
denotan estructuras de endeudamiento y niveles
distintos de retorno para los accionistas, y aunque
el apalancamiento podria indicar que se siguen
presentando  estrategias de endeudamiento
tradicionales, coexisten con actividades financieras
que otorgan un papel diferenciador.

Por su parte, la proporcion de activos financieros
(PAF) registra el valor mds significativo del
conjunto, sefialando diferencias claras en el peso
relativo que los activos financieros tienen dentro
de las estructuras financieras y contables. En otras
palabras, se puede decir que las empresas que menos
reinvierten operativamente tienden a mantener una
mayor proporcion de activos financieros.

De igual manera y reforzando la premisa de la
existencia de financiarizacion empresarial, los
dividendos pagados (DPg) con un p-value de
0.072, muy cerca de lo necesario para considerarse
estadisticamente significativo al 5%, muestran una
tendencia positiva hacia la financiarizacién. Aunque
no se puede afirmar por la falta de diferencias
marcadas, si se puede intuir que la direccion del
resultado coincide con la idea de que las empresas
con menor reinversién productiva podrian estar
orientadas a destinar sus ganancias via el pago a
accionistas, con el fin de incrementar el valor de
estos ultimos.

En el caso de las variables fondos propios (FP),
margen neto de ganancias (MgN), cobertura (Co) y
el retorno sobre activos (ROA), presentaron valores
no significativos."

Como se puede observar en la grafica 3.A para
rentabilidad operativa, existe una diferencia

11 Los p-value son los siguientes: FP = 0.3983, MgN =0.3172, Co = 0.735,
ROA =0.5799.
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Grafica 3. Prueba de Kruskall-Wallis para muestras independientes
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Fuente: Elaboracion propia.

sustancial en cuanto a las empresas que tienen
una media y baja disposiciéon a reinvertir contra
las que se clasifican con una baja disposicion.
Esto indica que, aunque las empresas en general
resultan ser operativamente eficientes y mantener
margenes positivos en su actividad productiva, la
rentabilidad de la empresa proviene de la posicion
en la que se encuentra al dia de hoy con su forma
de operar actual, pero no resulta ser sinonimo de
que la estrategia de asignacion de recursos priorice
el crecimiento productivo. Tal como lo sefala
Mendoza Hernandez (2010), es muy probable que
al ser empresas consolidadas y en algunos casos
oligopolicas, presenten una dindmica fuerte de
produccién que les ha proporcionado posicion
estable financieramente; sin embargo, esto mismo
es lo que puede facilitar obtener financiamiento
mediante su participacion en mercados financieros.

Esnotorioquelasempresasconunabajadisposiciona
reinvertir mantienen en su régimen de acumulacion
poca cantidad de activos fijos (grafica 3.B). Algunos
estudios mencionan que, aunque la magnitud y
los mecanismos son diferentes entre los sectores,
la disminucion de estos activos no es un tema
menor, que solo se defina por la propia reduccion
de inversion hacia la actividad productiva, sino que
refleja una reorientacion de la estrategia corporativa
(Klinge, Fernandez y Aalbers 2020).

D

El apalancamiento total (grafica 3.C) muestra que
existe una tendencia al financiamiento clasico, pero
no limita a las empresas a presentar esta estrategia
como la tnica obtencién de recursos adicionales.

Por ultimo, los ingresos financieros (grafica 3.D)
resultan ser la piedra angular de esta discusion, esta
proporcion de ingresos que mantienen las empresas
es inigualable en el grupo de una baja disposicion a
reinvertir. No se puede evitar pensar que a medida
que los ingresos financieros cobran mayor peso en
los balances de las empresas, cada vez menos se esta
obteniendo de la actividad productiva como fuente
principal generadora de ganancias.

