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Abstract

En este trabajo se evaltian los determinantes de la tasa de beneficio de las empresas
manufactureras uruguayas pertenecientes a las clases exportadoras para el periodo 1997-

2005.

Se evalua particularmente la hipdtesis de la influencia del tipo de cambio real y del
poder de mercado de las empresas, en la tasa de beneficios, basado en la tradicion de la
economia industrial del paradigma “Estructura — Conducta — Resultados”, sin perjuicio

de testear hipodtesis que suelen ser utilizadas por otras corrientes.

Los resultados muestran que el tipo de cambio real no tiene efectos sobre la tasa de
beneficio, y que la concentracion tendria un efecto negativo. Sin embargo, cuando se
evaltia el modelo en dos periodos, 1997-2001 y 2002-2005, se observa que resulta
positivo el impacto del tipo de cambio real en la tasa de beneficios., mientras que la

concentracion no tendria un efecto claro.
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1- Introduccion

Para la rentabilidad de las empresas industriales exportadoras el manejo de la politica
cambiaria por parte del gobierno resulta una variable fundamental, de hecho parece ser
una practica comun en Uruguay las presiones sobre el tipo de cambio como mecanismo

principal para la competitividad de las mismas.

Sin embargo el tipo de cambio es solamente una de las variables que afecta la
rentabilidad de la industria exportadora, pero no necesariamente la mas importante. Es
mas en el actual contexto internacional los precios, dependiendo de la rama, pueden ser
mas relevantes para las industrias exportadoras. También el tipo de cambio puede tener
efectos contrarios sobre la rentabilidad de las empresas pertenecientes a diversas clases
de actividad, dependiendo del origen de los insumos o la necesidad de reposicion o
adquisicion de bienes de capital extranjeros. Asimismo, puede darse el caso que cuando
el contexto internacional es desfavorable, las empresas exportadoras pueden obtener
mayores beneficios atendiendo la demanda interna, especialmente si detentan un poder

de mercado en el segmento nacional de la demanda.

Por su parte, la existencia de barreras al comercio o a la entrada de nuevas empresas
pueden determinar la existencia de altos beneficios, asi como la diferenciaciéon de
productos a través de gastos en publicidad o en inversion y desarrollo. Si las empresas
industriales establecidas en un mercado pueden levantar barreras a la entrada entonces
podrian hacer uso de ese poder de mercado para fijar los precios de sus productos por
encima de su costo marginal mediante su posicion privilegiada por la falta de

competidores (locales e internacionales).



Esta situacion plantea dos interrogantes, que seran las que este trabajo intentara
contestar: 1) ;Qué tan importante es el tipo de cambio, en especial el tipo de cambio
real, para los beneficios de una industria exportadora? y 2) ;Cual es la importancia que

tiene el poder de mercado en dichos beneficios?

1.1 El caso de Uruguay

Entre los afios 1991 y 2005 Uruguay ha vivido dos etapas distintas en lo referido a su
politica cambiaria. La primera, entre 1991 y 2001, que alterna periodos de deterioro y
de mantenimiento del tipo de cambio real como consecuencia de la politica econémica y
la segunda, entre 2002 y 2005, cuando se verifica una recuperacion del tipo de cambio
real, esta vez a través de las decisiones de los agentes de mercado. (Duran Fernandez y

Sader, 2005)

En la primera etapa se pretendia mantener el tipo de cambio entre bandas de flotacion
que se deslizaban periddicamente pero a un nivel menor a la inflacion. El objetivo de la
politica mencionada era abatir la alta inflacion del periodo anterior (lo cual se
consiguiod), pero trajo como consecuencias no deseadas la pérdida de competitividad de
los bienes y servicios uruguayos y el consecuente deterioro en el saldo comercial de la

balanza de pagos.

Cuando este deterioro se hizo insostenible, a mediados del afio 2002 como consecuencia
de la devaluacion brasilera de tres afios atras y de la devaluacion argentina a principios
de ese ano, se desecho el sistema de bandas de flotacion entrando en la segunda etapa

donde el tipo de cambio nominal se dejo flotar sin restricciones, lo que condujo al



aumento del tipo de cambio real, por lo menos hasta mediados del 2004, lo que

contribuy¢ al equilibrio de la situacién comercial con el resto del mundo.

Si la rentabilidad de las empresas industriales exportadoras dependiera de la
competitividad del pais determinada por el Tipo de Cambio Real entonces esta tendria
que haber evolucionado de la misma forma, pero los resultados fueron diversos, puesto
que la competitividad de una industria especifica, y consecuentemente la rentabilidad,
depende también de otros factores, algunos ligados a la empresa y otros dependientes

del mercado internacional o el local.

Antes de pasar al marco metodoldgico en que se ubica esta investigacion resulta
pertinente realizar una reflexion sobre los conceptos aqui vertidos, como por ejemplo el
Tipo de Cambio Real, el Poder de Mercado, la Competitividad, la Rentabilidad y las

Barreras a la Entrada.

1.2 El Tipo de Cambio Real.

La definicion de la politica macroecondmica por parte del gobierno impacta en la
competitividad internacional de las empresas locales, y la forma mas usada de medir
este efecto es a través del Tipo de Cambio Real (TCR), por lo que la mayoria de los
estudios de competitividad se centran en esta variable. Cuando el Tipo de Cambio Real
disminuye, ceteris paribus, los bienes y servicios importados resultan relativamente mas
baratos que los producidos en el ambito local, o sea que los productos nacionales

pierden competitividad.



Pero visto desde un enfoque mesoeconémico un cambio en el TCR puede afectar de
manera distinta los subgrupos industriales, dependiendo de su insercion internacional, la
estructura de mercado, de la tecnologia y de la estrategia industrial de competencia, en
el sentido de Porter, en que las industrias compiten. Por ejemplo, las empresas que solo
compiten internacionalmente a través de precios serian las més afectadas por una caida
en el TCR a nivel internacional, pero podrian obtener beneficios extraordinarios al
volcarse al mercado local. Por su parte, las empresas que compiten en mercados con
bienes mas diferenciados, no necesariamente seran tan afectados por una caida en el
TCR y pueden desarrollar estrategias compensatorias que les permitan mantener su
rentabilidad, actuando sobre la calidad de los productos ofrecidos o lanzando productos

nuevos al mercado. (Olivera Martins y Price, 2002)

Asimismo la caida del TCR puede estar beneficiando a algunos sectores. Esto se
desprende de la forma de construccion de este indicador, que pondera los tipos de
cambio e indices de precios de los principales socios comerciales del pais, definiéndolos

en base al total de las exportaciones e importaciones a nivel agregado.

Si bien este indice es muy util a nivel macroeconémico, la informaciéon que proporciona
a nivel mesoecondmico y microeconémico no es tan relevante, ya que no considera
informacion especifica de cada industria, como cuanto pesan las importaciones o cuanto
variaron los precios internacionales de los bienes relevantes o como evoluciond la
competitividad con respecto a los socios relevantes para cada industria en particular.

(Goldberg, 2002)

Puede darse el caso de que bienes con un importante componente importado se puedan

producir de forma mas barata si dicho componente se adquiere a un socio comercial que



perdi6 competitividad, y se puedan vender mas caros si el producto final se comercializa

a un mayor precio en el contexto internacional.

Esto significa que cambios en los precios internacionales, precios nacionales, y precios
relativos pueden tener distintos impactos para distintos productores, y la sensibilidad de
los beneficios de un productor frente a cambios en el Tipo de Cambio Real dependera
de su funcion de produccion y del mercado en que compite dicho productor. Por ello a
veces se puede sobreestimar la relevancia del Tipo de Cambio Real respecto al impacto
de sus variaciones en los beneficios de una empresa para sus analisis, diagnosticos y la

toma de decisiones.

Si bien, por lo general, el TCR se toma como un indicador de competitividad, es decir,
medido como la relacion de Términos de Intercambio Externos, (o sea, el precio de los
bienes internacionales sobre el precio de los bienes nacionales expresado en una misma
moneda) también se puede ver como la relacién entre los precios de los productos
transables internacionalmente respecto de los precios de los productos no-transables. No
obstante existir equivalencia entre ambos enfoques, esta ultima no estaria reflejando la
competitividad de un pais sino el costo de oportunidad de producir bienes transables en
términos de no-transables. Esta perspectiva se desprende del modelo australiano de
economia abierta. (Vaz, 1987) De hecho se puede interpretar el precio de los bienes no-
transables como los costos de produccion locales (principalmente el salario), resultando
asi una relacioén entre precios internacionales y costos locales que estaria reflejando la

rentabilidad de las exportaciones.

10



1.3 El Poder de Mercado

“La economia de la organizacion industrial es el area de la economia orientada al
analisis de estructura de los mercados y las formas de interaccion de las empresas, que
en su conjunto, determinan la rentabilidad y su evolucion. Distintos trabajos realizados
en esta drea permiten comprender que hay otros factores, aparte de las decisiones de
maximizacion de las empresas y la igualacion de sus funciones de costos e ingresos;
como por ejemplo el mercado, por su estructura, su funcionamiento y su evolucion,
ademas de las caracteristicas propias de cada sector, que también influyen en el

desempefio de la rentabilidad.” (Ortiz, 2003)

Dentro de la economia industrial en el marco del paradigma Estructura-Conducta-
Resultados (ECR o SCP segln las siglas en inglés), a partir del trabajo pionero de Bain
(1951), la forma de detectar el poder de mercado, dado que este no puede observarse
directamente, ha sido analizar la relacion entre variables representativas de los
resultados de dicho poder de mercado. “La hipoétesis central es que las caracteristicas
observables de la estructura de un mercado determinan el comportamiento de las
empresas que operan en el mismo, y esta conducta se manifiesta en términos de unos

resultados que también son observables” (Huergo, 2002)

La mayoria de trabajos que se situan en la linea comentada han tratado de inferir la
existencia de poder de mercado a partir de la asociacion entre medidas de beneficios e

indicadores del grado de concentracion de los mercados m;=p,+B,CR; donde =; es
alguna medida de rentabilidad del sector j y CR; un indicador del grado de

concentracion de mercado. Si esta Ultima variable afectara positivamente la capacidad

de fijar precios por encima del costo marginal se esperaria que el parametro S, fuera

11



positivo, mientras que no podria descartarse la hipotesis que S, fuera igual a cero si la

concentracion no tiene influencia sobre los beneficios de los productores.

Siguiendo a Geroski (1988), esta relacion puede interpretarse como las condiciones de
primer orden del problema de optimizacién que describe el proceso de competencia en
precios o cantidades de las empresas. En esta linea, las primeras modelizaciones se
apoyaban en el concepto de margen precio-costo marginal, que Lerner (1934) interpreta
como indicador de poder de mercado en el corto plazo, relacionandolo con variables de
estructura y de conducta. La tradicién de este tipo de andlisis se sitia en Cowling y

Waterson (1976)

Las primeras aplicaciones empiricas de estos modelos consistian bdsicamente en
regresiones de corte transversal con datos sectoriales, que suponian una relacion causal
entre medidas de estructura y resultados. Posteriormente, este tipo de aproximaciones
fueron criticadas por inconsistentes, al no tener en cuenta la simultaneidad en la relacion
entre las variables que se deduce de condiciones que entrafian equilibrio pero no

causalidad.

La mejora de las bases de datos supuso un avance relativo del analisis en la tradicion
ECR. En particular, la disponibilidad de paneles de datos permiti6 identificar efectos
individuales de ramas industriales, atendiendo algunas de las criticas a los estudios de
seccion cruzada. Asimismo, contribuy6 a reducir los efectos de la endogeneidad, al
facilitar la utilizacion de desfases temporales de las variables en la eleccion de

instrumentos.

Otro aspecto a considerar, que incrementa la complejidad en la identificacion de los

mercados, y en particular en el andlisis de concentracion, es que las empresas también

12



pueden influir en el poder de mercado mediante la diferenciacion de productos, esto es
afectando la percepcion de los compradores potenciales y con ello influenciando en la
elasticidad de la demanda al precio. En los mercados donde los productos no son
homogéneos se puede segmentar el mercado, por ejemplo mejorando la calidad del
servicio, ampliando la gama de productos ofrecidos, o invirtiendo en publicidad para de
esa forma ubicar a los productos en nichos de mercado mas atractivos, donde los

consumidores obtengan una satisfaccion superior por comprarlos.

En un mercado segmentado la competencia se asemeja mas a un modelo de monopolio
cuanto mayor sea el nivel de diferenciacion del producto, independientemente de que
diversos oferentes intervengan en el mercado, ya que para el consumidor esos productos
no son equivalentes, y la competencia de la empresa con el resto de los oferentes no

depende tanto del precio sino de que tan eficaces sean en diferenciar sus productos.

1.4 Competitividad

La mayoria de las definiciones de competitividad a nivel microeconémico tienen varios
elementos en comun, a continuacion se exponen algunas de ellas y se analizaran con el

objetivo de clarificar el concepto mencionado.

La definicién mas simple es que la competitividad es la aptitud para vender aquello que
es producido (Mathis et al, 1988)". Sin embargo, una definicion mas completa tiene que
abarcar los conceptos de precio y mercado. De esta forma la competitividad industrial es
una medida de la capacidad inmediata y futura de los empresarios de disefiar, producir y

vender bienes cuyos atributos en términos de precios, y mas alla de los precios, se

"En Chudnovsky — Porta (1990), pagina 7
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combinan para formar un paquete mas atractivo que el de productos similares ofrecidos
por los competidores: el juez final es entonces el mercado. (European Managment

Forum, 1980) .

Entonces si la decision es tomada en tltima instancia por el mercado podria elaborarse
una definicion partiendo de la condicidon necesaria para ser competitivo. Una firma (o
una economia nacional) sera competitiva si resulta victoriosa (o en una buena posicion)
en la confrontacion con sus competidores en el mercado (nacional o mundial) (Michalet,

1981)°.

Por ultimo otra definicion, ésta de Chudnosky y Porta (1990), destaca mas como hay
que hacer para ser mas competitivo: “Para poder lograr una mayor competitividad, la
firma puede recurrir a diversos instrumentos como una mejor gestion financiera,
disponer de activos tales como una mayor capacidad innovadora en materia de nuevos
productos y procesos de produccion, lograr un aumento de la productividad de la mano
de obra y del capital mayor que el de sus competidores, reducir sus costos a través de
una mayor integracion vertical (reduciendo los costos de transaccion) o, en otros casos,
por medio de una descentralizacion de la produccion en el pais (subcontratacion) o a

través de inversiones o licencias en el exterior, etc.” (Chudnovsky y Porta, 1990)

De las definiciones anteriores se desprende que ser competitivo es ser mas eficiente y
manejar mejor los recursos que los competidores. Otras formas de mejorar la
competitividad no estan atadas a la productividad de las empresas sino a una
transferencia de recursos, como por ejemplo en aquellos casos en que determinadas
firmas se benefician de subsidios que pueden tomar la forma de menores precios para

ciertos insumos, de desgravaciones impositivas para las inversiones en activo fijo, de

% citado por Chesnais, 1981, pag.10 Ibid cit
3 Ibid cit pag.1
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tasas preferenciales de interés, devoluciones a las exportaciones, tipo de cambio

preferencial, etc.

Entonces no solamente la productividad o el gerenciamiento estarian influyendo en la
competitividad, el gobierno a través de la politica macroecondémica (p.e. estabilidad en
los precios), la politica industrial o de comercio exterior también tendria incidencia

sobre esta variable.

Asimismo la forma en que estd organizado y como funcionan los mercados en que
participa la empresa (tanto de productos finales como de insumos) pueden influir en la
competitividad. En particular el poder de mercado de la empresa en los mercados que
participa, asi como la habilidad para diferenciar sus productos o el tamafio del mercado

pueden ser aspectos relevantes para la competitividad.

Es mas, por lo general la Competitividad Relativa de las empresas tendria su base en el
incremento de la productividad de los factores e insumos utilizados en el proceso de
produccion, por ejemplo mediante la utilizacion mas eficiente de los recursos, lo cual se
puede representar en reducciones de costo con efecto, fundamentalmente, en el largo
plazo, o por el cambio tecnologico que afectaria la funcién de produccién. Asimismo,
otra fuente tradicionalmente sefalada son las variaciones en los precios relativos,
ligados a aspectos coyunturales, como por ejemplo el tipo de cambio, que ejercen su
influencia principalmente en el corto plazo. La otra fuente de incremento de la
competitividad sefialada por la literatura estaria ligada a la estrategia desarrollada por la
empresa, incluyendo aquellas dirigidas al mercado, asi como el desarrollo de procesos y
productos, asociado a la generacion de ventajas competitivas. La competitividad,

entonces, se vera afectada por lo menos por estos tres elementos, que el andlisis
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tradicional basado en la comparacion de precios relativos sobre indice de precios

agregados, tiene dificultades en diferenciar®. (Caves, 1990)

Por su parte, distintos estudios sefialan que si bien estos elementos afectan al conjunto
de las unidades productivas se verifican distintos niveles de productividad y
rentabilidad, y que eso estaria en la base de las diferencias en competitividad
internacional, lo cual también se podria aplicar a comparaciones internacionales. Sin
embargo, relativamente poco es conocido sobre la magnitud de las diferencias, su
evolucion en el tiempo, y, particularmente, sobre sus origenes y determinantes. (Frantz

1988)

Asimismo debe considerarse que a nivel macroecondmico los gobiernos pueden ceder a
presiones de los grupos exportadores para aumentar la competitividad, lo que por lo
general conduce a acciones de los gobiernos de dos tipos: las devaluaciones de la
moneda nacional y/o las reducciones de los costos laborales actuando sobre los salarios
y en ocasiones sobre la productividad laboral. Sin embargo, si bien estas medidas
pueden acrecentar la competitividad en el corto plazo, no permiten crear bases sélidas
para sostener y acrecentar la competitividad en el mediano y largo plazo y menos aun
tienen gran impacto en el ingreso de la sociedad y el bienestar de la poblacion que suele

ser el objetivo en el largo plazo de los gobiernos.

1.5 Rentabilidad

Si se parte de la interpretacion basica de competencia perfecta deberiamos esperar que

la rentabilidad de las empresas tendiera a cero en el largo plazo. Sin embargo, y

* Vease también Pack (1988) en el mismo texto
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dependiendo crucialmente de la definicion de rentabilidad, encontramos la existencia de
rentabilidades positivas en distintos mercados y, lo que resulta mas interesante aun, no
necesariamente en todos los casos observamos que exista una tendencia a cero de la

misma.

