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RESUMEN

En este estudio se examina la influencia de la inversién extranjera sobre la productividad de las
empresas uruguayas. Encontramos una influencia positiva y estadisticamente significativa en la
totalidad de la muestra, con efectos més acentuados sobre las empresas de menor tamafio. También
constatamos la existencia de influencias positivas y estadisticamente significativas cuando las
diferencias organizativas entre empresas nacionales y extranjeras son moderadas y cuando la
distancia tecnoldgica entre los dos tipos de empresas es grande. Nuestra interpretacion de los
resultados es que diferentes tipos de empresas muestran distintas capacidades para absorber la
influencia de la presencia extranjera.

ABSTRACT

This paper examines spillovers from FDI in Uruguayan manufacturing firms to determine whether
foreign presence has any impact on the levels of labor productivity in local firms. We find a positive
and statistically significant spillover effects in the whole sample, with a stronger impact of foreign
presence on the performance of small firms. We aso find positive and statiscally significant
spillover effects when the organizational gap between foreign and local firms is moderate and when
the technology gap is large. Our interpretation is that there are firm-specific differences in the
ability to absorb spillovers.



I. INTRODUCCION

La vison predominante en la literatura sobre Inversiones Extranjeras Directas (IED) es que las
mismas dan lugar a distintos efectos de arrastre o estimulos (Spillovers) con importantes beneficios
para el bienestar de |los paises que reciben lainversién extranjera. Esta vision postula que € resultado
neto de la actividad de las empresas extranjeras es positivo para € bienestar dd pais, ain luego de
considerar los efectos negativos a los que la inversién da lugar, por gemplo en la forma de
transferencias de divisas a exterior, concentracion de la produccién y externalidades negativas.
Distintos estudios de casos concluyen que la performance tecnoldgica y, en particular, la
productividad de las empresas loca es mejora con la participacién de las empresas extranjeras. Ello se
explicaria, por gemplo, por la introduccion de nuevos productos y tecnologias, asi como por la
actividad de asistencia técnica a los proveedores locales y clientes, o por la formacion de mano de
obra y persona de direccion que luego es empleado por empresas locales. Otros resultados de
investigacién sefidan que, en algunos casos, la mera presion competitiva que implica la presencia de
firmas extranjeras fuerza a las empresas locales a operar més eficientemente e introducir nuevas
tecnologias més aceleradamente que en ausencia de esa presencia. En estos trabgjos se estima en
general que la megiora en & bienestar de la sociedad es significativa, y que excede € generado
propiamente por la inversion directa. Por otro lado, algunos estudios sefidan que la locdizacion de
empresas extranjeras puede también tener un efecto positivo para €l comercio exterior, por gemplo
por efectos de demostracién sobre |as posibilidades y formas de acceso a mercados extranjeros.

Varios estudios basados en informacién del sector industrial a nivel agregado concluyen que los
efectos de arrastre son por lo genera significativos. Entre elos se incluye a varios de los primeros
trabgjos estadisticos sobre este tema, como es e articulo de Caves (1974) sobre e sector
manufacturero australiano, el de Globerman (1972) sobre el sector manufacturero canadiense, o € de
Blomstrom y Persson (1983), sobre e sector manufacturero mejicano. A pesar de que la
modelizacion, las variables y la calidad de la informacidn difieren, todos ellos coinciden en presentar
evidencia en favor de la hipétesis de que la presencia extranjera tiene un impacto positivo sobre la
productividad dd trabgjo de las firmas locales que operan en aguellas ramas de actividad con
presencia defiliadles extranjeras. . En un estudio de Nadiri (1991), sobre los efectos de las inversiones
estadounidenses en Francia, Alemania, Japon y € Reino Unido, se sefidla que € incremento en €
stock de capita propiedad de las empresas estadounidenses habria tenido un efecto significativamente
positivo en los niveles de productividad y en la tasa de crecimiento de la productividad de las ramas
industriales de los paises anfitriones. Un aporte més reciente es e trabgo de Blomstrom y Wolff
(1994) que andliza € sector manufacturero mejicano en e periodo 1970-1975 y concluye que los
efectos de arrastre de la presencia de empresas multinacionales han contribuido de forma significativa
al incremento de la productividad total de los factores de las empresas locaes