Ahora, los resultados de la Tabla 4, solamente hacen
alusion a las diferencias entre grupos en general. En
estesentido, las comparaciones por parejas permiten
precisar donde se ubican las diferencias observadas
en la prueba global (ver Tabla 5). Respecto de
los ingresos financieros y apalancamiento total,
la diferencia estadisticamente significativa se
concentra entre los grupos de disposicion alta y baja
a reinvertir, lo que sugiere contrastes mas marcados
en los extremos. En la proporcidon de activos fijos,
en cambio, el grupo de baja disposicion a reinvertir
se distingue tanto del grupo medio como del
alto, mientras que estos dos ultimos no muestran
diferencias entre si. Para la rentabilidad operativa
no se confirmaron diferencias tan contrastantes
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por pares después del ajuste por comparaciones
multiples; sin embargo, si acaso hay un par de
grupos que contrastan para dichas variables son los
de nivel alta y baja disposicion a reinvertir (que seria
significativo a un nivel de significancia de 10%).

El proceso de financiarizacion también puede
verse en el corto plazo, con efectos positivos que
ayudan a aliviar las presiones por restricciones
de financiamiento cuando el acceso al crédito es
limitado y poco laxo en sus requisitos. En conjunto,
las pruebas realizadas muestran evidencia empirica
suficiente del proceso de financiarizacion existente
en el ambito empresarial. Las divergencias
relevantes presentadas entre las empresas no se
explican Gnicamente por su estructura productiva,
sino por cdmo se financian, qué tipo de activos
acumulany en qué medida. Se define también por lo
que priorizan al momento de la toma de decisiones,
si reinvertir en su actividad productiva o destinar
recursos a canales financieros y cdmo deciden
generar rentabilidad fuera de su actividad principal.

5. Conclusiones

Este analisis proporciona evidencia consistente de
que las empresas mexicanas del sector industrial
que cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
han disminuido sus activos fijos como parte de un
proceso interno de financiarizacion. En primer
lugar, las estadisticas descriptivas demostraron que
se tiene una estructura heterogénea. Esta situacion
puede ayudarnos a anticipar que las empresas no
siguen un unico patrén de comportamiento frente
a la reinversidn, lo cual, como se menciond en un
principio depende de factores sociales, politicos
y decisiones internas de espectros amplios, que
se diferencian en cada caso por las condiciones y
estructuras de comportamiento de las empresas.

En segundo lugar, la prueba Kruskal-Wallis
confirma esta diversidad estructural al mostrar
que solo algunas variables presentan diferencias
estadisticamente significativas entre los grupos de
empresas. Especificamente, los resultados indican
que estas divergencias estan vinculadas al perfil

Tabla 5. Resultados de las pruebas no paramétricas por parejas de grupos

Variable Krziii??‘g;ﬁ?:zp) Dec:(s)i;); %:)bal Coml;;:.z:n por Sig. ajustada Decision sobre H,

Alto vs. Medio 0.131 No se rechaza

Ingresos({isancieros 0.002 Se rechaza Alto vs. Bajo 0.001 Se rechaza
Medio vs. Bajo 0.432 No se rechaza
Alto vs. Medio 1.000 No se rechaza
olierl;tia\?aﬂ(ilgglE) 0.05 Se rechaza* Alto vs. Bajo 0.054 No se rechaza
Medio vs. Bajo 0.232 No se rechaza
Bajo vs. Medio 1.000 No se rechaza

Apalanc&n;i%n o ot 0.035 Se rechaza Bajo vs. Alto 0.048 Se rechaza
Medio vs. Alto 0.151 No se rechaza

Bajo vs. Medio 0.008 Se rechaza

Propogjc(i)glzlgl lfFa)ctivos 0.001 Se rechaza Bajo vs. Alto 0.001 Se rechaza
Medio vs. Alto 1.000 No se rechaza

Nota: Hy en la prueba global: la distribucién de la variable es la misma entre las categorias de disposicién a reinvertir. Hy en las comparaciones por
parejas: la distribucion de la variable es igual entre cada par de grupos. Las comparaciones por parejas se interpretan con la significancia ajustada
por Bonferroni; se rechaza Hy cuando p ajustada < 0.05. En ROE, la significancia global se ubica exactamente en el umbral de 0.05, por lo que su
interpretacién debe hacerse con cautela. * Resultado ubicado exactamente en el umbral de significancia (p = 0.050), por lo que debe interpretarse

con cautela.