Estos margenes de rentabilidad estables pueden depender de la competitividad de la
empresa, la que a su vez puede ser producto de un incremento en la Productividad Total
de los Factores, o de la existencia de un “asset” propio que permita una diferenciacién
de productos o procesos, o de un comportamiento estratégico de la empresa en el
mercado en que participa, lo que le permite ganar poder de mercado. Asimismo, esa
ganancia de competitividad puede ser por razones exdgenas, ya sea por acciones
directas del gobierno mediante la transferencia de recursos, o por decisiones de politica
econdmica mas generales que afecten variables relevantes para la empresa, como por
ejemplo el tipo de cambio o la politica comercial o acciones que generen

imperfecciones en los mercados.

Por su parte, si bien el principal objetivo de una empresa es aumentar los beneficios,
esto no tiene porque darse en el corto plazo. Es mas, un comportamiento estratégico de
una empresa en un mercado podria incluir la existencia de ganancias negativas en el
corto plazo, que permita posicionarse mejor y de esa forma incrementar los beneficios
en el largo plazo. (Porter, 1998) Sin embargo, un aumento en la competitividad deberia
necesariamente conducir a una mejora de la rentabilidad de la empresa o sector

industrial en el mediano o largo plazo.

Existen distintas visiones a la hora de explicar la rentabilidad de una empresa o de un
sector. La teoria neocléasica ve a la empresa como una entidad puramente maximizadora

de beneficios, la cual opera en un ambiente donde muchos factores estan fuera de su
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control. A la empresa se la ve como una “caja negra” cuyo funcionamiento interno
nunca es develado. Los costos de la empresa se derivan de su funcion de produccion,
que es la relacion entre los insumos que utiliza y los productos que termina, en un
contexto donde es tomadora de precios, tanto en los mercados de insumos como de
productos. Los ingresos de la empresa se derivan de la curva de demanda de sus
productos, que relacionan que cantidad estarian los consumidores dispuestos a comprar
a cada precio. Los beneficios de la empresa serian entonces la diferencia entre sus
ingresos y sus costos. Asimismo, si en un mercado que existe movilidad perfecta de
capitales se registran beneficios superiores a lo normal —o positivos-, dependiendo de su
relacion con los que se registran en otros, existirian nuevas empresas interesadas en
entrar, que en caso de hacerlo presionaria a la baja los beneficios reduciendo la
diferencia con otros sectores de actividad. Por su parte estas inversiones podrian ser
empresas que saldrian de los sectores con beneficios inferiores al promedio del mercado
en que entran, lo que conduciria asi a un equilibrio entre los diversos sectores de una

economia. (Arrow y Debreu, 1954)°

Por su parte la teoria evolucionista, en cambio, se enfoca en la estructura, la estrategia y
las capacidades organizativas de las empresas. Este ultimo aspecto se refiere a la
capacidad gerencial de la empresa que surge de las habilidades, conocimiento y
experiencia que pueden encontrarse en cada area de operacion de la misma, ya sea
produccion, comercializacion, finanzas, o distribucion, lo que estaria explicando porque

algunas empresas tienen éxito en donde otras fracasan. (Chandler, 1962)°

En la economia industrial, la tradicion clasica desde el trabajo pionero de Bain trato

como unidad de estudio al sector, asumiendo que las diferencias entre las empresas de

> citado en Abdelgalil (2004) pagina3
6 citado en Ibid cit pp 5-6
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un sector son transitorias e irrelevantes, y principalmente ligadas a la escala de
produccion de cada empresa. Segun esta escuela la rentabilidad de un sector depende de
la habilidad de las firmas para restringir la rivalidad entre ellas y del tamafio de las
barreras a la entrada que puedan levantar. Asimismo se planteaba que la mayor
concentracion aumentaria los beneficios totales de la industria, a través de los incentivos

para la colusion. (Schmalensee, 1989)

Esta vision germinal concentrada en los mercados fue revisada, poniendo el acento en la
identidad de la empresa y en la capacidad de desarrollar conductas estratégicas por parte
de ellas. La hipotesis de eficiencia elaborada por Demsetz (1973) considera que todos
los mercados son igualmente competitivos y no son relevantes las economias de escala.
Sin embargo, en los mercados participan empresas mas eficientes que otras lo que les
permite aumentar su beneficio a expensas de sus competidores menos eficientes y
consecuentemente aumentar su cuota de mercado. Para los autores pertenecientes a esta
corriente, la eficiencia, usualmente aproximada por la participacién en el mercado,
aparece como el principal determinante de la rentabilidad, mientras que la correlacion
positiva entre la concentraciéon del mercado y la rentabilidad es espuria. (Gumbau y

Maudés, 2000)

La razén para identificar las diferencias en eficiencia con las diferencias en la
participacion en el mercado es porque se asumen retornos crecientes a escala, o sea, que
las empresas mas grandes producirian con menores costos unitarios, obteniendo asi una
mayor rentabilidad. Sin embargo este argumento implicaria identificar la eficiencia
solamente con la eficiencia proveniente de las economias de escala, dejando de lado

otras fuentes de eficiencia e ineficiencia (Frantz, 1988).
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En este sentido Shepherd (1986) opina que la cuota de mercado puede reflejar la
eficiencia como también puede reflejar el poder de mercado u otros factores no
relacionados con la eficiencia. Aunque las ventajas en eficiencia pueden aumentar la
cuota de mercado y la rentabilidad, también es cierto que la colusidon no es la tnica
forma de ejercer el poder de mercado, las empresas también pueden hacer uso de este
poder cuando tienen una participaciéon importante en el mercado. Siguiendo a Shepherd
(1986) lo tinico que sugieren los resultados empiricos en los trabajos de la hipotesis de
eficiencia, es que la cuota de mercado parecen ser mas importante que la concentracion

para determinar la rentabilidad. (Gumbau y Maudés, 2000)

1.6 Barreras a la Entrada

Segun la teoria neoclasica los beneficios superiores a los normales para una empresa no
persistirian en el tiempo. Cuando una empresa obtiene tasas de beneficio superiores a
las que se verifican en las demas industrias, nuevos competidores van a intentar entrar
en ese mercado y ofrecerian productos similares a precios menores, en tanto la
tecnologia sea accesible, y de esa forma bajarian los beneficios de la primera firma. De
forma contraria cuando el beneficio es menor al normal se desinvertiria en ese mercado
y el capital se volcaria hacia mercados mas atractivos. De esa forma en el largo plazo se

homogenizarian los beneficios en todas las empresas.

Esta corriente ha limitado la importancia de la heterogeneidad de las tasas de beneficio,
relegandola a situaciones infrecuentes en las que existirian obstdculos que impiden al

mercado obtener resultados eficientes. Estos obstaculos son las barreras a la entrada.
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En oposicion al modelo neoclésico, el paradigma Estructura-Conducta-Resultados si
prevé que los beneficios se aparten de los normales en el largo plazo, ya sea por la
existencia de imperfecciones en el mercado o porque las empresas establecidas en el
mercado se comportan estratégicamente poniendo barreras a la entrada de forma de
desincentivar la competencia con nuevas empresas en el mercado. Asimismo pueden

surgir barreras a la entrada por politicas publicas.

A fines de los afios 70 dentro del paradigma ECR surgen algunos articulos analizando
esta situacion, principalmente por parte de Mueller (1977, 1986, 1990) y Geroski y
Jacquemin (1988), que luego iba a ser denominada persistencia de beneficios
(“persistence of profit literature”), en donde la dindmica de los beneficios de una
empresa pueden ser explicados como un proceso autoregresivo, generalmente de primer
orden. La justificacién tedrica que al respecto provee Geroski (1988) es que los
beneficios dependen de la amenaza de entrada al mercado por nuevas firmas, lo que a su

vez dependera de los beneficios anteriores.

1.7 Literatura previa

Acerca de la relacion entre indicadores de estructura o conducta como concentracion o
gastos en publicidad e investigacion y desarrollo y medidas de resultados, que surge del
modelo Estructura-Conducta-Resultados son pocos los estudios para el sector
manufacturero existentes para Uruguay. De hecho la literatura en economia industrial es
muy escasa. De cualquier manera es importante destacar los aportes que se han hecho
en los trabajos surgidos del Departamento de Economia de la Facultad de Ciencias

Sociales, entre ellos Cassoni y Vaillant (1991), Domingo, Pastori y Vera (1994), Garcia
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Fontes, Tansini y Vaillant (1995), Tansini y Triunfo (1998). Por su parte, entre los
estudios de competitividad sectoriales en la industria manufacturera se destacan los

trabajos que en ese tema realizaron Terra, Bittencourt, Domingo, Estrades, Katz, Ons y

Pastori (2005).

Por su parte, en cuanto a la investigacion acerca del tipo de cambio real y su influencia
en la rentabilidad de las industrias exportadoras en Uruguay se identifico solamente un
trabajo, de Pena y Polgar (1995), aunque existe cierta vinculacion con este punto en los
estudios acerca del tipo de cambio real que se han llevado a cabo en el Banco Central
del Uruguay, en especial el trabajo de Daniel Vaz (1987). Por su parte, la relacion entre
la rentabilidad de las empresas industriales con el mercado interno y la insercion externa

se destacan el trabajo realizado por Rama (1987) y el ya mencionado de Pena y Polgar.

En el trabajo de Martin Rama se proponia un modelo donde se consideraba que las
empresas de la industria manufacturera uruguaya fijaban precios mas altos para el
mercado interno (markup) que para la exportacion, asi como que los precios en el
mercado interno no necesariamente evolucionaban de la misma forma que lo hacian los
precios internacionales o el tipo de cambio. Esta habilidad para fijar precios internos
superiores al costo marginal se sefialaba que provenia de “principalmente el caracter
oligopo6lico de la produccion y en menor medida de la proteccion arancelaria”. Bajo
estas condiciones Rama concluia que era posible que existiera exportacion de productos
manufacturados aun cuando la rentabilidad de exportarlos fuese negativa en el largo

plazo.

Por su parte Pena y Polgar (1995) investigaron la evolucion de la rentabilidad unitaria
tanto para el mercado interno como para el externo en el periodo 1985 — 1993 para ocho

clases de actividad (también llamadas ramas industriales o industrias exportadoras en
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ese trabajo). En ese articulo los autores concluian que a pesar de la caida del tipo de
cambio real las clases industriales estudiadas lograban mantener su rentabilidad en base
a un incremento en la rentabilidad en el mercado interno, apoyados en la situacion
oligopdlica en los mismos. Los autores sefialaban que en el marco de apertura comercial
creciente esa situacion tendria un limite. Dado que la apertura conduciria a que la
rentabilidad de las industrias mas concentradas tendiera a evolucionar de forma similar
a la rentabilidad de la de aquellas actividades que participaban en mercados mas
cercanas a la competencia atomizada. Asimismo se podria hipotetizar que si se concluye
que ademas del tipo de cambio real, la rentabilidad de las industrias estudiadas
dependeria también de la concentracion del mercado, y de la capacidad para diferenciar
productos, la apertura observada en el periodo no habria sido suficiente para
estandarizar los beneficios dado que algunas clases que poseian poder de mercado para
las ventas en el mercado interno siguieron manteniendo niveles mas elevados de

rentabilidad.

En el presente trabajo se pretende explorar las hipdtesis planteadas por Pena y Polgar,
referido a los niveles de rentabilidad, incorporando explicitamente las caracteristicas de
los mercados locales en que participan las empresas exportadoras y, en particular, de los
niveles de concentracion en dichos mercados. Asimismo, la evaluacion de la incidencia
del tipo de cambio real en la rentabilidad de las empresas, contrastada con otras fuentes,
como por ejemplo el poder de mercado de las empresas, podria informar sobre el
impacto de la apertura verificada en el periodo y de su incidencia respecto a que los

beneficios tiendan a converger en el largo plazo.

Para eso se tomaran datos de las empresas pertenecientes a las clases de actividad que

acumularon mas del 90% de las exportaciones uruguayas en el afio 2005, excluyendo a
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la refineria de petrdleo cuyo estudio no parece relevante a los efectos de nuestro
objetivo. La incorporacion de un nimero mayor de ramas industriales que en el caso de
Pena y Polgar permitiria extender el analisis mas alla de aquellas con fuerte componente
agroindustrial, incluyendo también industrias no tradicionalmente exportadoras donde

las estrategias de mercado de las empresas, por lo general, tienen mayor relevancia.

El presente trabajo se estructura de la siguiente manera. En el Capitulo 2 se desarrolla el
marco metodoldgico, mientras que en el Capitulo 3 se presentan las variables de interés
y algunas estadisticas descriptivas de estas, asi como algunas clarificaciones acerca del
manejo de los datos utilizados. En el capitulo 4 se presentan los modelos a estimar asi
como los principales resultados. Finalmente se exponen las conclusiones en el capitulo

5.
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2- Marco Metodolégico

En este trabajo se considera como unidad de andlisis a la empresa, la que pertenece a
una clase de actividad econdmica del sector manufacturero a cuatro digitos de la
revision 3 de la CIIU. La clase de actividad agrupa empresas similares que usualmente
enfrentan las mismas variaciones de precios ya sea en sus insumos, como en su
producto final, y tendrian funciones de produccion similares. Asimismo, es esperable
que las condiciones tecnologicas sean similares y produzcan bienes que ofertan en el
mismo mercado, por lo cual el uso de la clase de actividad permitiria una aproximacién

al mercado en el que compiten las empresas.

Esta eleccion acerca el estudio a la tradicion clasica de la economia industrial, con el
objetivo de evaluar la hipotesis que la rentabilidad en las diferentes empresas se veria
afectada por el poder de mercado de estas, lo que habilitaria la capacidad de fijar precios
por encima de su costo marginal y asi obtener beneficios extraordinarios, ya sea porque
la concentracion del mercado facilita los acuerdos colusivos o porque compiten por la
via de la diferenciacion de productos. Por otra parte también permitiria contemplar la
hipotesis revisada de eficiencia de Demsetz (1973), ya que se toma en cuenta la cuota de

mercado como factor explicativo de la rentabilidad de las empresas

Para encontrar las relaciones entre la variable dependiente, esta es la rentabilidad, y las
variables explicativas correspondientes a la situacion de la industria en su conjunto (tipo
de cambio real), a la situacion del mercado (concentracion, apertura, propension a
exportar) y a la situacion de la empresa (inversion en publicidad, inversion en
investigacion y desarrollo, stock de activos totales, cuota de exportaciones, cuota de

mercado interno, orientacion exportadora, porcentaje de su plantilla que son empleados,
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profesionales o técnicos) se va a usar el estimador Arellano Bond para modelos

dindmicos de datos de panel.

A continuacion se describen los fundamentos de las variables que se utilizaran en la

modelizacion.

2.1 Tasa de Beneficios

En la literatura se han usado tradicionalmente distintas opciones para medir la tasa de
beneficios que obtienen las empresas por su actividad economica, las mas importantes
han sido la tasa de beneficios sobre ventas, la tasa de rentabilidad sobre costos y el

retorno sobre activos.

Para describir los beneficios de una unidad econdémica se parte de una situacioén en que
la produccién de una empresa o Valor Bruto de Produccion (VBP) puede dividirse entre
el valor de los bienes necesarios para manufacturar un nuevo producto (CI), el
excedente de explotacion que queda en manos del empresario (EE), la remuneracion al
factor trabajo (R), la reposicion del capital fijo depreciado (D), el pago de impuestos

netos de subsidios (II-S) y la variacion de existencias entre un periodo y el otro (VE).

VBP=CI+EE+R+D+(II-S)+VE

La tasa de beneficios sobre ventas (TB) entonces expresa el excedente de explotacion
como porcentaje de las ventas, o lo que es lo mismo sobre la variacion del valor de la

produccion menos la variacidon de existencias.
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EE

TB=———
VBP-VE

La tasa de rentabilidad sobre los costos (7m,) en cambio expresa el mismo excedente

pero sobre los costos necesarios para producir los bienes, que son los anteriormente
expresados, pero también incluye la inversion (I) que haya realizado el capitalista en el

ano.

o EE
° " CIH+R+D+(II-S)+

El retorno sobre activos (ROA, por sus siglas en inglés “return on assets”) expresa
nuevamente el excedente pero como proporcion del capital invertido para obtenerlo (K),
este capital muchas veces presenta problemas de medicion ya que suele estar
conformado por una cantidad de bienes heterogéneos, y en ocasiones intangibles que no

siempre son faciles de valuar apropiadamente.

ROA=-
K

La tasa de beneficios sobre ventas presenta la ventaja de que es mas facilmente
observable que las otras, ya que regularmente la informacion de inversion en el afio y de

stock de capital pueden presentar dificultades de medicion o de observacion
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2.2 Tipo de Cambio Real

El valor del tipo de cambio nominal (TCN), que es el precio de una moneda extranjera
expresado en unidades de moneda nacional refleja la escasez de dicha moneda en el
mercado cambiario. Este valor puede depender de muchos factores, como el saldo del
comercio exterior de bienes y servicios, los movimientos de capitales y la politica
monetaria y cambiaria manejada por la autoridad monetaria, entre otros. (Durdn

Fernandez y Sader, 2005)

Pero para la competitividad de una economia en su conjunto y principalmente para su
sector exportador la variable relevante no es el TCN sino el Tipo de Cambio Real
(TCR), que recoge informacion del TCN, de los precios internos y de los precios de los
principales socios comerciales. Esta variable depende ademds de los factores que
afectan al TCN, de las expectativas de inflacion y devaluacion futuras de los agentes
privados, del nivel de demanda interna e incluso de lo que pueda afectar los precios de
los socios comerciales de una economia. En consecuencia el TCR no es una variable
bajo el control de la autoridad monetaria sino que resulta de la interaccion de agentes en

varios mercados.

Para medir el TCR hay que definir el concepto de Tipo de Cambio Real de Equilibrio
(TCRE), que es el TCR que permite en el largo plazo equilibrar tanto el mercado
externo (cuenta corriente y cuenta de capitales), como el mercado interno, sin embargo

este concepto es muy abstracto y dificil de estimar.
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Por supuesto que es esperable que en el corto plazo existan brechas entre el TCR
observado y el TCRE, y de acuerdo al signo de estas discrepancias se dice que existe

“adelanto” o “atraso” cambiario.