A pesar de esa vison hegemonizante, los resultados de otros estudios empiricos difieren en la
estimacion no sélo del orden sino también del alcance de esos efectos de arrastre de las |IED, poniendo
en tela de juicio su existencia. Ese es € caso del trabgjo de Haddad y Harrison (1993), quienes, a
analizar € sector manufacturero de Marruecos para €l periodo 1985-1989, no encuentran evidencia de



efectos positivos de la presencia extranjera en € crecimiento de la productividad multifactoria en las
firmas locales. Los autores sefialan, sin embargo, que la competencia de las firmas extranjeras parece
empujar a las firmas locales a las tecnologias de mejor préctica, o del frente tecnoldgico,
particularmente en €l caso de sectores con bgjo 0 moderado nivel de desarrollo tecnol6gico. Aitken'y
Harrison (1994), por su parte, utilizan informacién sobre Venezuela entre 1976 y 1989, y concluyen
gue no existe evidencia de efectos positivos generalizados para un corte transversal de la industria
manufacturera. A pesar de €ello, encuentran que las firmas locales méas grandes, localizadas cerca de
las firmas extranjeras, muestran tasas de crecimiento de la productividad multifactoria significativas,
especidmente en sectores como € aimenticio, textiles y metales bésicos, donde los niveles
tecnol 6gicos son relativamente baj os.

Cantwell (1989) examina las respuestas de las firmas locales d ingreso de firmas estadounidenses en
los mercados europeos entre 1955 y 1975 y concluye que & impacto de las IED sobre las firmas
domesticas no ha sido positivo en todas las ramas industriales, sino que solo se verifico en alguna de
ellas. Los efectos tecnol6gicos positivos, sefidla, tuvieron lugar principalmente donde las empresas
extranjeras eran fuertes, tanto en posicionamiento de mercado como en capacidad tecnoldgica. Por su
parte, las firmas locaes més débiles fueron forzadas a abandonar € mercado o confinadas a
segmentos limitados de los mercados, carentes de interés para las empresas extranjeras. En € mismo
sentido, Kokko (1994) argumenta que los efectos de arrastre de la presencia de empresas extranjeras
no deben verse como una consecuencia automética de las IED, debido a que ellos dependen tanto de
su insercién en e mercado como del relacionamiento con la actividad econémica del pais. Un caso
extremo seria el de filiaes extranjeras que actlian en enclaves, sin contacto con lasfirmaslocales, y en
gue no es de esperar la presencia de efectos de arrastre. Sobre la base de un estudio de corte
transversal del sector manufacturero mejicano, dicho autor concluye que los efectos de arrastre
positivos son menos probables en ramas industriales donde la empresa extranjera tiene una importante
participacion en e mercado y utiliza tecnologias atamente superiores a las empleadas por las
empresas locales.

Las diferencias existentes en los resultados mencionados conducen a disparidades en las
recomendaciones de politica para los paises anfitriones de las IED. Considerando los resultados
anteriores, algunos autores consideran que € estimulo alas inversiones extranjeras, por gemplo en la
forma de subsidios a establecimiento de empresas, puede ser beneficioso para € pais receptor. De
esta forma, la economia local se beneficiaria de transferencias de tecnologias de punta a firmas
locales. La ausencia de politicas de estimulo, por otra parte, podria dar lugar a niveles suboptimales de
IED. Hadad y Harrison (1991), en cambio, concluyen que su andisis no fundamenta e tratamiento
especial de los inversores extranjeros. La misma conclusion estd implicita en Aitken y Harrison
(1994), a pesar que los autores no explicitan las recomendaciones politicas (quiza debido a que los
resultados presentan cierta ambigliedad). El andlisis de Cantwell (1989), por su parte, concluye que
los subsidios generalizados a la inversion extranjera (asi como los intentos de iniciar nuevas
actividades indugtriales con la instalacion de empresas extranjeras) probablemente no benefician a
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pais receptor. Findmente, Kokko (1994) sugiere que la promocién de las IED no deberia dirigirse a
sectores donde la tecnologia de punta, la diferenciacion de productos y las economias de escala
puedan conducir a surgimiento de enclaves extranjeros.

En un estudio anterior sobre € sector manufacturero uruguayo Kokko, Tansini y Zejan (1996)
evaluaron € efecto de la participacion de empresas extranjeras en la performance de las empresas
local es uruguayas de mayor tamario (con mas de 100 ocupados). Ese estudio encontré indicaciones de
efectos de arrastre de la presencia de empresas extranjeras solo en los casos en que la diferencia
tecnol gica entre las empresas extranjeras y nacionales es moderada.