Fuente: Elaboracién propia
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de disposicion a reinvertir, siendo particularmente
notables en los grupos extremos (alto y bajo). Esto
presenta razon suficiente para rechazar la hipotesis
nula de que “No existen diferencias estadisticamente
significativas en las variables financieras analizadas
(MgN, IE, ApT, ROE, ROA, DPg, Co, FP y PAF)
entre los grupos de empresas clasificados segtin su
nivel de disposicién a reinvertir”, sugiriendo que
la reinversidon estd vinculada con caracteristicas
especificas del perfil de acumulacion, mas que con
el desempefio operativo o rentable del negocio.

Este hallazgo, reforzado con el marco teorico
expuesto, es consistente con los andlisis elaborados
para diversos paises, inclusive México, donde
plantean que la l6gica operativa de las corporaciones
tiende a desvincularse del proceso productivo,
priorizando flujos financieros, maximizacién del
valor para el accionista y estrategias de obtencion
de beneficios cortoplacistas, formando una relacion
donde la obtencion de ingresos financieros asfixia
la obtencién de ingresos por medio de su capacidad
productiva. Esto contradice los principios basicos
que conforman la razéon de operacion de una
empresa, como proveer de bienes de consumo a
la economia a través de la reinversiéon en activos
productivos que incrementen la produccion a
manera de intensificar los beneficios obtenidos de
este proceso.

A diferencia de otros paises que han sido objeto de
estudio, podemos decir que, en el caso de México,
el proceso de financiarizacion se encuentra en una
etapa incipiente, pero con pautas marcadas de lo
que se puede mostrar en el futuro.

En conjunto, estos resultados permiten concluir
que la disposicion a reinvertir no estd guiada por
la rentabilidad ni por los beneficios inmediatos de
la operacion, sino mas bien por factores asociados
a la estructura financiera, la disponibilidad
de financiamiento y las demandas del capital
fisico. Esto coincide con la literatura sobre
financiarizacion, donde las decisiones corporativas
se reorganizan alrededor de criterios financieros
mas que productivos (Masso, Davis, & Abalde,
2020). Aunque se ha planteado y en algunos casos
afirmado que este proceso financiarizado puede
ser beneficioso para las empresas, su efecto no es
uniforme. En algunos casos, esto ha permitido
obtener mayores ingresos que funcionan como
contencion ante factores externos.

Sin embargo, aun reconociendo los posibles efectos
positivos, es dificil asegurar que la obtencion

de esos ingresos extra se destine a los procesos
de produccion, ya sea traducido a la compra de
maquinaria o mejoras en el capital fijo, inversion en
investigacion y desarrollo de procesos optimizados
o inclusive, a mejorar los salarios de la fuerza
productiva de una empresa.

Como se menciond al inicio del articulo, el proceso
de financiarizacion no es un producto terminado
y completo, ni mucho menos con una unica
presentacidn, este proceso seguira madurando,
adquiriendo nuevas formas, canales diferentes de
transmision y subrogando las dindamicas sociales,
politicas y econdmicas al interés de los mercados
financieros. Sin embargo, en este momento, la
financiarizacién como la conocemos es un hecho
entre las empresas estudiadas y se ha hecho cada vez
mas presente en el transcurso del tiempo, a través
de procesos externos que facilitaron su adopcion
como la pandemia del COVID-19, que, ante una
paralizacion total de la actividad productiva en
todos los paises, obligd a las direcciones de las
distintas empresas a buscar estrategias para asegurar
la estabilidad de su institucidn, contribuyendo a la
definicion del rumbo y rapidez de este proceso.

Finalmente, ladisposicionareinvertirenlasempresas
mexicanas no se interpreta genéricamente como
una sefal automadtica del dinamismo productivo,
sino como la reconfiguracién profunda de sus
prioridades estratégicas que han ido evolucionando
bajo el marco de la financiarizacion. Las empresas
no reinvierten porque su operacion sea rentable, ni
porque la actividad productiva lo demande, sino,
porque su estructura financiera se los permite. Ante
esto, es necesario el disefio de politicas que busquen
fortalecer la inversion productiva en las empresas
mexicanasy de esta manera, contrarrestar los efectos
de una economia encaminada hacia la obtencion
unica de retornos financieros desvinculados de las
actividades productivas.
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