Una posible aproximacion al concepto de tipo de cambio real de equilibrio, y la que va a
utilizar este trabajo es considerar este precio relativo como el promedio del periodo
considerado, suponiendo que si el periodo es lo suficientemente largo las discrepancias

ocasionales se compensarian ya que en el largo plazo la economia esta en equilibrio.

2.3 Indices de Concentracion y Apertura

Dado que es de interés de esta investigacion evaluar la relacion entre el tipo de cambio
real y la rentabilidad de las empresas exportadoras, y que a su vez esta ultima puede
verse afectada por el poder de mercado que poseen las empresas en algunas clases, es

necesario definir un indicador de poder de mercado.

Para esto definir apropiadamente el mercado es un prerrequisito para de esa forma
calcular de manera correcta las medidas de concentracion, dispersion y apertura. El
enfoque utilizado por los paises desarrollados es definir el limite del mercado en donde
se produce un quiebre en la cadena de sustitutos, quiebres que pueden ocurrir tanto por
diferencias entre las lineas de productos como por la localizacion geografica de los
oferentes, para lo cual se consideran las elasticidades precio cruzadas de la demanda.

3

Segtin este enfoque la ubicacion geografica debe considerar la pregunta: “;pueden los
demandantes recurrir a otros oferentes?”, para lo cual los costos de transporte se

convierten en un tema fundamental.
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De cualquier manera el caso de estudio en este trabajo es el de una economia
territorialmente pequefia en la cual la locacion espacial de las empresas no presentaria
una ventaja fundamental y los costos de transporte dentro del pais son poco
significativos, por lo cual no se considera necesario segmentar los mercados

geograficamente.

En cuanto a las lineas de productos se consideran como mercados la definicion de clase
de actividad a cuatro digitos de la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (CIIU
revision 3)’. Esta clasificacion es la usada por los organismos internacionales y las
oficinas de estadistica de la mayoria de los paises, aunque puede resultar insatisfactoria
para medir adecuadamente el mercado. Las principales criticas a esta clasificacion
suelen ser que no cumple con las definiciones del mercado relevante, aunque en su
beneficio debe destacarse que desde un punto de vista practico no puede esperarse que
las oficinas de estadistica ajusten su definicion de mercado caso a caso para tratar de
definir una medida mas precisa del mercado, como si pueden hacerlo las agencias
encargadas de investigar los casos de violaciones en las leyes de competencia. La
eleccion metodologica de esta clasificacion para definir el mercado esta justificada,
aunque es una aproximacion, siempre que se reconozca al interpretar los datos que
puede tener defectos ya que es una medida disponible aunque que no se ajusta a la

definicién del “mercado relevante”.

La aproximacioén al poder de mercado se realiza en base a indices de concentracion, o de
su contraparte la dispersion. Por supuesto que la concentracion es una condicion
necesaria, pero no suficiente al ejercicio de poder de mercado y que resulta también

relevante la elasticidad de la curva de demanda a la que se enfrentan los oferentes.

7 En este trabajo se le va a llamar indistintamente clase de actividad o rama de actividad como le llama la
revision 2 de la CIIU.
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La concentracion se explica a través de las cuotas de mercado de las empresas
participantes en dicho mercado, pero para propositos descriptivos y analiticos una
descripcion completa de los tamafios de todas las empresas resulta inadecuado, por eso
es necesario un indice que logre sintetizar esa informacion. De todas formas debe
considerarse que inevitablemente, el uso de un indicador unidimensional para
representar un fendmeno multidimensional, significard una pérdida de informacion.

(Martin, 2001)

Ademas de la especificacion de los limites del mercado, ya sean por productos o por
ubicacion geografica, también es importante considerar el tratamiento que se le da a la
competencia extranjera para medir la concentracién y la dispersion, puesto que el
calculo de los indices de concentracion o de dispersion como el de Herfindahl, Entropia
de Theil o C4, pueden sobrevalorar el poder de mercado si no se toma en cuenta el
impacto del comercio internacional. El enfoque que se utiliza en esta investigacion es
definir la cuota de mercado de una empresa como las ventas en plaza como proporcion
de la demanda uruguaya, o interna. Esta definicion deja a las exportaciones fuera para
considerar solamente las ventas en plaza en relacion con el consumo incluyendo las
importaciones, ya que las exportaciones no tendrian incidencia en cuanto al poder de
mercado que puedan ejercer las empresas. Las precauciones a tomar con esta definicion
de la cuota para las medidas de concentracién es que pueden subestimar el poder de
mercado porque las mismas empresas productoras de los bienes domésticos pueden
importar los productos y comercializarlos en plaza, aunque lo mas probable es que
sobreestime el poder de mercado ya que los bienes importados pueden ser sustitutos

muy imperfectos de la producciéon doméstica.

31



El indice de Herfindahl (también conocido como Herfindahl — Hirshman) se calcula
como la sumatoria de los cuadrados de las cuotas de mercado de las empresas
pertenecientes a un mismo mercado. De esta forma si una sola empresa se apropia de
todas las ventas el indice seria igual a uno, mientras que si todas las empresas tienen el
mismo poder de mercado el indice daria I/m siendo n el nimero de empresas del

mercado.

n

H_Z Siz , siendo S;la cuota de mercado de la empresa i.

i=1
El indice C4 es el mas utilizado, de la familia de indices de concentracion de
vendedores, y se calcula sumando las cuotas de mercado de los cuatro vendedores con
mayor participacion en un mercado. En este caso el indice seria igual a uno si la
demanda es servida por 4 o menos oferentes y como minimo 4/n si todas las n empresas

del mercado tienen el mismo volumen de ventas.

El indice de entropia de Theil (ET) se calcula usando las cuotas de mercado, al igual
que el Indice de Herfindahl, pero mide la dispersion de las empresas como opuesta a la
concentracion, es decir da una idea acerca de la desconcentracion de un mercado. Este
indice suele ser util para medir empiricamente las relaciones de la concentracion
(dispersion) con las otras variables. El ET se calcula como la sumatoria de las cuotas de

mercado multiplicado por la inversa de su logaritmo neperiano.

ETZZn: S.In Si

i=1 i
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Por su parte “el analisis de Estructura-Conducta-Performance sugiere que la habilidad
de las firmas locales para ejercer el poder de mercado es menor en presencia de
competencia con oferentes extranjeros.” (Martin, 2001). Si existen productores
extranjeros capaces de expandir su produccion cuando sea rentable, los productores
locales, aun en una clara situacion de oligopolio, no podrian mantener el precio de sus
productos por encima de su costo marginal. Asimismo, también puede suponerse que es
mucho mas complicado lograr acuerdos de colusién o de “no agresion”, cuando los

oferentes provienen de distintos paises.

Por lo tanto, también es conveniente medir para cada clase de actividad la tasa de
penetracion (TP) de importaciones, que se calcula como el cociente de la suma del valor
de las importaciones (I) de los productos que componen cada clase sobre el consumo

(C) de los mismos productos, expresados en la misma moneda.

2
TP=-1—
C

2.4 Relacion entre concentracion y beneficios

Esta seccion esta basada en el modelo de Cowling y Waterson (1976), ya mencionado
en el capitulo anterior y extensiones posteriores de dicho modelo.® La tradicién de la
economia de la organizacién industrial ha estudiado la relacion entre concentracion y

beneficios como parte del paradigma ECR.

Estos autores parten de un contexto de empresas maximizadoras de beneficios,

n,=p(Q)q,-C(q;), que fijan las cantidades que ofertan en el mercado, de bienes

¥ Estos modelos pueden encontrarse en Cabral (1997), Martin (2001) o Shy (1996) entre otros textos.

33



homogéneos y donde participan un numero fijo de competidores. Bajo estos supuestos,
de las condiciones de primer orden se obtiene el margen precio-costo marginal (MPC)

o indice de Lerner,

P-CMG, _s, (1+})
P Ul

MPC, =

donde: CMG, es el costo marginal de la empresa i, s,=q,/Q es su cuota de

participacion en el mercado, m :_EZ_Q denota la elasticidad de la demanda al precio y
p
7»;@ indica el tipo de conjeturas del productor i respecto al comportamiento de
q;

sus rivales. Este ultimo término, que refleja el grado de interdependencia de los

productores, puede modelizarse de muy diferentes maneras.

En el caso mas sencillo se supone que cada empresa no espera reaccion alguna de sus

competidores ante cambios en la propia produccion (conjeturas de Cournot, A, =0). En

esta situacion, la agregacion de la expresion anterior para las /N empresas del sector,
ponderada por su cuota de participaciéon en el mercado, permite obtener la siguiente
relacion entre el indice de Lerner agregado de la industria, L, y el indice de Herfindahl

de concentracion:

n H n
L =ZSiMPCi=— donde: H :ZS?
i=1 n =1
Por esta razoén tradicionalmente el indice de Herfindahl ha sido el preferido en la

mayoria de estos estudios, sin embargo para algunos tipos de mercados un indice de

concentracion de vendedores es la medida apropiada para captar la concentracion.
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Si en lugar de un modelo de oligopolio de Cournot la situacion del mercado es tal que
un grupo dominante de g empresas actian de forma colusiva, mientras que las empresas
n-g son tomadoras de precios y eligen la cantidad de producto que iguala su costo
marginal al precio de mercado, para las empresas residuales el indice de Lerner sera
igual a 0, mientras que las g empresas dominantes seleccionan ¢; para i=1,2,...,g que

maximizan:

p(QG +QR)QG _ici(qi)

Donde QO;=¢,+¢,+..+q,es el producto del grupo de empresas dominantes y
Or =4, +94,.,+--1q, es el producto del grupo marginal. Si el grupo mantiene la

conjetura A,. =00,/00. con respecto a la respuesta de las empresas del grupo

residual con respecto a cambios en el producto, la condicion de primer orden respecto a

qgies p(Q)+ Q0P (Q)1+Ayg) = ci(q,).-

Como el lado izquierdo de la ecuacion no depende de ¢; sino de Q@ y de Q¢ , la
maximizacion conjunta del grupo dominante localizaria la produccion de forma que el
costo marginal es igual para todas las empresas del grupo, a este valor se le conoce

como costo marginal del grupo dominante c;,, entonces el indice de Lerner para el

_c 2
grupo serd L, = P=Cg _ 56U+ Ayo)

p n
Entonces el grado de poder de mercado del grupo colusivo dependera de la cuota de

mercado combinada de las firmas en el grupo dominante y el poder de mercado

Sé(l"‘ﬂﬁzc)

promedio de la industria es L=s,L;+(1-5,)(0)= , dado que el poder de
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mercado de las empresas residuales es 0. Pero como se supuso que son las g empresas
mas grandes las que forman el grupo colusivo entonces s¢ es un indice de la familia de
indicadores de concentracion de vendedores Cg, 0 sea que bajo estos supuestos es este

indicador el que esta asociado al poder de mercado medido como el Indice de Lerner.

Si bien la relacién entre estructura y resultados ha sido testeada en varias ocasiones
previamente, esta relacion no es unidireccional, ya que es necesaria una cierta conducta
de las empresas involucradas para garantizar que una mayor concentracion implique un
mayor beneficio. Como se destaco previamente la reaccion A que tiene un productor con
respecto al comportamiento de los otros productores es una variable clave del modelo y
¢ésta puede impedir que mercados muy concentrados no tengan como resultados

beneficios mas elevados.

2.5 Cuota de mercado

En los estudios anteriormente realizados en otros paises se encontré una relacion
significativa y positiva entre la cuota de mercado y la rentabilidad. Aunque se han
ofrecido diversas explicaciones de esta relacion, la hipdtesis mas importante se refiere a
la eficiencia, que plantea que las empresas mas eficientes obtienen mayores beneficios
y, por lo tanto, crecen mas y abastecen una mayor porcion del mercado. La hipdtesis
contraria es que las empresas con una cuota importante de mercado pueden ejercer
poder de mercado y asi obtener beneficios superiores a los de las empresas mas

pequenas.

Sin importar la justificacion tedrica que explique la mencionada relacion lo cierto es que

es habitual que las empresas que dominan los mercados obtienen beneficios superiores
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al resto. Para controlar el efecto que puede tener en la rentabilidad la porcion del
mercado que abastecen las empresas que forman parte del estudio se introduce como

variable explicativa la cuota de mercado.

2.6 Diferenciacioén de productos

Las empresas pueden conseguir poder de mercado y asi expandir sus beneficios, no por
tener una posiciéon dominante en el mercado ni por participar en acuerdos de colusion,
ya sean tacitos o explicitos, sino por diferenciar sus productos, buscando asi influir en la
percepcion que los demandantes tienen acerca de sus productos. En especial esto se da
cuando se logra segmentar un mercado, diferenciando tanto la produccion que el
producto final es diferente o al menos es percibido como diferente del que ofrece la

competencia.

La inversion en publicidad cumple entonces con el propdsito de resaltar las
caracteristicas relevantes de los productos para que aparezcan como distintos para el
consumidor, de esta forma los productos que son percibidos como de una mejor calidad,
que brindan mayor satisfaccion o que su consumo conlleva un mayor “status”, no serian

sustitutos perfectos del resto de los productos de su clase, pudiendo asi elevar su precio.

Otra forma de diferenciar los productos es a través de la investigacion y desarrollo. Las
empresas buscan desarrollar nuevos productos con calidades diferentes y nuevos
procesos de produccion para diferenciar los productos y entrar a mercados donde haya
una menor sustitucion de productos, siendo el caso extremo el de los productos que

obtienen una patente para que ninguna otra empresa pueda producirlo y asi obtener un
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beneficio monopodlico, si el producto esta lo suficientemente diferenciado de sus

productos sustitutos.

En el capitulo 3 se detalla la forma en que se define un mercado para este trabajo, pero
hay que tomar en cuenta que la segmentacién de los mercados, ya sea por publicidad o
por patentes, puede estar sobredimensionando el mercado, ya que un mercado que
aparece como poco concentrado de acuerdo a indices como el C4, en realidad puede ser
la agregacion de varios mercados segmentados, algunos o todos ellos muy concentrados

si la diferenciacion de productos es la suficiente.

2.7 Activos fijos y economias de escala

El caso sefialado mas cominmente de barreras a la entrada es cuando existen economias
de escala como lo sefiald Bain en 1951. La idea subyacente detrds de este concepto es
que la eficiencia productiva es mayor cuando la empresa produce mas cantidades de
produccion y se liga a la existencia de costos fijos. De forma similar se puede expresar
que la funcion de costos es subaditiva, lo que significa que producir una cantidad ¢ con
una empresa tiene un costo menor que producir la misma cantidad ¢ con dos o mas

empresas.

Las economias de escala pueden operar entonces como una barrera a la entrada, ya que
para las empresas que estan dentro del mercado e invirtieron capital en costos fijos les
resulta menos costoso aumentar su produccién que a una empresa nueva al entrar en ese
mercado. Una de las hipdtesis principales del analisis Estructura-Conducta-Performance
es la de la relacion positiva entre economias de escala y rentabilidad de las empresas.

De hecho se ha argumentado que cuanto mayor sea el costo fijo invertido por las
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empresas mayor serd el beneficio extraordinario que obtienen. Es mas, las empresas que
quieran entrar al mercado tendrian que lidiar con la incertidumbre de condiciones de
mercado que desconocen, lo que hace que la decision de entrar al mercado sea mas
arriesgada cuanto mayor es el costo fijo en el que tienen que incurrir. También puede
argumentarse que cuanto mayor sea el costo fijo necesario para entrar mayor es la
necesidad y costo de la financiacion, por lo que es menos probable que se consiga la

financiacion necesaria para entrar en el mercado.

Por ultimo los activos fijos también se utilizan como una estrategia para desincentivar la
posible entrada de nuevas empresas al mercado, como en el caso conocido como
estrategia de precio limite, donde las empresas en el mercado instalan una capacidad de
produccion tal que si una empresa nueva intenta entrar pondrian a funcionar su maxima
capacidad instalada de forma que bajen los precios de los productos y la empresa nueva
no pueda recuperar su inversion con un precio mas bajo. Ante esta estrategia las
empresas que desean entrar al mercado podrian hacerlo con una inversion minima en
activos fijos, de forma que a las empresas establecidas les resulte Optimo acomodarse a
esa entrada en lugar de intentar expulsarla del mercado, lo que dependera de la

tecnologia de produccion.

2.8 Orientacién exportadora y competitividad

Uno de los objetivos de este trabajo es verificar que tan importante son las variaciones
en el tipo de cambio real en la rentabilidad de las industrias exportadoras, y comprobar
en cuales subgrupos de empresas esta variable es significativa en la generacion de

beneficios y en cuales no. Detras de esta hipotesis se encuentra el supuesto de que hay
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clases de actividad que son mas competitivas que otras, y que pueden absorber los
movimientos del tipo de cambio sin una perdida significativa de rentabilidad. Si bien las
clases seleccionadas en este trabajo son las principales exportadoras en cuanto a valores
corrientes de exportaciones no necesariamente tienen la misma propension exportadora.
Partiendo de la base de que Uruguay es una economia pequefia con un mercado interno
reducido, y que las empresas tienen una escala minima de eficiencia, por lo que
necesitan exportar parte de su produccion para obtener beneficios, se puede argumentar
que las clases de actividad que mas exportan son las mas competitivas en términos

generales.

Asimismo dentro de una clase de actividad también hay empresas que son mas
competitivas que otras, y de forma analoga se podria considerar una empresa como mas

competitiva cuando exporta un porcentaje mayor de su produccion.

La relacion entre competitividad y rentabilidad no esta muy clara en este caso ya que si
bien parece 16gico asimilar una mayor competitividad con una rentabilidad mayor esto
no necesariamente se confirma porque, como habia propuesto Rama en su articulo de
1987, las empresas industriales uruguayas podian exportar su produccion aun con
rentabilidad negativa en el largo plazo. De cualquier manera se va a investigar si esas
conclusiones se mantienen en el periodo estudiado, en que las condiciones de insercion

internacional del pais han cambiado.

2.9 Participacién de trabajadores “White Collar”

Ademas de tener un mayor stock de activos fijos una empresa también puede obtener

una tasa de beneficios mayor por tener una estructura organizacional més avanzada o,
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por lo menos, adecuada a las operaciones que sigue la empresa. Esto puede depender de
donde se origina el mayor valor de la empresa, si es por el trabajo que hacen sus obreros
en las plantas industriales, si lo generan los profesionales en los laboratorios o son los
empleados y ejecutivos en las oficinas. Empresas con un mayor capital tecnolégico que
necesitan mas capital humano van a tener una mayor proporciéon de trabajadores
profesionales o técnicos en su plantilla, aunque eso no se vea reflejado en el stock de

capital fijo.