El presente trabgjo extiende ese andisisy estudia, a nivel desagregado, la vinculacion entre los efectos
de arrastre intraindustriales y las diferencias tecnol 6gicas entre las empresas extranjeras y las locales
en Uruguay, analizdndo también como estos procesos difieren segin e tamafio de las empresas
locaes. Para ello examinamos un conjunto de empresas més amplio, incluyendo las de menor tamario,
y evaluamos € efecto de las diferencias tecnoldgicas sobre la base de indicadores de complgidad
organizacional y tecnol6gica més afinados. El andlisis se redliza a nivel de empresas |o que permite
evaluar como se ve afectada la productividad de las empresas individuales por la presencia de
empresas extranjeras.

La mayoria de los trabgjos mencionados anteriormente se han visto obligados a trabgjar con
promedios por ramas industriales. En esos casos puede ocurrir que se obtengan correl aciones positivas
entre la presencia de filiales extranjera'y los indicadores de productividad de las empresas locales sin
gue por ello existan efectos de arrastre auténticos. Ese seria €l caso si d establecimiento de una firma
extranjera genera una presion de competencia que expulsa del mercado a las empresas locales menos
productivas.

La desagregacion anivel de empresa que se emplea aqui permite también incorporar particularidades
de cadafirma, de formade no reducir el andlisis a caracteristicas estructurales de la ramas industriales.
Es mas, es probable que gran parte de la varianza del indicador de performance de las empresas se
explique principalmente por su conductay papel en e propio mercado en que participa, mas que por
las caracteristicas agregadas de la rama. Por otra parte, y a diferencia con estudios anteriores,
principalmente dirigidos a México y Canadd, es esperable que Uruguay represente un caso mas
adecuado para la evaluacion ddl efecto de la presencia de empresas extranjeras, dado que e sblo
hecho de la proximidad a los Estados Unidos a esos paises puede haber significado que d flujo de
inversion directa sea mayor y e costo de transferencia de tecnologia haya sido menor que en otros
Casos.

Este articulo se organiza de la siguiente forma: a continuacion se presenta una breve descripcion del
sector industrial uruguayo, y en particular de la importancia de las empresas con participacion de
capita extranjero en d mismo. En la seccion 111 se describe la base de datos empleada en € andlisisy
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el modelo estadistico utilizado. En laseccion IV se presentan y discuten |os resultados, y en la seccién
V se presentan las conclusiones.



I1. IMPORTANCIA DE LAS EMPRESAS CON PARTICIPACION DE CAPITAL EXTRANJERO
EN EL SECTOR MANUFACTURERO URUGUAYO

Un aspecto fundamental, a la hora de evaluar @ efecto de arrastre a que da lugar € accionar de las
empresas extranjeras es la presencia de las mismas en € sector industrial, asi como las posibles
diferencias con las empresas nacionales.

La base de datos utilizada en esta seccidn, asi como también en la moddizacion, se basa en la
informacion recabada por  Censo Industrial de 1988, redizado por € Ingtituto Naciona de
Estadisticas (INE) de Uruguay, y en la proveniente de la encuesta sobre "Dinamismo Econémico e
Inserciéon Internaciona” (EDEII) para € periodo 1988-1990, redizada por € Departamento de
Economia de la Facultad de Ciencias Sociaes (DEFCS) de la Universidad de Montevideo, en acuerdo
con € INE. La compatibilizacion de lainformacion entre ambas fuentes se realiza nivel de empresa, |0
gue nos permite analizar aspectos relacionados a la estrategia de la firma. Lainformacién recabada en
la EDEII, asi como la del Censo Industria a nivel de empresa se expandié a universo del sector
manufacturero, en base a la metodologia de expansion brindada por e INE. Las diferencias en los
valores agregados obtenidos por la expansién sobre empresas con los informados por € INE en €
Censo Industrial de 1988, expandidos a nivel de unidad por clase actividad, no son significativas.

Definimos como Empresa con Participacion de Capital Extranjero (EPCE), a aguella en que €l capita
extranjero participa en € capita integrado en mas del 10%, ya sea en € promedio para € periodo
1985-1990 o en € afio 1988, cuando esta Ultima informacion existia. Es de aclarar que son muy pocos
los casos en que la participacion extranjeraes menor a 50%.