Dos empresas en condiciones de trabajo similares pueden tener tasa de rentabilidad
diferente porque una emplea mas personal obrero en producir una mayor cantidad de
bienes, o hacerlo de forma mas eficiente, y la otra utiliza personal para colocarlo en

mercados que ofrecen mejores precios o para diferenciar su producto de forma efectiva.
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3- Descripcion de las variables y los datos

3.1 Las clases industriales exportadoras

Las clases industriales que se van a utilizar son las que como se habian sefialado

acumulan un 90% de las exportaciones sin contar la refineria de petrdleo ni las

exportaciones de zona franca para el afio 2005, en el cuadro 1 se describe su codigo a

cuatro digitos de la CIIU revision 3.

Cuadro 1. Definicion de las clases de actividad estudiadas

Codigo

Descripcion

1511

Matanza de ganado (vacuno, ovino, caballar y porcino) y de otros animales. Preparacion y
conservacion de carnes. Extraccion y refinacion de manteca de cerdo y otras grasas
comestibles.

1512 Elaboracion y conservacion de pescado y productos de pescado.

1520 Elaboracion de productos lacteos, todo tipo de derivados.

1534 Molinos arroceros.

1553 Cervecerias y fabricacion de maltas.

1711 Hilanderia, tejeduria y acabado de lana, algodon, sintético y fibras duras. Se incluye el tefiido
cuando éste se realiza en la misma unidad de produccion del hilado o tejido. Incluye tejidos
de fibra de vidrio.

1713 Lavaderos y fabricacion de tops.

1810 Fabricacion de prendas de vestir, con materiales no fabricados en la misma unidad, excepto
prendas de piel. Incluye la fabricacion de prendas de tela, otros materiales textiles y de cuero.
Ropa interior y exterior, y accesorios como guantes, cinturones, sombreros, redecillas para el
pelo, excepto calzado.

1911 Curtiembres y talleres de acabado.

2010 Aserraderos, acabado de madera.

2101 Fabricacion de pulpa de madera, papel y carton.

2411 Fabricacion de sustancias quimicas basicas (excepto abonos y compuestos de nitrogeno):
gases industriales y elementales, acidos inorganicos excepto acido nitrico, sustancias quimicas
inorganicas como hidrocarburos, benceno y otros productos de la destilacion del alquitran de
hulla y de aceite mineral, alcoholes (excepto alcohol etilico), colorantes de origen vegetal,
animal y sintéticos, curtientes sintéticos, etc..

2413 Fabricacion de plésticos en formas primarias, caucho sintético, resinas sintéticas y fibras
artificiales.

2422 Fabricacion de pintura, barnices y lacas.

2423 Fabricacion de productos farmacéuticos y medicamentos para uso médico y veterinario.

(Apbsitos, vendajes, cementos dentales, productos botanicos).
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2520 Fabricacion de productos de plastico. Se incluyen los productos de tejido de plastico, excepto
prendas de vestir. Incluye la fabricacion de cortinas de enrollar y ventanas de plastico y su
colocacion por los fabricantes. También recubrimientos para pisos en rollos y en losetas. Se
excluye la fabricacion de instrumentos cientificos, colchones de plastico, juegos, juguetes.

2700 Industrias metélicas basicas de hierro, acero y metales no ferrosos.

2811 Fabricacion de productos metalicos estructurales (herreria de obra) principalmente de hierro,
acero o aluminio. La colocacion de estructuras metalicas por sus fabricantes se incluye en esta
clase.

3400 Fabricacion de vehiculos automotores, carrocerias, cupulas, repuestos y sus motores y
contenedores.

Al realizar un andlisis empirico es habitual que se manifiesten problemas con la
recoleccion de datos. En este caso el problema se encuentra en clasificar a las empresas
en las clases de actividad de la CIIU revision 3 dada su clase principal. Algunas de las
empresas producen distintas lineas de productos que pertenecen a mas de una clase
principal, lo que no constituye un problema para calcular la concentracion, la
orientacion exportadora o la cuota de mercado, ya que para estos datos se utilizan las
ventas de los productos exclusivamente perteneciendo a la clase de actividad estudiada.
Sin embargo si surgen dificultades con el resto de las variables, siendo la mas
importante respecto a la tasa de beneficios, pero también respecto a los activos fijos,
dado que el capital se refiere al total de la empresa, por lo que puede incluir un

porcentaje de su actividad que no pertenece a la clase principal que se le asigno.

Otro problema que surge se refiere a la completitud de la base de datos utilizada. Si bien
en el afo 1997 se realizd un censo econdmico con todas las empresas del pais, la
informacion se fue actualizando con una encuesta anual que releva una muestra
estratificada de las mismas empresas, por lo que el primer problema es que el niumero de
empresas varia entre 1997 y los afos posteriores. El cambio de un censo a una encuesta
disminuye el nimero de empresas relevadas, aunque el problema no seria tan

importante porque el método de muestreo utilizado es mixto, siendo definido con
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empresas forzosas que tienen probabilidad 1 de ser incluidas en la seleccion y empresas
seleccionadas de forma aleatoria. Las empresas pertenecientes al estrato forzoso son las
que tienen mas de 50 personas ocupadas o ventas anuales superiores al millon de
dolares. El segundo problema se genera con los indices de Herfindahl y Entropia, en
tanto son sensibles al nimero de empresas consideradas, pero el C4 no lo es, por eso
este indicador sigue siendo consistente cuando se omiten las empresas mas pequefias en
una encuesta. Por ello a pesar de sus limitaciones el C4 resulta un mejor indicador para
investigar la concentracion en la industria uruguaya dado el periodo considerado. De
cualquier manera el coeficiente de correlacion que presentan los indices Herfindahl y
C4 es de 091, por lo que a pesar de la menor sensibilidad del C4 recoge

aproximadamente la misma informacion que el Herfindahl.

Por ultimo hay que considerar que la encuesta anual correspondiente al afio 2002 fue
especialmente reducida por los problemas afrontados por las empresas en ese afio, por lo
que muchos datos no fueron relevados para ese afio de estudio, como es el caso de los
correspondientes a la inversion en publicidad, investigacion y desarrollo, el stock de
activos fijos, la proporcion de trabajadores que son empleados, profesionales o técnicos,

las cuotas de mercado interna y de exportacion, y la orientacion exportadora.

3.2 Descripcidén de las variables

Tasa de beneficios

En este trabajo se define como variable dependiente la tasa de beneficios, también
llamada tasa de rentabilidad. Esta variable se calcula en base a los valores del Excedente

de Explotacion Neto (EEN), provenientes del Censo Econémico Nacional de 1997 y de
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las Encuestas de Actividad Econdmica correspondientes a los afios 1998 a 2005. La tasa
de rentabilidad se define contablemente como el beneficio obtenido por la empresa
sobre los ingresos por las ventas de las mercancias producidas. El Excedente de
Explotacion, que calcula el Instituto Nacional de Estadistica es una medida de los
beneficios que obtiene el empresario, y se define como el Valor Agregado Bruto menos
las remuneraciones, los impuestos netos de subsidios, y la depreciacion del afio. Esto
ultimo equivaldria a descontarle a los ingresos del empresario el costo de reposicion de

los activos fijos, siendo el resultado el ingreso neto del capitalista.

Se debe considerar que dado que existen en Uruguay montos de reintegros a las
exportaciones diferentes para cada bien, lo que afectara el ingreso de las clases
industriales. Por ello, en este estudio se consideraran los beneficios antes de quitarles
los impuestos netos de subsidios para calcular la rentabilidad, pero no se analizard en
que medida las politicas gubernamentales inciden en los resultados de las clases
industriales, ya que se concentra en los efectos del tipo de cambio real y del poder de
mercado. Estudiar los efectos de la estructura tributaria en la rentabilidad industrial

excede los cometidos de este trabajo.

Otra definicion importante es que para estimar la produccion en el afio se usa el Valor
Bruto de Produccion (VBP), que es el total de las ventas de la empresa, mas las
mercaderias producidas al final del periodo menos las mercaderias producidas al
principio del periodo, o sea la Variacion de Existencias (VE). El supuesto utilizado es
que la VE de las empresas es constante al finalizar el afio fiscal, lo que se verifica en la

mayoria de los casos.

EEN, +(II-S),
= {;B; :

it
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Siendo:

TB,, la tasa de rentabilidad de la empresa i en el afo ¢

EEN. es el excedente de explotacion bruto de la empresa i en el afio ¢

(II-S),, son los impuestos indirectos netos de subsidios de la empresa i en el afio ¢.

Los datos de excedente de explotacion, impuestos netos de subsidios y de valor bruto de
produccion son tomados de microdatos del Censo Econdmico de 1997 y de la Encuesta

Anual de Actividad Econdémica del INE desde 1998 a 2005, en las clases analizadas.

Tipo de Cambio

Para este trabajo se toma el indice del Tipo de Cambio Real que estima el Banco Central
del Uruguay (TCR®“Y) para cada afio y se considera como base el promedio del periodo
de estudio 1997 a 2005. Este promedio también se usa como proxy al TCRE. La

diferencia entre el indice del TCR (iTCR) y el TCRE es la variable de interés. Para

definir el TCR se parte de:
1ITCR -TCRE
TCR,=——— *100
TCRE
Donde
BCU
iTCR,=—————*100
Z TCRBCU
t=1997 t
y
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t=2005
>, TCR™
TCRE==— *100

Tasa de penetracion de importaciones

La definicion de la penetracion de importaciones se basa en la estimacion del consumo

nacional de los bienes de una clase de actividad j en el afio t (C),, que en este caso se
define como el consumo aparente (CA), . A su vez el consumo aparente de una rama

se define como la sumatoria del Valor Bruto de Produccion (VBP) de las i empresas de

la clase j excluyendo las Exportaciones (E; ) y sumandole las Importaciones (I;) en el

ano t.

n
CA,=> VBP,-E I,

=1
El Valor Bruto de Produccion y las Exportaciones son tomados de los cuadros
publicados por el Instituto Nacional de Estadistica, mientras que las importaciones se
toman de datos proporcionados por la Direccion Nacional de Aduanas. Para transformar
los valores de exportaciones e importaciones de dolares americanos a pesos uruguayos

se utiliza el tipo de cambio nominal promedio del afio.

Con este resultado se calcula la tasa de penetracion de importaciones (TP, ) como:
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2L
TP, ==

it ~A
CA,
Cuota de mercado interno

Dado que el poder de mercado solamente puede ejercerse en el mercado interno,
entonces sera la cuota del mercado local que obtenga una empresa lo que puede
permitirle acuerdos colusivos o simplemente obtener mayores beneficios. La variable

para medir este efecto se define como la cuota de mercado interno (SI,) medida como
la proporcion de las ventas en plaza (Pl,) sobre la suma de las ventas en el mercado

interno de todas las empresas i de la clase j en el afio # mas las importaciones en la

clase j en el afio ¢.

Plit

SIjtz .
D> PL +(1,)
i=1

Cuota de exportaciones

Por su parte, como en este caso el estudio se concentra en las clases de actividad
exportadoras la forma de medir tanto la eficiencia como la competitividad de la empresa
es con el valor de las exportaciones que pueda conseguir la empresa, mucho mas que la
cuota del mercado interno que posea. Dado que el mercado internacional es mas
competitivo que el mercado interno, donde una cuota alta no necesariamente es un
indicador de eficiencia, puesto que la cuota que la empresa vende en el mercado local
podria deberse a que no es lo suficientemente competitiva para exportar su produccion.

La variable relevante entonces va a ser la cuota de exportaciones (SE, ), medida como
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el porcentaje de exportaciones (E,) de la empresa i en la suma de las exportaciones

(E,) de todas las empresas que pertenecen a la clase j en el afo .

En ambos casos los datos de ventas, tanto en plaza como en exportacion, provienen de
microdatos del Censo Econdmico Nacional del afio 1997 y de las encuestas anuales para

los otros periodos.

Concentracion y dispersion.

Para el célculo de los indices C4, Herfindahl, y Entropia de Theil, como se menciond
al principio del capitulo, se utilizan microdatos de las encuestas anuales del INE y en
particular, la informacion de las ventas de las empresas forzosas tomados del Censo
Econdmico de 1997 y de la Encuesta Anual de Actividad Econdémica del INE desde
1998 a 2005, en las clases analizadas. Para definir el mercado relevante se excluyen las

exportaciones de las empresas y se adicionan las importaciones.

Un analisis mas detallado de estos indicadores se presenta en el cuadro 2 donde se
presentan los valores promedio que toman para cada clase de actividad y el coeficiente
de variacion. Es importante destacar que si bien el indice de Herfindahl es el que
presenta coeficientes de variacion mayores en ninguno de los tres casos se trata de una
variacion importante del indicador correspondiente en el periodo, sino que las

variaciones importantes se dan entre clases.
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Cuadro 2 Concentracion, Dispersion y C4 Promedio del Periodo

Clase Herfindahl  Co. variacién Entropia Co. variacion C4 Co. variacion
1511 0,0367 0,0778 3,1544 0,0315 0,2656 0,0671
1512 0,0154 0,7728 0,7136 0,2256 0,2051 0,3572
1520 0,4331 0,1806 1,4090 0,1747 0,8357 0,0508
1534 0,2813 0,1384 3,1544 0,0315 0,8850 0,0614
1553 0,4006 0,5933 1,1333 0,4499 0,9402 0,0504
1711 0,0194 0,5331 1,0491 0,4226 0,2224 0,3170
1713 0,5584 0,1535 3,1544 0,0315 0,9600 0,0226
1810 0,0118 0,3973 2,1508 0,2394 0,1598 0,2070
1911 0,2769 0,1594 3,1544 0,0315 0,8881 0,0578
2010 0,0581 1,3557 0,9946 0,2367 0,3079 0,5427
2101 0,1972 0,2178 0,5336 0,3336 0,4877 0,1608
2411 0,0099 0,6282 0,9463 0,2247 0,1733 0,2842
2413 0,0006 2,5812 0,0670 1,3096 0,0169 1,6492
2422 0,1375 0,3388 1,4453 0,1382 0,5695 0,1433
2423 0,0210 0,4938 2,2329 0,1321 0,2052 0,3120
2520 0,0447 0,3028 1,8787 0,1631 0,3619 0,1556
2700 0,0287 0,4706 0,7360 0,2194 0,2496 0,2528
2811 0,1106 0,5853 1,7722 0,2181 0,4727 0,2573
3400 0,0025 1,9508 0,2924 0,5149 0,0554 0,7034

Del cuadro anterior puede derivarse que ninguna clase se encuentra en una posicion que
podria interpretarse como un monopolio, aunque tres de ellas tienen un indice de
Herfindahl elevado. Estas son las correspondientes a los productos lacteos (1520), la
cerveza y cebada malteada (1553), y los tops de lana (1713). El resto de las industrias
manufactureras estudiadas aparecen en una situacién de competencia mas atomizada.
Sin embargo, si se considera el C4 puede detectarse otras situaciones con concentracion
elevada como es la correspondiente al arroz (1534) o a las curtiembres (1911), donde

muy probablemente puedan darse situaciones de poder de mercado.

El caso de los molinos arroceros (1534), los tops de lana (1713) y las curtiembres
(1911), presentan la particularidad de tener una dispersion bastante alta, lo que
probablemente se debe a la forma en que se definié el mercado, en tanto se toman en
cuenta las importaciones para la definiciéon del mercado, aunque ninguna empresa se
adjudica esa parte de la cuota, y las tres clases mencionadas son las que no tienen

competencia externa.
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Hay que destacar que estos indices no toman en cuenta posibles acuerdos colusivos ni
situaciones donde un grupo controla varias empresas de la misma clase por lo que los

indices podrian subrepresentar la verdadera concentracion.

En la tabla 3 se observa la correlacion de la tasa de beneficio con los tres indicadores
aqui presentados, tal como se puede apreciar la tasa de beneficios no presenta una

correlacion significativa con ninguna de las variables de concentracion y dispersion.

Cuadro 3 Coeficiente de Correlaciéon entre la Tasa de Beneficios y
las Medidas de Concentracion y Dispersion

beneficios C4 H ET
beneficios 1 -0.023 -0.013 -0.023
C4 -0.023 1 0.914 0.244
H -0.013 0.914 1 0.132
ET -0.023 0.244 0.132 1

Para las estimaciones que se presentan en el capitulo 4 se utiliza como coeficiente de
concentracion el C4, pero las mismas también se realizaron utilizando el H y el ET, para
comprobar si la eleccion de la variable tiene alguna incidencia en los resultados, lo que

se presenta en el apéndice I (Cuadros Al a AS).

Propension a exportar

Una clase industrial puede tener ventajas competitivas provenientes de la disponibilidad
de insumos, de la reputacion generada por la insercion de otras empresas de la clase o
por canales de comercializacion establecidos. Para capturar el efecto que puede tener
pertenecer a una clase de actividad méas competitiva en la tasa de beneficios de las

empresas, se utiliza una variable llamada Propension a Exportar (PE, ), que se calcula

como el cociente de la suma de Exportaciones (E,)en moneda nacional de las

empresas i de una clase j dividido la suma de las ventas totales de las mismas
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empresas para cada afio ¢, utilizando datos publicados por el Instituto Nacional de

Estadisticas.

2 Ei
—  i=l

PE, =—"1—
ZVBPit
i=1

Inversion en publicidad y en investigacion y desarrollo

Para medir la diferenciacion de productos en cada empresa se van a usar las variables
publicidad (ADV) e investigacion y desarrollo (RyD) calculadas como los gastos en
publicidad y en investigacion y desarrollo de cada empresa i en el afio correspondiente
t como porcentaje de su VBP industrial, que se extraen nuevamente del Censo

Econémico de 1997 y de las sucesivas encuestas anuales.

_ publicidad,
‘' VBP

1t

Adv

investigacion y desarrollo,
b= VBP |

1t

Intensidad de capital

Para controlar la posibilidad de que las empresas con mayor (o menor) inversion en
activos fijos tengan mayor rentabilidad medida como beneficios sobre ventas se toma

como una variable explicativa la Intensidad del Capital (IK, ) calculada como el stock
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de Activos Fijos (AF) de la empresa i en el afio # como proporcion del Valor Bruto de
Produccion Industrial de la misma empresa en cada afio. Para eso se utilizan los

microdatos de las respectivas Encuestas Anuales de Actividad Econdmica.

IK, =50
VBP

it

Orientacion exportadora.

Para evaluar si las empresas que exportan un porcentaje mayor de su produccion tengan
mayor (menor) tasa de beneficios que las que se orientan principalmente la mercado
local, se define la variable Orientacion Exportadora (OE, ), como el cociente de las

Exportaciones (E,)en moneda corriente de cada empresa i en el afio £ sobre sus ventas

totales, para lo que se utilizan microdatos de las empresas que contestaron la Encuesta

de Actividad Econdmica del INE.

Participacion de trabajadores White Collar

Por ultimo para evaluar si las diferencias en la tasa de beneficios puedan estar ligadas a
que las empresas utilicen diferente tecnologia, organizacién o capital humano se
incluye una variable “WCollar”, calculada como el porcentaje de la plantilla promedio

de la empresa que son empleados, profesionales, técnicos, o socios activos, 1o que deja
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afuera a los obreros, ya sean productores o no productores y a los trabajadores a

domicilio, para cada afio.

Empleados, +Profesionales, +Tecnicos, +socios;,

WCollar, = : :
Plantilla promedio,,

3.3 Algunos datos agregados relevantes

Como primer paso del analisis resulta interesante ver que sucedi6 en el periodo con las
clases que se consideran en este estudio con respecto a la industria manufacturera en su
conjunto. El grafico 1 muestra la evolucion del VBP en millones de pesos constantes
durante el periodo tanto para el total de la industria como para las 19 clases
seleccionadas, asi como el porcentaje que representaban dichas clases en el conjunto del

sector manufacturero.
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GRAFICO 1 VBP en Millones de Pesos Constantes de la Industria en
su Conjunto y de las Clases Seleccionadas
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Resulta evidente que el sector manufacturero fue afectado por la crisis, en especial en
los afios 2002 y 2003, es mas la produccion ya venia en descenso desde 1998 (cae
13.6% entre 1998 y 2002). Sin embargo se registra un comportamiento algo distinto en
las clases seleccionadas en este trabajo, la caida hasta el afo 2002 es mucho menor y la
recuperacion es mucho mas rapida, de hecho en el afio 2003 ya recuperan la produccion

del afio 1998 mientras que para el total de la industria eso recién sucede en 2005.

Como consecuencia de este comportamiento diferenciado, la participacion de las clases
consideradas aumenta sustancialmente a partir del afo de la crisis, llegando hasta un
52% en el afio 2004, cuando en el aflo 1999 representaban tan solo el 38%. A partir de
ello podria decirse que desde el afio 2002 el crecimiento de la industria fue impulsado

por el dinamismo en las industrias exportadoras.
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Para las exportaciones medidas en millones de pesos constantes la grafica muestra una

evolucion similar a la del VBP.

GRAFICO 2 Exportaciones en Millones de Pesos Constantes de la
Industria en su Conjunto y de las Clases Seleccionadas
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En este periodo se registra una leve caida en el afio 1999, probablemente por la
devaluacién del real brasilero en enero de ese afio, pero la recuperacion es inmediata ya
que en el 2000 se superan los valores de 1998, y luego se verifica un leve descenso de
las exportaciones para los afios 2001 y 2002, pero en un porcentaje muy inferior al del
VBP industrial. Al parecer esto se debe a que la crisis que afecté a Uruguay era de
caracter local y no tuvo un efecto tan importante en las exportaciones como lo tuvo en el
mercado interno. Por su parte las exportaciones aumentan posteriormente a la crisis
sobrepasando los niveles previos de 2004 hasta alcanzar un méximo en el ano 2005. La
participacion de las exportaciones de las clases seleccionadas permanece relativamente

estable dentro del periodo, entre el 80% y el 85%. Es importante sefialar que en el total
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de exportaciones se incluyen a la refineria de petréleo y a las empresas instaladas en

zona franca que no se consideran en este estudio.

Con respecto a las importaciones en pesos constantes del afio 1997 de la industria
manufacturera en su conjunto, y de los productos que pertenecen a las clases
seleccionadas, y por lo tanto competirian con la produccidon nacional se presentan en el

grafico 3

GRAFICO 3 Importaciones en Millones de Pesos Constantes de la
Industria en su Conjunto y de las Clases Seleccionadas
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Las importaciones totales registran una caida de casi 39% entre 1998 y 2003, pero la
proporcion de esas importaciones que eran competidoras de la produccion de las clases
seleccionadas se mantuvo estable durante el periodo, recuperando los niveles de 1998 al

final del periodo.
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Sin embargo entre las clases seleccionadas existen importantes diferencias de acuerdo a

su competencia externa como se puede apreciar en el siguiente grafico.

GRAFICO 4 Tasa de Penetracion de Importaciones para las Clases
Seleccionadas Promedio 1997 - 2005
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Con respecto a la tasa de apertura, o penetracion de importaciones, se destacan los casos
de los molinos arroceros (1534), los tops de lana (1713) y las curtiembres (1911), las
que no registran importaciones, lo que significaria que estas ramas son altamente
competitivas lo que les permitiria que hegemonicen el mercado local. Por el contrario se
aprecian dos mercados que estan casi completamente abastecidos por la oferta
proveniente del exterior, estos corresponden a las clases de plasticos en formas
primarias (2413) y los automotores y autopartes (3400), mientras el resto de las

industrias se encuentra en una situacion intermedia.

Al evaluar la tasa de beneficios promedio de las clases seleccionadas en este estudio se

observa que ésta es siempre menor a la de la industria en su conjunto. Esto se puede
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observar en el grafico 5 en que se presentan las tasas de beneficios para el conjunto de

la industria y para el total de las clases seleccionadas.

GRAFICO 5 Tasa de Beneficios para la Industria y para las Clases
Seleccionadas en el Periodo
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Para los primeros cuatro aflos del periodo la tasa de rentabilidad de las principales clases
exportadoras fue menos de la mitad de la correspondiente al conjunto de la industria,
aunque esa diferencia se reduce en los siguientes afios. Para al afio 2002 la tasa de
rentabilidad de las empresas pertenecientes a las clases seleccionadas en este trabajo
tiene un aumento importante, aunque también aumento6 para el total de la industria. El
resto del periodo se estabilizd con una tasa de beneficios superior a la de los primeros

afios considerados

El hecho de que la tasa de beneficios de las clases seleccionadas para el estudio es
siempre inferior a la media de la industria plantea la interrogante de si las industrias
exportadoras tienen incentivos menores, dado que para aquellas que se orientan al

mercado interno tienen mayores tasas de rentabilidad.
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Si bien excede el objetivo de este trabajo, y debe ser investigado mas exhaustivamente,
probablemente estas diferencias estan ligadas al poder de mercado de las empresas, que
se puede ejercer en el mercado interno, mientras que las exportadoras son generalmente

tomadoras de precios.

De cualquier manera si bien la tasa de beneficios promedio de las clases seleccionadas
fue siempre inferior a la del promedio de la industria, esto no implica que haya existido
homogeneidad en las tasas de beneficios de las clases seleccionadas, como se observa
en el grafico 6 las tasas de beneficios de tres clases superan el promedio de la industria

en su conjunto.

GRAFICO 6 Tasa de Beneficios para la Industria y para las Clases
Seleccionadas Promedio 1997 - 2005°
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En el gréafico se observa que el promedio de las clases seleccionadas es inferior a la tasa

de beneficios de la mayoria de las clases, a causa del efecto de las clases mas

? INDUSTRIA refiere al promedio de la industria manufacturera
Promedio refiere al promedio de las clases seleccionadas
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importantes en las ventas que tienen una tasa de beneficios menor, como es el caso de

los frigorificos (1511), los productos lacteos (1520) y los molinos arroceros (1534).

Por su parte para la proporcion de las ventas que se destinan al exterior durante el
periodo (propension a exportar), se observa en el grafico 7 que las clases seleccionadas
en este trabajo agregadas superan el conjunto del sector manufacturero
significativamente, como era de esperarse.

GRAFICO 7 Propension a Exportar para la Industria y para las
Clases Seleccionadas en el Periodo
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Sin embargo, resulta interesante que en ambos casos se dio un aumento de la
orientacion al mercado externo con la recuperacion de la crisis, en especial en los afios
2003 y 2004, alcanzando en la industria manufacturera el 40%, aunque esto puede
deberse a que los precios de exportacion aumentaron por el tipo de cambio nominal y

eso no siempre se traslado a los precios en el mercado interno.
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Aunque la proporcidon a exportar haya sido consistentemente mas alta entre las clases
seleccionadas que la media de la industria, igual es importante detenerse en las

diferencias que se producen dentro de las clases.

GRAFICO 8 Propension a Exportar para la Industria y para las
Clases Seleccionadas Promedio 1997 - 2005"°
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Entre las clases seleccionadas una exporta un promedio cercano al 100% de sus ventas,
la correspondiente a los plésticos en formas primarias y las resinas sintéticas (2413),
mientras que 5 clases tienen una propension a exportar menor a la del total de la
industria manufacturera. Sin embargo en algunos casos en que se exporta un menor
porcentaje como la clase de elaboracién de lacas y pinturas (2422), de productos de
pléstico (2520), o de productos metélicos estructurales (2811), han tenido un aumento

importante en su proporcion de exportaciones a partir del 2001.

Resulta interesante destacar que de las 5 clases con una propensién a exportar menor,

tres estan entre las que tienen una mayor tasa de rentabilidad en el promedio del

" INDUSTRIA refiere al promedio de la industria manufacturera
Promedio refiere al promedio de las clases seleccionadas
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periodo, como es el caso de la fabricaciéon de productos farmaceuticos (2423), la
elaboracion de lacas y pinturas (2422) y las industrias metélicas basicas (2700). A pesar
de ello analizando afio a afio no se halla una correlacion negativa significativa entre

propension a exportar y tasa de beneficios.
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4- Método de Estimacion y Resultados

4.1 El Estimador Arellano - Bond

Este modelo de panel de datos, resulta mas adecuado que el de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO) dado que aporta una solucion al problema de heterogeneidad
inobservable, asi como a la existencia de variaciones especificas a cada unidad que no
estan expresadas directamente en los regresores, como es el caso de la habilidad
gerencial de cada empresa, y que usualmente se asignan al residuo. Los modelos de
datos de panel eliminan los efectos que estas variables puedan generar y que

distorsionen los resultados.

Considerando un modelo del tipo MCO con i representando al individuo y ¢ al periodo

temporal se tendra:

Vi =AYyt :Bxi,t Tu,
con

Hi, =V, T &,

donde el término de error x4, incluye un efecto grupal v, especifico a cada unidad e
invariante en el tiempo y un error &,, especifico a cada unidad. Entonces y,, , va a

estar correlacionado con la perturbacion dado que v, esta correlacionado con y, en cada

momento del tiempo, por lo que los estimadores MCO serian inconsistentes e

ineficientes.
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Un estimador de efectos fijos o intragrupos seria una opcion para eliminar el efecto
grupal, lo que se haria considerando los efectos grupales como parametros fijos a ser
estimados, ya sea incluyendo una variable dummy para cada unidad o utilizando un

modelo en desvios con respecto a la media grupal y estimando el modelo sin constante:
Yie = xi,tﬂ +é,

con V;, =)V, =V, X, =X, —X, y el residuo transformandose en un ruido blanco

Una vez obtenidos los estimadores se puede trabajar andlogamente para obtener las

estimaciones de los efectos fijos:

Cuando un rezago de la variable dependiente es uno de los regresores, como sucede en
este caso, genera un nuevo problema. Considerando un modelo de efectos fijos que

toma los valores en su desvio con respecto a la media se tendria:
Vie =AYt ﬂxi,t T&

El problema en este caso es que ¢,, estard correlacionado con y,, ,. El proceso es el
siguiente, la perturbacion ¢, incide directamente en y,, , que a su vez influencia y,
que por construccion afecta y,, para cada momento en el tiempo. Lo mismo sucede con

el estimador de efectos aleatorios, por lo que estos solo serian consistentes cuando la
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cantidad de periodos de tiempo tiende a infinito, puesto que en ese caso el efecto

marginal de la perturbacion ¢;, en la media grupal tenderia a 0.

El estimador Arellano-Bond brinda una estrategia alternativa para eliminar los efectos
grupales. Esta surge del estimador de Anderson-Hsiao (1981), que es un estimador por

el método generalizado de los momentos (MGM) que utiliza la primera diferencia:

Ayi,t = aAyi,t—l + ﬂAxi,t +1,,

donde 7, =¢;,—¢;,, , si bien 7, , que es un residuo de forma MA(1), que estd

correlacionado con Ay, , |, pero se puede hallar un instrumento valido para esta variable.
La sugerencia de Anderson-Hsiao es y,, , que no estara correlacionado con 7,, si los

errores &,, no estan correlacionados entre ellos.

El aporte de Arellano-Bond es que utiliza todos los instrumentos disponibles para cada
periodo, es decir que si para el tercer periodo solo se tiene un instrumento para la
primera diferencia del rezago (el valor en niveles del primer periodo), para el cuarto
periodo ya se disponen de dos instrumentos (los valores en niveles tanto del primer

periodo como del segundo), y para el ultimo periodo T se disponen de 7-2 instrumentos.

Para que estos instrumentos sean adecuados es necesario que se cumpla la hipdtesis de
que el término de error sea ruido blanco, lo que puede apreciarse en que los residuos no
presenten correlacion serial de segundo orden en la ecuacion estimada en primeras
diferencias. Para contrastar esa hipdtesis se usa el estadistico de Arellano-Bond de
correlacion serial en paneles dindmicos M2 que se distribuye asintdticamente como una
normal. Como contraste de validez del modelo se utiliza el test de Sargan que se

distribuye asintdticamente chi-cuadrado con 2 grados de libertad. Tanto para el
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estadistico M2 como para el test de Sargan se utiliza la estimacién en dos etapas,

mientras que los coeficientes se estiman en el modelo en una etapa.
4.2 Estimaciones para el panel completo

Como se sefialo en el capitulo anterior, dado que para el afio 2002 no se cuentan con
datos para las variables a nivel de empresa excepto la tasa de rentabilidad, el VBP y los
beneficios se opta por una modelizacion adecuada a los datos disponibles para el

conjunto del panel. La ecuacion a estimar es entonces:
TB, =B, TB,, +B2C4jt +B3TPjt +3,TCR, + BSPEjt T,

siendo 1 el identificador de la empresa, j el identificador de la clase de actividad y t el
afio. Para ello se cuenta con un panel desbalanceado de 436 unidades de observacion en

nueve periodos temporales.
Estas variables presentan la siguiente matriz de correlacion:

Cuadro 4 Matriz de Correlaciones para el Periodo 1997 - 2005

TP TCR B C4 PE
TP 1 -0,025 0,048 -0,631 0,169
TCR -0,025 1 0,020 -0,009 0,096
B 0,048 0,020 1 -0,023 -0,007
C4 -0,631 -0,009 -0,023 1 0,050
PE 0,169 0,096 -0,007 0,050 1

Como puede apreciarse la tasa de beneficios no estd muy correlacionada con ninguna de
las variables explicativas, de hecho las unicas variables que presentan cierto nivel de
correlacion negativa son la tasa de penetracion de importaciones (TP) con el C4, si

bien era esperable también podria encontrar explicacion en que la definicién de mercado
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relevante que se utilizd para el célculo del C4 tiene mucho en comun con el consumo
aparente que se utilizo para calcular la TP. En ambos casos se toma la produccion local

dejando fuera las exportaciones y se le suman las importaciones.

Los resultados de la estimacion del modelo para todo el periodo se presentan en el

cuadro 5.

Cuadro 5 Estimacioén Arellano - Bond del Modelo para todo el panel

Variable Coeficiente  Valor P

TB(t-1) 0,164377 0,0698
C4 -2,83366 0,0968
TP -0,0301076 0,0301
TCR -0,0386146 0,2907
PE 0,0270379 0,059

1889 observaciones

Contraste de errores AR(1): z=-4,53657 (valor p 0,0000)
Contraste de errores AR(2): z=1,18713 (valor p 0,2352)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(27) = 27,3323 (valor p 0,4460)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(5) = 16,251 (valor p 0,0062)

El ajuste del modelo resulta bastante bueno. En particular se observa que la la tasa de
beneficios del periodo anterior tiene un efecto positivo en la tasa de beneficios actual, o
sea que existe un fendémeno de persistencia de beneficios en estas empresas. Esta inercia
en los beneficios probablemente encuentre explicacion en que la insercion de las
empresas en los mercados no obedece a casos fortuitos, por el contrario, como se sefialo
anteriormente, su competitividad probablemente se apoye en procesos y productos en
los que tienen una ventaja competitiva definida. Por ello tampoco sorprende que las
variaciones en el Tipo de Cambio Real no tengan un impacto significativo en la tasa de
beneficios. Asimismo, como era esperable la tasa de penetracion de importaciones tiene

un efecto negativo en la rentabilidad, lo que probablemente se ligue a que ello
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incrementa el nivel de competencia en el mercado local, quitandole capacidad a la
empresa en fijar precios en dicho mercado. Por su parte, tampoco sorprende que la
propension a exportar tenga un efecto positivo en la tasa de beneficio, pues no pareceria
razonable que empresas que se caracterizan por una fuerte insercion externa mantengan
esa estrategia si su resultado fuera negativo. Es mas, que el tipo de cambio real no
resulta significativo para las empresas exportadoras, podria estar sefialando que las

mismas competirian internacionalmente por ventajas competitivas propias.

Por su parte, si resulta sorprendente que el indicador de concentracién de mercado (C4)
resulte negativo, aunque cercano al limite de significacion tradicionalmente aceptado,
de todas formas no debe olvidarse que las ramas industriales seleccionadas tienen una
importante insercion externa, en cuyo caso perderia relevancia su capacidad de fijar

precios en el mercado interno al incrementarse su propension a exportar.