En e cuadro 1 se presenta la participacion de las EPCE en € vaor bruto de produccion (VBP) de
1988, asi como en la cantidad total de empresas de cada division. De @ surge que la participacion de
las EPCE dcanza a 13,7% del tota de empresas del sector manufacturero, las que a su vez
respondian por € 24,8% del VBP tota. La importancia de estas empresas es mayor en la division 35
(Quimicas, Derivados de Petrdleo, Caucho y Plastico) donde representan € 40,7% del VBPy e 31%
de las empresas de la misma. Es de sefidar también gque la importancia de las EPCE es mayor en €
tramo de empleo superior a 100 ocupados, donde representan € 20,1% de las empresas del tramo y €
28,7% del VBP, mientras en & grupo de empresas con menos de 100 ocupados se reduce d 9,7% de
lasempresasy € 17,8% del VBP.

Como se observa en las dos ultimas columnas del cuadro 1 las EPCE, en términos de valor bruto de
produccion, se concentran en la divisién 31 (Alimentos, Bebidas y Tabacos), seguido por la 32
(Textiles y Prendas de Vestir) y 35 (Quimicas, Derivados de Petréleo, Caucho y Pléstico), en tanto
gue en el mayor nimero de empresas con participacion extranjeraselocaizaen lasdivisiones 35y 31,
y en menor medidaen la32 y 38 (Maquinariay Equipo). En ambos casos existe una indicacién clara
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de que las empresas con participacion de capital extranjero concentran su actividad en las ramas de
actividad carateristicas de |0s sectores con ventajas comparativas del Uruguay.

La Encuesta sobre Dinamismo Econdémico e Insercion Internacional también informa sobre la
existencia de otras diferencias relevantes entre e grupo de las EPCE vy las nacionales, sugiriendo la
existencia de conductas distintas tanto en lo que se refiere a estrategias de mercado, como productivas
y tecnoldgicas, asi como de su importancia tanto en el mercado interno como en el externo. Sobre este
ultimo punto, las EPCE respondian por € 32,8% de las exportaciones, asi como por € 21,3% de las
ventas del mercado interno del sector manufacturero en 1988.

Las EPCE respondian por € 28,3% de tota de lainversion realizada por € sector manufacturero en
1988. Egta proporcion es mayor en € tramo de empresas con mas de 100 empleados, en que
respondian por d 36,2% de la inversidn, mientras que en € grupo de las empresas de menor tamafio
su participacion se reducia a 16,7%. S se evalla € destino de las inversiones también surgen
diferencias, siendo la proporcion destinada a actividades productivas, asi como a control de calidad e
investigacion y desarrollo y a comercializacion mayor en el caso de las EPCE que en las nacionales.
Otros indicadores también coinciden en sefidar diferencias entre ambos grupos de empresas, como es
el caso de los pagos por patentes y marcas, de los que las EPCE respondian por la mayor parte
(69,4%), sucediendo algo similar con los pagos por asistencia técnica (54,3%).

En lo que concierne d uso de los mecanismos de promocién de inversiones, 12,7% de las ECPE
accedian a esos beneficios en 1988, mientras que en € caso de las empresas nacional es esa proporcién
se reducia d 4,6%. Por otra parte, s se considera e monto de las inversiones redizadas entre 1988 y
1990, se observa que las EPCE candizaron € 26,2% de dlas vaiéndose de mecanismos de
promocion, mientras que en las nacionales la proporcién era de 9,4%.

Con relacion a empleo en las EPCE se informa que en 1990 la participacion de los profesionaes era
de 3,3%, mientras en las restantes era de 1,5%, asi como que la proporcion de empleados
administrativos era de 18,6% y en las restantes 16%. La participacion de empleados menores de 45
afios era mayor en las EPCE, especia mente entre los profesionales y persona de direccion, asi como
entre empleados y en supervisores y capataces, invirtiéndose esa relacion en e caso del persona
obrero.