Una posible explicacion al respecto es que durante el periodo estudiado el ciclo de
negocios no fue estable, la economia uruguaya sufrié un estancamiento con una leve
recesion durante el periodo posterior a 1998 que culmind con una crisis en 2002, y a
partir de ese momento una recuperacion hasta llegar en 2005 a niveles similares a los de
1998. En particular Mueller y Sial (1993) que estudiaron resultados de 15 articulos con
coeficiente C4 negativos o no significativos para Estados Unidos publicados en la
década del 80, argumentaban que las oscilaciones propias del ciclo econdémico

distorsionan la relacion entre concentracion y beneficios.

Para estos autores los periodos de recesion y crisis aumentan la concentracion, ya que
las empresas que son expulsadas del mercado suelen ser las que tienen una menor cuota
de este, mientras que en los periodos de auge se da la entrada de nuevas empresas al

mercado lo que hace disminuir la concentracion. Si se supone logico que la tasa de
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beneficio sigue una evolucion similar a la del ciclo de negocios entonces habria una
relacion negativa entre la concentracion y los beneficios en periodos con fuertes

variaciones en el producto de una economia.

Otros autores han encontrado relaciones negativas, o no significativas, entre la
concentracion y la tasa de beneficios en economias en desarrollo. Siddharthan y
Dasgupta (1982) midiendo los efectos de las barreras a la entrada en la India para el
periodo 1975 — 1978 encuentran que el indicador C4 no es significativo para modelos
que incluyen variables como gasto en publicidad, investigacion y desarrollo, tamafio de
la empresa, orientacion exportadora y capital humano medida como porcentaje de los
trabajadores que percibian un ingreso superior a un tope entre salarios y primas.
Maryanchyk (2006) por otra parte encuentra que en Ucrania entre 1994 y 1998 tanto el
indice de Herfindahl como el C4 tienen una incidencia negativa en los beneficios.
Ademas de las particularidades de la economia ucraniana tras la salida del comunismo
que también pueden estar afectando este resultado, este autor sefiala que un C4 bajo
puede ser indicador de que el mercado es mas competitivo, y esa competencia podria

tener un efecto positivo en la productividad y por lo tanto en la rentabilidad.

Para las economias latinoamericanas da Silva y Suyuama (2001) estudian la tasa de
beneficios de 22 clases de actividad de la industria manufacturera brasilera entre 1986 y
1995 mediante datos de panel, para lo que encuentran que las empresas tienen un
comportamiento diferente en dos subperiodos. Para el periodo 86-90 el C4 resulta
negativo y significativo, mientras que para el periodo 92-95 no resulta significativo.
Castafieda (2006) por su parte estudia el efecto de la estructura de mercado en el indice
de Lerner para las clases a cuatro digitos de la industria manufacturera mejicana entre

1975 y 1998, y encuentra que para el periodo 86-98 la concentracion medida por el
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coeficiente C4 tiene una relacion negativa con el indice de Lerner. La explicacion que
sugiere es que durante periodos de crecimiento de la economia las empresas evitan la
colusion porque suponen que el efecto de un desvio de la estrategia colusiva seria
positivo para la rentabilidad, mientras que los comportamientos colusivos serian la

estrategia a utilizar en periodos de recesion.

Para el caso uruguayo Cassoni, Labadie y Fachola (2002) estudian el efecto de la
sindicalizacion en los resultados de las empresas del sector manufacturero e incluyen
como variable explicativa el C4 de la clase de actividad a cuatro digitos entre 1988 y
1995, encontrando que esta variable no es significativa en la determinacién de los

beneficios.

Para testear si existid un cambio estructural en el periodo, y considerando que a priori
resulta razonable hipotetizar que la crisis de 2002 deberia haber tenido impacto en el
sector manufacturero, se define una variable dummy que toma los valores 1 para el
periodo comprendidos entre 1997 y 2001 y 0 para el resto de la muestra. Por supuesto
que de resultar significativa indicaria que existe fundamento estadistico para la
existencia de una diferencia estructural. En el cuadro 6 se presentan los resultados de la

estimacion del modelo original introduciendo la variable Dummy 2002.

Cuadro 6 Estimacion Arellano - Bond del Modelo para todo el panel
con Variable Dummy 2002

Variable Coeficiente  Valor P

TB(t-1) 0,15924 0,077
C4 -2,25181 0,228
TP -0,02407 0,0647
TCR -0,16102 0,0778
PE 0,02741 0,055
Dummy 2002 -3,58188 0,0938
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1889 observaciones

Contraste de errores AR(1): z=-4.66023 (valor p 0.0000)
Contraste de errores AR(2): z=1.18715 (valor p 0.2352)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(27) = 23.9972 (valor p 0.6305)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(6) = 19.5078 (valor p 0.0034)

Resulta interesante que la variable de concentracion (C4) pierda significacion y por el
contrario gane significacion la variable del tipo de cambio real. Esto podria explicarse
porque las variaciones de la variable C4 entre el periodo 1997 a 2001 y entre 2002 y
2005 no captan ningun efecto en la rentabilidad, una vez que se incorpora una variable
para diferenciar estos periodos. Por otra parte el tipo de cambio real si tiene un efecto en
la tasa de beneficios si se incluye una variable para separar estos periodos, aunque con
el signo negativo, probablemente debido a que se estd perdiendo parte de la variacion
entre 2001 y 2002 con la inclusioén de la variable dummy, y ese afio fue el que mas
importancia tuvo en los movimientos del tipo de cambio real con la devaluacion del
peso uruguayo de 84% en el afio 2002. Asimismo, resulta significativa y negativa la
variable que identifica al periodo previo a la crisis 2002. Probablemente este sefialando
que los niveles de beneficio para las clases seleccionadas eran menores con anterioridad
a dicha crisis, lo que probablemente encuentre explicacion en la tendencia a la baja del

nivel de actividad que se registra desde la devaluacion en Brasil en enero de 1999.
4.3 Estimacioén para subperiodos

Considerando la significacion de la variable Dummy 2002, se opta por dividir el panel
de acuerdo a esa definicion temporal. Para los dos periodos considerados se estima el

modelo inicial, es decir:

TB, = B, TB,, +B,C4; +B, TP, +B,TCR, +B;PE; +p,
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siendo 1 el identificador de la empresa, j el identificador de la clase de actividad y t el
afo. Para el periodo considerado entre 1997 y 2001 se dispone de un panel con 328

empresas en 5 afios, que arroja los siguientes coeficientes:

Cuadro 7 Estimacioén Arellano - Bond del Modelo para 1997 - 2001

Variable Coeficiente  Valor P

TB(t-1) 0,19101 0,4454
C4 1,36876 0,5815
TP -0,01797 0,5366
TCR 0,12564 0,1434
PE 0,02892 0,2431

741 observaciones

Contraste de errores AR(1): z = -3,54608 (valor p 0,0004)
Contraste de errores AR(2): z=0,431798 (valor p 0,6659)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(5) = 5,48048 (valor p 0,3601)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(5) = 15,9841 (valor p 0,0069)

Para ese subperiodo ninguna de las variables resulta significativa para determinar la tasa

de beneficios de las empresas pertenecientes a la industria manufacturera exportadora.

Los resultados de la estimacion para el periodo 2002 y 2005 del modelo Arellano Bond

del panel con 323 unidades en 4 afios se presentan en el cuadro 8.

Cuadro 8 Estimacioén Arellano - Bond del Modelo para 2002 - 2005

Variable Coeficiente  Valor P

TB(t-1) 0,116431 0,2625
C4 -7,76789 0,0071
TP -0,112005 0,0002
TCR 0,586418 0,0717
PE 0,0362092 0,192

626 observaciones
Contraste de errores AR(1): z=-2,36364 (valor p 0,0181)
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Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(2) = 2,64221 (valor p 0,2668)
Contraste (conjunto) de Wald:
Chi-cuadrado(5) = 22,9583 (valor p 0,0003)

Para este periodo el tipo de cambio real a diferencia que para todo el periodo y para el
periodo 1997 — 2001 tuvo un efecto positivo, por lo que es muy probable que el efecto
del cambio estructural que captaba la variable dummy separando entre periodos tenga

que ver con esta variable y el quiebre que se produjo entre el 2001 y el 2002.

Al igual que en el modelo que incluye todos los afios el indicador de la concentracion
presentd un coeficiente negativo y significativo. Esto, como se sefialo anteriormente
encontraria explicacion en la forma en que estd construido este indicador tomando en
cuenta el mercado relevante para las empresas o sea las ventas solamente en plaza y sin
asignar la cuota que le corresponde a las importaciones. De esta forma un mercado que
estd dominado por pocas empresas pero tiene un componente importante de
importaciones igual va a tener un C4 bajo, mientras que si la penetracion de productos
importados es baja esto tiende a subir el C4 aunque la produccion local esté dispersa

entre varias empresas.

Tampoco para este subperiodo result6 significativo el beneficio rezagado un periodo, si
bien la crisis del afio 2002 aument6 la variabilidad de las tasas de beneficios, lo que
podria significar que no se da un proceso de persistencia de beneficios en este periodo,
también podria explicarse por la poca cantidad de afios considerados, ya que para
estimar el efecto de la tasa de beneficios en el periodo anterior el estimador Arellano —
Bond utiliza como variable instrumental esta misma variable con dos rezagos, por lo

que solamente se pueden realizar estimaciones para 2 afios.

74



Reconsiderando el subperiodo 1997 - 2001 y teniendo en cuenta que ninguna de las
variables consideradas resulto significativa en la determinacion de la tasa de beneficios,
una posible explicacion para que se de este fenomeno puede encontrarse en que se estan
omitiendo variables que afectan el modelo. Dado que se dispone de mayor informacién
a nivel de empresas para este periodo se estimard el modelo inicial incorporando
variables adicionales. En esta nueva estimacion se incorporard otras variables
adicionales como cuota de mercado y de diferenciacién de productos ademds de las
variables de control, con el fin de evaluar la sensibilidad de los resultados. E1 modelo a

estimar en ese caso €s:

TB,=B,TB, ,+B,C4, +B, TP, +B,TCR, + +B,PE, +B,SE; +B,SI;
tByADV,  +B,RyD;  +B,IK; +B,,OE; +B,,WCollar, + y,

siendo 1 el identificador de la empresa, j el identificador de la clase de actividad y t el
aflo. Para estimar este modelo se dispone de un panel de 308 unidades en 5 periodos de

tiempo.

Que tiene la siguiente matriz de correlaciones:
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Cuadro 9 Matriz de Correlaciones para el Periodo 1997 - 2001

TP TCR PE OE Wecollar ADV
TP 1 -0.078 0.252 -0.011 0.078 -0.001
TCR -0.078 1 -0.046 0.047 -0.034 0.018
PE 0.252 -0.046 1 0.377 -0.159 -0.104
OE -0.011 0.047 0.377 1 -0.186 -0.097
Woecollar 0.078 -0.034 -0.159 -0.186 1 0.074
ADV -0.001 0.018 -0.104 -0.097 0.074 1
RyD 0.054 -0.040 -0.085 -0.038 0.106 0.043
C4 -0.588 -0.027 -0.002 0.146 -0.004 0.031
Si -0.169 0.036 0.038 0.027 0.083 0.058
SE 0.073 0.059 0.093 0.317 0.044 0.015
B 0.069 0.049 -0.059 -0.088 0.185 0.019
IK 0.022 -0.042 -0.031 -0.057 -0.027 0.354
RyD C4 Sl SE B IK
TP 0.054 -0.588 -0.169 0.073 0.069 0.022
TCR -0.040 -0.027 0.036 0.059 0.049 -0.042
PE -0.085 -0.002 0.038 0.093 -0.059 -0.031
OE -0.038 0.146 0.027 0.317 -0.088 -0.057
Woecollar 0.106 -0.004 0.083 0.044 0.185 -0.027
ADV 0.043 0.031 0.058 0.015 0.019 0.354
RyD 1 -0.067 -0.025 -0.034 -0.045 -0.011
C4 -0.067 1 0.370 0.138 -0.067 0.048
SI -0.025 0.370 1 0.457 0.054 -0.033
SE -0.034 0.138 0.457 1 0.026 -0.030
B -0.045 -0.067 0.054 0.026 1 -0.056
IK -0.011 0.048 -0.033 -0.030 -0.056 1

Este modelo se presenta con rezagos en las variables publicidad e investigacion y
desarrollo, bajo el supuesto de que el gasto en estos rubros tiene un efecto negativo
sobre la rentabilidad en el ejercicio presente, ya que es un gasto considerado dentro del
consumo intermedio, pero tendria un efecto positivo en los otros periodos, ya que es una

inversion en diferenciar los productos de la empresa.
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Cuadro 10 Estimacién Arellano - Bond del Modelo Ampliado 1997 -
2001

Variable coeficiente  valor p

TB(t-1) 0,0555368 0,7933
C4 -0,0419745 0,987
TCR 0,203958 0,0228
TP -0,0306691 0,2848
PE 0,0197159 0,4186
SE 0,892539 0,7258
Sl -3,80083 0,3972
ADV(-1) 11,1191 0,0016
RyD(-1) 188,358 0,0448
IK -0,0565995 0,6115
OE 0,0397921 0,0192
Wcollar 6,44546 0,0283

706 observaciones
Contraste de errores AR(1): z=-4.451 (valor p 0.0000)
Contraste de errores AR(2): z=0.149741 (valor p 0.8810)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(5) = 5.07567 (valor p 0.4067)
Contraste (conjunto) de Wald:
Chi-cuadrado(12) = 34.0026 (valor p 0.0007)

A pesar de que el rezago de la tasa de beneficios no es significativo el modelo en dos
etapas arroja que los residuos siguen un proceso AR (1), por lo que el modelo Arellano-
Bond con un rezago sigue siendo el mas adecuado para medir los coeficientes, dado este

comportamiento.

La inclusion de nuevas variables a nivel de empresa ajusta el modelo un poco mas cerca
de lo esperado, aunque la concentracion no resultd significativa, es de senalar que el
tipo de cambio real tiene el signo esperado al igual que las dos variables que intentan
captar el efecto de la diferenciacion de productos. Por el contrario, ni la tasa de
penetracion de importaciones ni las respectivas cuotas de mercado resultaron
significativas, si lo es la orientacion exportadora de la empresa, por lo que se concluye

que en este periodo las empresas que vendieron la mayor parte de su produccion en el
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mercado internacional obtuvieron beneficios superiores que las que se orientaron al

mercado local.

Dado que la inclusiéon de estas variables evidencian que existiria informacion relevante
que de no incluirlas puede afectar la estimacion, en el Apéndice Il se incluyen estas
variables para un panel de datos no consecutivos entre 1997 y 2005, en este caso se

excluye el ano 2002.

4.4 Evaluacion adicional de caracteristicas de las ramas

Una caracteristica del C4 es que, como se menciond en el capitulo anterior, presenta
muy poca variacion para cada rama de actividad a través de los afos, aunque evidencia
diferencias entre las distintas ramas. Para evaluar este efecto en lugar de C4 se define
una variable dummy denominada “concentrada” que toma el valor 1 si la empresa

pertenece a una clase que tiene un C4 mayor a 0.5 y 0 si es menor a ese valor.

Cuadro 11 Estimacion Arellano - Bond del Modelo con Variable
Dummy de Clase Concentrada

Variable Coeficiente  Valor P

TB(t-1) 0,16967 0,0651
TP -0,03346 0,014
TCR -0,03160 0,3805
PE 0,02102 0,0442
Dummy concentrada -2,22394 0,0849

1889 observaciones

Contraste de errores AR(1): z=-4.60437 (valor p 0.0000)
Contraste de errores AR(2): z=1.23329 (valor p 0.2175)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(27) = 26.3143 (valor p 0.5012)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(5) = 18.6118 (valor p 0.0023)
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Al igual que el C4 en el modelo original esta variable es significativa y con el signo
contrario al esperado. Asimismo es importante sefalar que los pardmetros estimados no

varian sustancialmente respecto al modelo original.

Considerando la significaciéon de la variable dummy se estima el modelo en dos
submuestras separadas con el fin evaluar si existen comportamientos distintos dado el

nivel de concentracion.

Si se toman las empresas dentro de las clases concentradas los resultados son los

siguientes.

Cuadro 12 Estimacion Arellano - Bond del Modelo para Ia
Sumbuestra de Empresas en las Clases Concentradas

Variable Coeficiente  Valor P

TB(t-1) 0,43089 0,0057
TP -0,05619 0,1604
TCR -0,12351 0,233
PE -0,02168 0,0914

397 observaciones

Contraste de errores AR(1): z=-2.63969 (valor p 0.0083)
Contraste de errores AR(2): z=2.37686 (valor p 0.0175)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(27) = 25.9867 (valor p 0.5193)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(4) = 29.1037 (valor p 0.0000)

Para este subgrupo de empresas el rezago de los beneficios es la variable mas
importante para determinar los beneficios actuales, por lo que se infiere que en las
ramas mas concentradas se da un claro caso de persistencia de beneficios. Incluso el

contraste de errores AR (2) no es significativo, lo que sugiere que para estas empresas la
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autoregresion seria de orden mayor a 1. De cualquier manera resulta destacable que la
tasa de penetracion de importaciones no es significativa para este subgrupo, que parece

mas independiente de la competencia extranjera.

También la propension a exportar para estas empresas es significativa pero con signo
negativo, este resultado es inesperado, la explicacion sugerida es que en las clases mas
concentradas las empresas pueden fijar precios en el mercado interno, pero son
tomadoras de precios internacionales en el mercado internacional, por lo que al
aumentar la exportacion bajaria la tasa de beneficios, lo que es reproducido por la no

significacion de la competencia de las importaciones.

Para las empresas en las clases menos concentradas el modelo arroja los siguientes

resultados.

Cuadro 13 Estimacion Arellano - Bond del Modelo para Ia
Sumbuestra de Empresas en las Clases Dispersas

Variable Coeficiente  Valor P

TB(t-1) 0,118048 0,2198
TP -0,0292437 0,0622
TCR 0,00071148 0,9848
PE 0,0210977 0,0686

1492 observaciones

Contraste de errores AR(1): z=-4.10447 (valor p 0.0005)
Contraste de errores AR(2): z=0.359668 (valor p 0.7191)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(27) = 57.7275 (valor p 0.0005)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(4) = 5.77572 (valor p 0.2165)

Para este subgrupo el rezago de la tasa de beneficios no es significativa, lo que estaria

sugiriendo que en las clases menos concentradas no es comun la persistencia de
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beneficios, de hecho las variables significativas para estas empresas son la tasa de
penetracion de importaciones con signo negativo, ya que estas empresas si son
vulnerables a la competencia del exterior a diferencia de las que pertenecen a las clases

mas concentradas, y la propension a exportar, esta vez si con signo positivo.

También es interesante evaluar si los resultados anteriores mantienen validez de acuerdo
a la orientacion de mercado de las empresas. Por ello se definieron dos submuestras, una
con las empresas que pertenecen a clases orientadas principalmente al mercado externo
y otra con empresas que pertenecen a clases principalmente orientadas al mercado
interno. Por ello se define una variable Dummy con valor 1 si la empresa pertenece a
una clase cuya propension a exportar fue mayor a 0.5 en el promedio del periodo y 0 en
el caso contrario. Al incluir esta variable se extrac PE como variable explicativa para

evitar distorsiones que pueden provocar la alta correlacion entre estas variables.

Cuadro 14 Estimacion Arellano - Bond del Modelo con Variable
Dummy de Clase Exportadora

Variable Coeficiente  Valor P

TB(t-1) 0,16358 0,072
C4 -1,39483 0,3017
TP -0,01696 0,0984
TCR -0,03195 0,3907
Dummy exportadora 0,77243 0,2392

1889 observaciones

Contraste de errores AR(1): z=-4.52816 (valor p 0.0000)
Contraste de errores AR(2): z=1.16575 (valor p 0.2437)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(27) = 27.6259 (valor p 0.4304)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(5) = 15.9975 (valor p 0.0069)
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La variable duumy por orientaciéon exportadora no resulta significativa en el modelo,
por lo que a pesar de que la propension a exportar fue significativa en el modelo
original, no existirian diferencias importantes entre las empresas que pertenecen a clases

orientadas al mercado externo y clases mas orientadas al mercado local.

Otra caracteristica a estudiar es si las clases agroindustriales muestran alguna
particularidad en relacion al resto de las clases industriales exportadoras. Esta
caracteristica se torna relevante si se considera que se podria hipotetizar que existe una
ventaja natural por el uso de los recursos agropecuarios nacionales como insumos para
producir manufacturas. Para evaluar esta hipotesis se define una variable Dummy que
toma valor 1 cuando la empresa pertenece a una clase donde los insumos son
mayoritariamente provenientes de la agricultura o de la ganaderia (la excepcion son las
curtiembres cuyo insumo principal son los cueros de los frigorificos pero sin
transformacion industrial por lo que se la considera una agroindustria de cualquier
manera) y 0 cuando los insumos provienen mayoritariamente de otras industrias

manufactureras.

Cuadro 15 Estimacion Arellano - Bond del Modelo con Variable
Dummy de Agroindustria

Variable Coeficiente  Valor P

TB(t-1) 0,16466 0,0707
C4 -2,70972 0,094
TP -0,04084 0,0507
TCR -0,04315 0,2336
PE 0,04004 0,1025
Dummy agroindustria -0,94653 0,4391

1889 observaciones de 436 unidades en 9 momentos del tiempo
Contraste de errores AR(1): z=-4.55812 (valor p 0.0000)
Contraste de errores AR(2): z=1.20161 (valor p 0.2295)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:

Chi-cuadrado(27) = 26.8821 (valor p 0.4702)
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Contraste (conjunto) de Wald:
Chi-cuadrado(6) = 16.9355 (valor p 0.0095)

Esta variable no resulta significativa, por lo que se puede considerar que no hay grandes
diferencias entre las agroindustrias y las empresas cuyos insumos provienen
principalmente de la industria manufacturera, respecto al impacto de las variables de

base en la tasa de beneficio.

Por ultimo también seria importante analizar si existen diferencias entre las tasas de
beneficios de las empresas que pertenecen a clases donde se diferencian productos y

clases donde la competencia se da principalmente por la via de precios.

Para esa evaluacion se crea otra variable dummy que toma el valor 1 cuando la empresa
pertenece a una clase donde el gasto en publicidad sumado al gasto en investigacion y

desarrollo es superior a 0.5% de las ventas de la clase y 0 en el caso contrario.

Cuadro 16 Estimacion Arellano - Bond del Modelo con Variable
Dummy de Clase Diferenciadora

Variable Coeficiente  Valor P

TB(t-1) 0,16150 0,0718
C4 -2,50789 0,1283
TP -0,02490 0,2
TCR -0,03895 0,2862
PE 0,02599 0,0729
Dummy diferenciadora -0,52110 0,5377

1889 observaciones de 436 unidades en 9 momentos del tiempo
Contraste de errores AR(1): z=-4.49793 (valor p 0.0000)
Contraste de errores AR(2): z=1.13352 (valor p 0.2570)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:

Chi-cuadrado(27) = 28.0762 (valor p 0.4071)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(6) = 16.898 (valor p 0.0097)
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Nuevamente la variable dummy no resulta significativa, por lo que se puede inferir que
no existen diferencias importantes respecto a las tasas de beneficio entre las empresas

que pertenecen a clases con un gasto importante en diferenciacion de productos y las

empresas que pertenecen a las otras clases.
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5- Conclusiones.

En este trabajo se realizé un analisis del impacto en la tasa de beneficio de las empresas
de variables que tradicionalmente se postula que incidirian tanto en los niveles como en
su comportamiento. Estas variables son el Tipo de Cambio Real y la concentracion de
mercados. Esta tltima, se liga directamente a la tradicion de la modelizacion del
beneficio en la Economia Industrial, y particularmente ligada al paradigma Estructura-
Conducta-Resultados. Dadas las caracteristicas de la muestra seleccionada, que
corresponde a las ramas mayormente orientadas al mercado externo, es esperable que la
concentracion de mercado tenga una menor, o nula, incidencia en el beneficio de las
empresas, puesto que la mayoria de las empresas participan en dicho mercado como

tomadoras de precios.

Sin embargo, en tanto se considere que el objetivo de la empresa es la maximizacion del
beneficio, si tuvieran capacidad de fijar precios y la demanda lo permitiera estas
empresas podrian volcar cantidades crecientes de su producto al mercado interno lo que
significaria margenes precio-costo mayores. Asimismo, si bien el tipo de cambio no es
la unica variable relevante para el beneficio de las empresas, existe coincidencia que su
variacion lo afectaria. Estas variaciones en cuanto por lo menos generan incertidumbre,
podrian motivar la orientacion creciente de las empresas al mercado interno, en tanto la
capacidad de fijar precios le permita incrementar sus beneficios. Es mas, Pena y Polgar
(1995) senalan que una disminucion del tipo de cambio real no necesariamente
disminuye la tasa de rentabilidad de las industrias exportadoras porque la posicion

oligopolica en el mercado interno les asegura una tasa de beneficios superior.
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El andlisis se concentra en las clases de actividad que responden por el 90% de las
exportaciones de la industria manufacturera (excluyendo la refineria de petroleo y las
empresas instaladas en zonas francas), evidencia que estas empresas han sido las mas
dinamicas de la industria en el periodo posterior a la crisis de 2002, a pesar de mostrar
tasas promedio de beneficios inferiores al resto del sector manufacturero durante el
periodo 1997 — 2005. Este dinamismo se evidencia tanto en términos del Valor Bruto de

Produccion como en el valor de las Exportaciones.

Para evaluar el impacto sobre la tasa de beneficio en un panel con 436 empresas
pertenecientes a las clases con mayor orientacion exportadora en el periodo 1997-2005,
se estima un modelo de panel dindmico Arellano-Bond, en primer lugar para el conjunto
de las empresas de esas clases y luego para dos sub-periodos definidos por la crisis que

tuvo lugar en Uruguay en 2002.

Las estimaciones evidencian que el tipo de cambio no es significativo para la tasa de
beneficio, en tanto el indice de concentracion resulta negativo y significativo,
contradiciendo esto ultimo la hipoétesis tradicional del analisis Estructura-Conducta-
Resultados. Sin embargo, debe sefialarse que este resultado puede encontrar explicacion
en la definicion que en este trabajo se hizo de la concentracion (C4), que seguramente
no captura adecuadamente “el mercado relevante” para la empresa, dado que se utiliza
como proxy las ventas de las empresas de la rama industrial a 4 digitos. De todas
formas, debe considerarse que para la mayoria de las empresas que se consideran en
este estudio el mercado de referencia principal de las mismas es el mercado

internacional y el mercado local resulta secundario.
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Por su parte, estas consideraciones se ven reforzadas porque la tasa de penetracion de
importaciones tiene un parametro negativo y significativo, en tanto la propension a
exportar resulta positiva y significativa. Es decir, estos efectos contradictorios estarian
indicando que las importaciones generan un ambiente de mayor competencia en las
ramas, reduciendo la capacidad de fijar precios de las empresas, mientras la insercion
creciente en el exterior, probablemente ligado a mejoras de precios internacionales,
compensaron los posibles efectos negativos del tipo de cambio real. Por su parte, la
variable tasa de beneficio rezagada resulta significativa, lo que evidencia la persistencia
de la tasa de beneficio en el tiempo. Este resultado es particularmente interesante, en
tanto sugiere que la insercion en el mercado mundial de estas empresas, dado que estan
mayoritariamente orientadas a ese mercado, se apoya, probablemente, en ventajas
competitivas estables, y explicaria que el efecto del TCR, aun no siendo significativo,

no disuadiera a las empresas de su orientacion de mercado.

Con el fin de evaluar si la crisis de 2001 afectd el comportamiento de las empresas, y
sobretodo si las relaciones identificadas se alteraban, sefialando la existencia de cambio
estructural en nuestra muestra, se definidé una variable dummy que permitiera testear
este efecto. Las estimaciones evidencian que existe fundamento estadistico que validan
la hipotesis de que el modelo debe considerar la existencia de dos periodos en cuanto al
ajuste y significacion del mismo. Considerando estos resultados se realiza la estimacion

del modelo para dos subperiodos: 1997-2001 y 2002-2005.

La estimacion del modelo para el periodo 1997-2001 no resulta significativo en ninguno
de sus parametros. Por el contrario, los pardmetros mantienen su signo para el periodo
2002-2005 excepto en el caso del rezago de los beneficios, aunque es necesario tener en

cuenta que es un periodo corto por lo que se dispone de pocas observaciones , y del tipo
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de cambio real que resulta positivo y significativo. Esto se liga a que el TCR crece en
los tres primeros afios, y luego se estabiliza, generando un impacto positivo en esos
primeros afios, en que también se registra una importante expansion de las

exportaciones.

Cuando para el periodo 1997 - 2001 se incluyen otras variables acerca del
comportamiento de la empresa o variables de control, se detectd que para dicho periodo
el tipo de cambio si fue significativo en la determinacion de la tasa de beneficios, al
igual que los gastos en publicidad y en investigacion y desarrollo como forma de
diferenciar los productos aumentaban los beneficios tomados un periodo posterior a esta

inversion.

Para este periodo también es importante sefialar que variables no tuvieron un efecto
claro en la tasa de beneficios, como es el caso de la cuota del mercado que abarcan las

empresas, ya sea en el mercado local o en las exportaciones de la clase.

Por ultimo dos variables de control resultaron significativas, el orientarse la empresa al
mercado externo incide positivamente en la tasa de beneficios de la empresa, mientras
que también lo hace la proporcion de trabajadores “white collar” en la plantilla. Por su
parte el valor del stock de activos fijos demuestra que para la tasa de beneficios las
empresas grandes no tienen una ventaja sobre las pequefias por una mayor inversion, ni

tampoco tienen una penalizacion por ineficiencia dado su tamafio.

Al igual que se testea un cambio estructural entre dos subperiodos, también se
realizaron evaluaciones de acuerdo a las caracteristicas de las clases de actividad. Al
incorporar una variable dummy identificando a las clases con mayor concentracion, se

observa que es significativo el andlisis por submuestras dado que el comportamiento del
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modelo es distinto de acuerdo a ese criterio.

Las tasas de beneficios en las empresas dentro de las clases concentradas tienen una
persistencia de los beneficios en el tiempo que no tiene la otra submuestra, ademas son
mas independientes de la competencia extranjera, y paraddjicamente dependen
negativamente de la propension a exportar de la clase, mientras que en las clases mas
dispersas no se da una persistencia de los beneficios, la tasa de penetracion de
importaciones tiene un efecto negativo en la tasa de beneficios y dependen

positivamente de la propension a exportar.

Ademas se testea si existieron comportamientos distintos entra las empresas en las
clases mas exportadoras, en las agroindustrias, o en las empresas en las clases con una
mayor intensidad de publicidad e investigacion y desarrollo, pero no se evidencia que
existan diferencias importantes entre las tasas de beneficios de estos grupos de acuerdo

a las variables consideradas.

Estas conclusiones contradicen la hipdtesis tradicional del paradigma ECR de que la
concentracion del mercado no tiene un efecto positivo sobre los beneficios al menos si
se considera como proxy a la concentracion del mercado el indice C4 de la clase de
actividad, en cambio si se puede argumentar que el tipo de cambio real tuvo un efecto
positivo en la tasa de beneficios, si bien no para el periodo completo, por lo menos para
el periodo 2002-2005 y también para el periodo 1997-2001 al incorporar variables
adicionales como la cuota de mercado, la cuota de exportaciones, la inversion en
publicidad, la inversién en investigacion y desarrollo, la intensidad de capital, la
orientacion exportadora y la propension de trabajadores White Collar. De cualquier
manera este ultimo resultado debe tomarse con precaucion ya que es un modelo que no

puede replicarse para el periodo 2002-2005.
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La realizacion deja planteadas algunas preguntas que van a requerir posteriores
investigaciones para ser contestadas, en especial la referente a la diferencia en las tasas
de beneficios de las industrias exportadoras con el resto de las industrias y porque las
empresas exportadoras no pueden transformar en beneficios superiores la concentracion

de los mercados internos.
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Apéndice | Estimaciones con medidas alternativas de

concentracion

Como se hizo en el cuerpo principal un estudio basado en el indicador C4 como medida
de la concentracién ahora se hace con el Indice de Herfindahl-Hirshman (H) y el
coeficiente de Entropia de Theil (ET), para verificar si la forma de medir la
concentracion tiene algin efecto en los resultados. En el caso de que los coeficientes se
mantienen similares independientemente del célculo que se utilice para estimar la
concentracion puede interpretarse como una aproximaciéon a la robustez de los

resultados.

Para el modelo en su conjunto pero sustituyendo la variable C4 por el H el resultado es
practicamente igual, en cambio si se toma el ET los coeficientes resultan no
significativos a excepcion del rezago de la tasa de rentabilidad. En parte el resultado con
el modelo con H es esperado ya que H y C4 tiene una correlacion de 0.91, el resultado
con el coeficiente ET puede ser un poco mas revelador ya que esta variable tiene una

correlacion de 0.24 con C4.

Cuadro A1 Matriz de Correlaciones para el Periodo 1997 — 2005
(Alternativa)

TP TCR B C4 PE H ET
TP 1 -0.025 0.048 -0.631 0.169 -0.523 -0.671
TCR -0.025 1 0.020 -0.009 0.096 0.021 -0.116
B 0.048 0.020 1 -0.023 -0.007 -0.013 -0.023
C4 -0.631 -0.009 -0.023 1 0.050 0.914 0.244
PE 0.169 0.096 -0.007 0.050 1 0.131 0.034
H -0.523 0.021 -0.013 0.914 0.131 1 0.132
ET -0.671 -0.116 -0.023 0.244 0.034 0.132 1
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Cuadro A2 Estimaciéon Arellano - Bond del Modelo para todo el

panel (Alternativa)

Variable Coeficiente  Valor P

TB(t-1) 0,164907 0,068
H -8,88857 0,0373
TP -0,0412321 0,0057
TCR -0,0363951 0,3055
PE 0,0323156 0,0178

Contraste de errores AR(1): z=-4.58699 (valor p 0.0000)
Contraste de errores AR(2): z=1.19191 (valor p 0.2333)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(27) = 27.0755 (valor p 0.4597)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(5) = 16.9044 (valor p 0.0047)

Cuadro B2 Estimaciéon Arellano - Bond del
panel (Alternativa)

Variable Coeficiente  Valor P

TB(t-1) 0,17870 0,0566
ET 0,07679 0,8157
TP -0,01747 0,2394
TCR -0,02169 0,6082
PE 0,00143 0,9338

Contraste de errores AR(1): z=-4.69556 (valor p 0.0000)
Contraste de errores AR(2): z=1.34032 (valor p 0.1801)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(27) = 26.4806 (valor p 0.4921)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(5) = 12.8501 (valor p 0.0248)

Modelo para todo el
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Cuadro A3 Coeficientes y Significacion del Modelo con Variable
Dummy de Periodo Temporal (Alternativa)

Variable
DTB(-1)

H

TP

TCR

PE

Dummy 2002

0,15880
-8,18696
-0,03603
-0,15491
-3,43146
-8,18696

Coeficiente Valor P

0,0759
0,0692
0,0151
0,0959
0,1103
0,0692

Variable
DTB(-1)

ET

TP

TCR

PE

Dummy 2002

0,17441
0,25658
-0,01175
-0,15010
0,00081
-3,90294

Coeficiente Valor P

0,0608
0,3949
0,3769
0,1111
0,9616
0,0562

La variable Dummy para el periodo anterior a la crisis no resulta significativa en el

modelo con Herfindahl como medida de la concentracion, pero si con entropia de Theil,

por lo que la hipotesis del cambio estructural en los pardmetros puede mantenerse con

medidas alternativas de concentracion.

Cuadro A4 Estimacién Arellano - Bond del Modelo para 1997 - 2001

(Alternativa)

Variable
TB(t-1)
H

TP

TCR

PE

0,19121
2,39302

-0,01948

0,10528
0,02806

Coeficiente Valor P

0,4454
0,5707

0,475
0,1355
0,2698

Variable
TB(t-1)
ET

TP

TCR

PE

0,20261
0,86988
-0,00961
0,20305
0,02436

Coeficiente Valor P

0,4229

0,261
0,7166
0,1187
0,3101

Cuadro A5 Estimacioén Arellano - Bond del Modelo para 2002 - 2005

(Alternativa)

Variable
TB(t-1)
H

TP

TCR

PE

0,11523

-13,17300
-0,10568

0,38019
0,02852

Coeficiente Valor P

0,2677
0,0092
0,0005
0,2254
0,2727

Variable
TB(t-1)
ET

TP

TCR

PE

0,13134
0,75796
-0,04633
-0,01050
-0,01459

99

Coeficiente Valor P

0,2353
0,3621
0,1599

0,979
0,6174



Cuadro A6 Estimacion Arellano - Bond del Modelo Ampliado para
1997 - 2001 (Alternativa)

Variable coeficiente  valor p Variable coeficiente  valor p

TB(t-1) 0,05673 0,7891 TB(t-1) 0,06305 0,7685
H -1,26800 0,7774 ET 0,69373 0,3807
TCR 0,20074 0,0079 TCR 0,30020 0,0396
TP -0,03414 0,2217 TP -0,01739 0,4964
PE 0,02168 0,3931 PE 0,01402 0,5705
SE 0,90871 0,7195 SE 1,77081 0,524
Si -3,42896 0,4422 SI -3,46903 0,4267
ADV(-1) 11,11980 0,0016 ADV(-1) 11,16030 0,0014
RyD(-1) 188,16600 0,0452 RyD(-1) 187,54000 0,0457
IK -0,05256 0,6374 IK -0,04456 0,6742
OE 0,04029 0,0186 OE 0,03990 0,0194
Wcollar 6,59701 0,0286 Wcollar 6,41899 0,0271

Para el primer periodo independientemente de que variable se utilice para estimar la
concentracion el resultado es similar, ninguna de las variables utilizadas explica la tasa
de beneficios, como se dispone de informacion a nivel de empresas se estima el modelo
ampliado de la misma forma que se realizo en el capitulo 4 y se obtienen resultados
muy similares a los obtenidos con el coeficiente C4, el tipo de cambio real se
transforma en una variable significativa cuando se le agregan otras variables, en
especial la inversion de la empresa en publicidad y en investigacion y desarrollo, asi
como variables de control como la orientaciéon exportadora y la proporcion de

trabajadores white collar.

Para el segundo periodo utilizando el indice de Herfindahl el tipo de cambio dejo de ser
significativo, a diferencia de lo que sucedia con el modelo con C4, en este caso a pesar
de la alta correlacion entre estas variables la especificacion de la concentracion en el
modelo puede causar resultados diferentes. Si en cambio se utiliza ET ninguna variable

resulta significativa.
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Cuadro A7 Estimacion Arellano - Bond para la Sumbuestra de

Empresas en las Clases Concentradas (Alternativa)

Variable Coeficiente Valor P Variable Coeficiente Valor P

TB(t-1) 0,39176 0,0057 TB(t-1) 0,42152 0,0051
H -14,48660 0,1124 ET 4,90402 0,2155
TP -0,04735 0,2466 TP -0,13091 0,0252
TCR -0,13852 0,1487 TCR -0,11372 0,2894
PE 0,05696 0,2407 PE -0,20675 10,1823

Cuadro A8 Estimacion Arellano - Bond para la Sumbuestra de

Empresas en las Clases Dispersas (Alternativa)

Variable Coeficiente Valor P Variable Coeficiente Valor P

TB(t-1) 0,11554 0,226 TB(t-1) 0,11828 0,2132
H -10,66540 0,3584 ET 0,08537 0,7946
TP -0,03060 0,0552 TP -0,02685 0,1188
TCR -0,00420 0,913 TCR 0,00578 0,8939
PE 0,02689 0,0539 PE 0,01694 0,3836

Para estos resultados lo més importante es verificar que se cumple lo mismo que con el
C4 como medida de la concentracion, en las clases concentradas se da una persistencia
de beneficios, de hecho los beneficios del periodo anterior serian el principal
determinante de la tasa de beneficios, en cambio en las empresas en las clases mas
dispersas este fenomeno no se cumple, en estas empresas no puede afirmarse que los

beneficios extraordinarios se mantengan en el tiempo.
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Apéndice Il Estimaciones para un panel no

consecutivo.

A lo largo del trabajo se detallaron variables a nivel de empresa que no pudieron
utilizarse para el panel completo porque no se tenian datos para el afio 2002. Sin
embargo dichas variables pueden ayudar a explicar las variaciones de las tasas de

beneficios de las empresas.

Para captar los efectos de estas variables es que en el apéndice se extraen resultados de
un panel no consecutivo de empresas, ya que no utiliza los datos para el afio 2002 sino

que saltea la muestra desde 2001 a 2003.

Esto implica ser cuidadosos con la interpretacion de los resultados, ya que precisamente
el dato faltante corresponde al afio en que se produjo la crisis financiera en el pais y

probablemente un cambio estructural en muchas variables consideradas.

La ecuacion a estimar es la siguiente:

IB, = B1TBit-1+B2C4jt+B3TPJ¢+B4TCRt + +B5PEjt+B6SEit+B7SIit
+PyADV, +B,RyD,  +B, IK; +B,,OF; + B, WCollar, + 1,

siendo 1 el identificador de la empresa, j el identificador de la clase de actividad y t el
afno. Para el modelo en su conjunto se parte de un panel desbalanceado de 407 empresas

en 8 momentos del tiempo.

102



Cuadro 17 Estimacién Arellano - Bond del Modelo en su Conjunto
en un Panel no Consecutivo

Variable coeficiente  valor p

TB(t-1) 0,186193 0,0886
C4 -4,35708 0,0055
TCR -0,0093747 0,7612
TP -0,0432466 0,0108
PE 0,0294104 0,0396
SE 3,29556 0,0626
Sl -0,409065 0,8661
ADV(-1) 7,4597 0,1883
RyD(-1) 47,3913 0,3451
IK -0,118405 0,3946
OE -0,00328362 0,8019
Wcollar 4,09105 0,0488

Contraste de errores AR(1): z=-6,04928 (valor p 0,0000)
Contraste de errores AR(2): z=-0,350296 (valor p 0,7261)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(20) = 23,1581 (valor p 0,2811)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(12) = 40,6068 (valor p 0,0001)

En este modelo la tasa de beneficios presenta una relacion positiva con la tasa de
beneficios del periodo anterior, con la propension a exportar de la clase seleccionada,
con la cuota de mercado en las exportaciones que posea la empresa y con el porcentaje
de su personal que trabaja como empleados profesionales o tecnicos, mientras que
depende negativamente de la concentracion de la clase y de la tasa de penetracion de
importaciones mientras que los otros coeficientes no son significativos. Segun este
modelo el tipo de cambio real no tiene un efecto claro en la rentabilidad de las empresas
exportadoras, como tampoco la cuota de mercado interno, el stock de capital fijo, ni la

orientacion exportadora de las empresas.
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Utilizando una variable dummy concentrada en lugar de la variable C4 para probar si las

empresas pertenecen a diferentes muestras esta variable resulta significativa.

Cuadro 18 Estimacion Arellano - Bond del Modelo con Variable

Dummy Concentrada en un Panel no Consecutivo

Variable coeficiente

TB(t-1) 0,190754
TCR -0,00185595
TP -0,02969
PE 0,0110326
SE 3,57332
Sl -1,96893
ADV(-1) 7,04711
RyD(-1) 41,4613
IK -0,13084
OE -0,00659474
Wcollar 2,88683
Concentrada -1,55093

Contraste de errores AR(1): z=-6,12103 (valor p 0,0000)
Contraste de errores AR(2): z=-0,353206 (valor p 0,7239)

valor p
0,0858
0,9528
0,0354
0,3434
0,0468
0,4137
0,2359
0,4105
0,3568
0,6102

0,117
0,0472

Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(20) = 23,0446 (valor p 0,2866)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(12) = 35,8998 (valor p 0,0003)

Tomando entonces la muestra solamente de empresas concentradas
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Cuadro 19 Estimacion Arellano - Bond para la Submuestra de
Empresas en las Clases Concentradas en un Panel no Consecutivo

Variable coeficiente  valor p

TB(t-1) 0,282531 0,0001
C4 -9,49418 0,0335
TCR -0,0743066 0,1388
TP -0,0275391 0,6227
PE 0,0975626 0,0511
SE 3,36117 0,1996
Sl -4,23168 0,1266
ADV(-1) 0,20591 0,9929
RyD(-1) 545,203 0,118
IK -0,110497 0,605
OE -0,0223093 0,3619
Wcollar 7,89349 0,0227

Contraste de errores AR(1): z=-2,92863 (valor p 0,0034)
Contraste de errores AR(2): z=0,395629 (valor p 0,6924)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(20) = 12,48 (valor p 0,8986)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(12) = 42,4682 (valor p 0,0000)

En estas empresas se da un efecto muy importante del rezago de los beneficios, que era
lo esperado ya que en estas clases més concentradas las empresas dominantes tienden a
crear barreras a la entrada y asi obtener beneficios positivos a lo largo del tiempo, en
cambio ni la tasa de penetracion de exportaciones ni la cuota del mercado externo son
significativas, lo que también puede explicarse porque las empresas en las clases mas
concentradas tienen una menor competencia de las exportaciones y se orientan
principalmente al mercado interno siendo las exportaciones menos importantes para

estas unidades.

Tomando en cambio las empresas pertenecientes a las clases de actividad mas dispersas.
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Cuadro 20 Estimacion Arellano - Bond para la Submuestra de
Empresas en las Clases Dispersas en un Panel no Consecutivo

Variable coeficiente  valor p

TB(t-1) 0,125228 0,3324
C4 -7,49452 0,0344
TCR 0,01636 0,6778
TP -0,0337835 0,0708
PE 0,027864 0,0875
SE 0,789322 0,7511
Sl 19,5905 0,0644
ADV(-1) 9,02793 0,0888
RyD(-1) 53,1801 0,3105
IK -0,102509 0,5465
OE 0,00161949 0,9151
Wcollar 3,56604 0,1399

Contraste de errores AR(1): z=-4,79299 (valor p 0,0000)
Contraste de errores AR(2): z=-0,638097 (valor p 0,5234)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(20) = 25,9866 (valor p 0,1663)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(12) = 24,5301 (valor p 0,0172)

En estas empresas el rezago de los beneficios no tiene efectos sobre los beneficios
actuales, lo que puede explicarse porque en estas clases no habria empresas que puedan
poner barreras a la entrada y asi asegurarse beneficios superiores por periodos largos de
tiempo, sino que se da un proceso de igualacion de beneficios tal como se espera que se
de en la teoria neocléasica. Estas empresas son mds sensibles a la tasa de penetracion de
importaciones y a la publicidad, como se encuentran en una mayor situacion de
competencia las mayores importaciones pueden obligarlos a bajar los precios, mientras
que la inversion en publicidad puede darles un margen para diferenciar sus productos y
asi fijar sus precios por encima de sus costos. También la cuota de mercado interno que

abastecen es relevante para la tasa de beneficios de estas empresas, si bien no pueden
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ejercer poder de mercado tienen mayores tasas de rentabilidad mientras mayor sea el

porcentaje del mercado interno que abastezcan.

Asimismo como se hizo con las clases concentradas y dispersas, también es importante
estudiar otros grupos de empresas para lo que se requieren distintas particiones de la
muestra, en la primera submuestra se separa a las empresas de acuerdo a si pertenecen a
clases exportadoras o por el contrario a clases orientadas al mercado interno. La
definicion de forma analoga que con las clases concentradas se hace con la propension a
exportar promedio del periodo, considerando una clase como exportadora si esta es

superior a 0.5.

La segunda submuestra separa las empresas que son agroindustrias de las que no lo son,
para clasificarlas como agroindustrias se requiere que los insumos sean
mayoritariamente provenientes de la agricultura o de la ganaderia, con la excepcion de
las curtiembres cuyo insumo principal son los cueros de los frigorificos pero sin
transformacion industrial por lo que se la considera una agroindustria de cualquier

mancra.

Si se separan las empresas que pertenecen a clases orientadas al mercado externo de las
orientadas al mercado local en dos paneles de empresas, con las exportadoras se

obtienen los siguientes resultados
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Cuadro 21 Estimacion Arellano - Bond para la Submuestra de
Empresas en las Clases mas Propensas a Exportar en un Panel no
Consecutivo

Variable coeficiente  valor p

TB(t-1) 0,122162 0,4276
C4 -4,92257 0,1312
TCR -0,0359724 0,3489
TP -0,0365842 0,191
PE 0,0306995 0,2064
SE 1,69853 0,4905
Sl 2,11616 0,6101
ADV(-1) -58,5598 0,0954
RyD(-1) 72,9339 0,6028
IK -0,567121 0,1365
OE -0,00383202 0,8036
Wcollar 4,78792 0,1439

Contraste de errores AR(1): z=-3,89613 (valor p 0,0001)
Contraste de errores AR(2): z=-0,858972 (valor p 0,3904)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(20) = 23,5543 (valor p 0,2624)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(12) = 12,0959 (valor p 0,4380)

Mientras que para las empresas pertenecientes a clases mas orientadas al mercado local.
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Cuadro 22 Estimacion Arellano - Bond para la Submuestra de
Empresas en las Clases menos Propensas a Exportar en un Panel
no Consecutivo

Variable coeficiente  valor p

TB(t-1) 0,177365 0,0135
C4 -5,33225 0,2091
TCR -0,0088125 0,8959
TP -0,0606306 0,0332
PE 0,0916287 0,2162
SE 7,42826 0,0319
Sl -5,61069 0,1338
ADV(-1) 12,1529 <0.0001
RyD(-1) 54,5283 0,3007
IK -0,0622637 0,5663
OE -0,0279495 0,3113
Wocollar 2,8782 0,2077

Contraste de errores AR(1): z=-2,8669 (valor p 0,0041)
Contraste de errores AR(2): z=-0,565385 (valor p 0,5718)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(20) = 28,2158 (valor p 0,1044)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(12) = 103,257 (valor p 0,0000)

Al separar las muestras en estas dos submuestras se verifica que la tasa de beneficios de
las empresas pertenecientes a clases altamente exportadoras es independiente a casi
todas las variables tomadas en cuenta en este estudio, de hecho la Uinica variable que fue
significativa a un 90% de significacion fue la inversion en publicidad y con signo
negativo, lo que puede significar que en clases fuertemente exportadoras no es

conveniente invertir en publicidad.

En cambio en las empresas en las clases menos propensas a exportar ya hay mas
variables que son significativas, en especial la inversion en publicidad del periodo
anterior y la tasa de penetracion de importaciones, lo cual confirma lo esperado

inicialmente, en las clases mas orientadas al mercado interno la inversion en publicidad
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es un componente muy importante en la tasa de beneficios. El porcentaje de las
exportaciones de la clase que es acaparado por la empresa también es significativo
aunque la clase no sea fuertemente exportadora, por lo que a una empresa en una clase
que exporte un porcentaje mediano de su produccion le va a resultar beneficioso ser una

de las principales exportadoras dentro de su clase.

Es importante destacar que a pesar de la importancia que tenia el C4 en el panel

completo, esta variable no resulto significativa en ninguna de las dos submuestras.

Para las agroindustrias el modelo arroja estos resultados

Cuadro 23 Estimacion Arellano - Bond para la Submuestra de
Agroindustrias en un Panel no Consecutivo

Variable coeficiente  valor p

TB(t-1) 0,328414 <0.0001
C4 -5,06582 0,044
TCR -0,0969345 0,0098
TP -0,0188992 0,5009
PE 0,0115062 0,5366
SE 0,395227 0,8899
Sl 0,700075 0,8112
ADV(-1) -18,0636 0,6516
RyD(-1) 53,5284 0,7596
IK -0,0949883 0,6592
OE 0,0113823 0,4998
Wocollar 5,87473 0,0537

Contraste de errores AR(1): z=-4,73253 (valor p 0,0000)
Contraste de errores AR(2): z=-0,254047 (valor p 0,7995)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(20) = 13,5687 (valor p 0,8517)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(12) = 35,4708 (valor p 0,0004)

Y para las que no son agroindustrias.
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Cuadro 24 Estimacion Arellano - Bond para la Sumbuestra de
Empresas cuyos Insumos son Principalmente Manufacturados en
un Panel no Consecutivo

Variable coeficiente  valor p

TB(t-1) 0,0314978 0,8242
C4 -0,777684 0,7167
TCR 0,0841587 0,062
TP -0,066651 0,0378
PE 0,0658654 0,0269
SE 4,68298 0,0869
Sl 0,377983 0,9546
ADV(-1) 7,66531 0,1322
RyD(-1) 55,7201 0,3494
IK -0,152995 0,4072
OE -0,0256542 0,2182
Wcollar 3,02988 0,2087

Contraste de errores AR(1): z=-3,99144 (valor p 0,0001)
Contraste de errores AR(2): z=-0,675433 (valor p 0,4994)
Contraste de sobreidentificacion de Sargan:
Chi-cuadrado(20) = 23,3723 (valor p 0,2709)

Contraste (conjunto) de Wald:

Chi-cuadrado(12) = 21,5735 (valor p 0,0426)

Para las agroindustrias los resultados son bastante sorprendentes, no sélo el C4 tiene
una incidencia negativa para la rentabilidad de las empresas, siné que el tipo de cambio
real también, este resultado puede explicarse porque probablemente los insumos de
estas empresas aumenten sus precios en igual o mayor proporcion que sus productos. En
el capitulo 1 de este trabajo se destacaba que no necesariamente todas las empresas se
iban a ver beneficiadas por un aumento del TCR, este panel de datos confirma que
precisamente las agroindustrias son el grupo que no obtienen beneficios por apreciar el
TCR. Al parecer la tasa de beneficios de las agroindustrias son muy independientes de
la mayoria de las variables que inciden para otros grupos, como la propension a

exportar, la tasa de penetracion de exportaciones o la inversion en publicidad del
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periodo anterior. También en las agroindustrias se aprecia un fenémeno muy claro de
persistencia de tasas de beneficios por parte de las empresas, rasgo que tienen en comuin

con las clases mas concentradas.

Para las empresas que no son agroindustrias se da un resultado mucho mas ajustado al
esperado, el tipo de cambio real tiene un coeficiente positivo y significativo, ya que
estas empresas normalmente asociadas a ser menos competitivas necesitan de un tipo de
cambio alto para obtener beneficios, cuando los representantes industriales ejercen
presion por apreciar el tipo de cambio denunciando un atraso cambiario, es este grupo el
que mas razon tiene para hacerlo. También depende negativamente de la tasa de
penetracion de importaciones lo que es de esperarse que en estas clases la competencia
de bienes producidos en el extranjero disminuyan su rentabilidad. La tasa de beneficio
del periodo anterior no result6 significativa, por lo que puede esperarse en las industrias
cuyos insumos principales no provienen de la agricultura ni de la ganaderia una

igualacion de las tasas de beneficio entre estas.
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