En el cuadro 2 se presentalainformacion sobre la totdidad de las empresas que sirvieron de base para
la expansién, ordenadas de acuerdo a sus fechas de formacidn, y de acuerdo a periodos relevantes para
el pais dd punto de vista macroeconémico. Un primer aspecto relevante, sobre e conjunto de las
empresas, es que € 34% es de formacion posterior a 1972. El 30% de las empresas con participacion
de capital extranjero se habia formado a partir de esa fecha, mientras que para € caso de las
nacionales era cas € 40%. Pareciera que € proceso de renovacion es mas lento en € caso de las
EPCE que entre las empresas nacionaes. Otro aspecto importante es que cas € 28% de las EPCE
6



proviene de antes de 1945, un periodo claramente influenciado por la estrategia de sustitucion de
importaciones, mientras que las empresas nacionaes de ese periodo eran solamente e 11% de la
muestra. Si se considera la cohorte respectiva de las empresas supervivientes en 1988 (columna 3) se
observa que la participacion de empresas extranjeras es mayor en las cohortes mas antiguas: de las
empresas nacidas antes de 1901 y sobrevivientes en 1988, & 27,3% son extranjeras.



I11. ORIGEN DE LA INFORMACION Y MODELIZACION

Como se sefial 6 anteriormente, la informacion utilizada en este trabgjo proviene del Censo Industria
del Sector Manufacturero de 1988, realizado por e INE, y de la Encuesta sobre Dinamismo
Econdmico e Insercion Internaciona 1988-1990, realizada por el DEFCS en colaboracion con € INE.
Lainformacion anivel de empresa fue expandida, en base a empleo, con los criterios facilitados por
el INE. Egta informacion expandida es la que se utiliza para definir las variables a 4 digitos que se
utilizan en este trabgo. La base de datos por empresa es de 1220 observaciones y no incluye las
empresas publicas con actividad industrial. Por carencias de informacion de distinto tipo, se
descartaron 200 observaciones, que pertenecen principalmente a los estratos adeatorios del Censo
Industria, y en un 80% correspondian a ramas a 4 digitos donde no se registré actividad de las EPCE
(principalmente Maderasy Muebles).

Para las regresiones se retiraron de la muestra a las ECPE y a todas aquellas empresas nacionales que
pertenecian a ramas a 4 digitos en que no se registraba actividad de EPCE en 1988. Esto dio como
resultado una base de datos fina de 683 observaciones consistente exclusivamente de empresas
nacionales.

Ladefinicion de las variables utilizadas es la siguiente:

VAB/L?= Esel Vaor Agregado Bruto dividido por el empleo total de cada empresa nacional.
VENTAS= Porcentgje de las ventas de las EPCE en las ventas totales de larama a 4 digitos.

PINSIMP= Porcentgj e de los insumos importados en |os insumos comprados a nivel de empresa.

PENERG= Porcentaje de los pagos totales por energéticos (electricidad, derivados dd petrdleo,
etc.) en e costo deinsumosy materialesy energéticos de laempresa.

PUB= Porcentaje de | os gastos en publicidad de |as ventas totales de la empresa

SALARIO=  Porcentge de los costos salariaes totales de la empresa en los costos totaes de la
empresa, inclusive los costos sdariales.

SHARE= Porcentgje de las ventas en e mercado interno de la empresa en € total de las ventas
a mercado interno de larama a4 digitos.

MENS50= Variable binaria, toma el valor 1 s la empresa tiene un empleo menor a 50 ocupados
y Cero si es mayor.



GAPADM=  Esd cociente del promedio de la participacion de empleados administrativos en €l
empleo total delas EPCE y el promedio de las nacionales.

GAPK/L= Es e cociente del promedio de la dotacion de stock de capitd por personal ocupado
delas EPCEy e promedio de las nacionales.

También se definen cuatro agrupamientos aternativos de empresas nacionales, dependiendo de su
tamafio en términos de personal ocupado, por un lado las mayores y las menores de 100 ocupados y
por €l otro, las mayores y menores de 250 empleados.

Se redlizaron dos tipos de test sobre la informacion de base. Por un lado, a igua que en estudios
anteriores sobre efectos de la presencia de empresas extranjeras, y, en particular, en base a lo
desarrollado en Kokko, Tansini y Zejan (1996), se evalud la productividad de las empresas nacionales
como una funcion de caracteristicas de la propia empresay de larama a la que pertenece, incluyendo
un indicador de la presencia extranjeraen laramaa4 digitos. La ecuacién evauada eslasiguiente:

VAB/ %= f(VENTAS PINS MP,PENERG, PUB, SALARIO,SHARE,MEN50) + £

En general se espera que la participacion de insumos importados (PINSIMP) esté positivamente
relacionada con la productividad, en tanto las empresas se orienten al mercado interno, y tengan poder
de mercado. Por otra parte, la participacion de energéticos en los costos totales (PENERG) podria
estar positivamente asociada con la productividad s se vincula a la utilizacion de maquinaria y
equipo. Los gastos en publicidad (PUB) suelen considerarse tradiciona mente como un indicador de
diferenciacion del producto con una correlacion negativa con la productividad. Esperamos que la
participacion de los salarios en los costos (SALARIO) tengan una incidencia negativa sobre la
productividad, por indicar una mayor intensidad en e uso de mano de obra en la produccién. La
participacion de laempresa en las ventas en el mercado interno (SHARE) es un indicador de poder de
mercado, e indicaria la capacidad de fijar precios por parte de la empresa. Dado que la variable
dependiente es e vaor agregado que depende del precio ddl producto, esperamos una correlacion
positiva entre SHARE y VAB/L®. Por ltimo la existencia de un efecto positivo de |a presencia de las
EPCE en las diferencias en la productividad de las empresas nacionales estara indicado por € signo 'y
significacion estadistica de la variable que representala actividad de las EPCE (VENTAYS).

El mismo modelo se aplica, posteriormente, a distintas submuestras de empresas nacionaes
dependiendo de la distancia tecnoldgica y/o de complegjidad organizaciona que € promedio de las
empresas nacionaes de la rama tiene con e promedio de las extranjeras. Ademas se consideran
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distintas submuestras de acuerdo a los indicadores de distancia tecnolégica o a tramo de tamafio a
gue pertenece la empresa. El objetivo de esa parte del trabajo es evaluar s los efectos de arrastre
(spillover) se ven afectados por € tamafio de las empresas o por la distancia tecnolOgica existente

entre los dos grupos de empresas, definidos de acuerdo ala participacién del capital extranjero en la
propiedad.
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IV.RESULTADOSDE LA ESTIMACION

En e cuadro 3 se presentan |os resultados de la regresion realizada, ordendndose los resultados de las
estimaciones de acuerdo a la definicion de la muestra. En la primera linea se presentan los resultados
para toda la muestra (683 observaciones), la que presenta un R? gjustado de 22,45. El resultado més
notable es & signo positivo, y significativo (se considera solo aquellos parametros que son
significativos por 1o menos a 95%, 10s que se sefidlan con un asterisco), del pardmetro correspondiente
ala participacion de las EPCE (VENTAS), indicando que la participacion de esas empresas tiene un
efecto positivo sobre la productividad de las empresas nacionales. Por otra parte, surge de ese renglén
gue también se asocian positivamente con la productividad de las empresas nacionales la participacion
de la empresa en las ventas totales de la rama a cuatro digitos a la que pertenece (SHARE), asi como
la participacion de los insumos importados (PINSIMP), y en particular € que la empresa tenga un
empleo menor a 50 personas (MENS0). A su vez, se asocia negativamente, con la productividad de las
empresas, laimportancia dd gasto en energéticos (PENERG), asi como larelevancia de los gastos en
publicidad (PUB) y tal como era esperable, la participaciéon de los costos sdariales en los costos
totales de laempresa (SALARIO).

Como surge de los resultados anteriores, los efectos positivos sobre la productividad, ademas de la
participacion de las EPCE, provienen de variables que podrian ser ligadas a imperfecciones de
mercado, que por |o general se asocian con un mane o menos eficiente de los recursos. Efectivamente
la mayor participacion en las ventas totales estaria indicando capacidad de fijar precios lo que daria
lugar a una menor presion competitiva sobre las empresas. Algo similar sucede con la asociacién
positiva con la participaciéon de insumos importados lo que, en € caso de empresas sustitutivas de
importaciones se puede ligar con poder de mercado y afectar positivamente a la productividad medida
como valor agregado. El comportamiento de los costos sdariales es acorde a lo esperado. El signo
negativo de los gastos de publicidad sugiere que la diferenciacidén de productos reduciria la presion
para elevar la productividad de la empresa. Otras variables no se mostraron significativas, como es e
caso de laintensidad en € uso de energia eléctrica, y otras variables cuyos resultados no se muestran
aqui como laintensidad de capital, 1a orientacién exportadora de la empresa o de larama a4 digitos, y
laimportanciadel pago de patentesy royalties en los costos.

Dadala significacion del parametro de la variable que da cuenta de las empresas con tamafio menor a
50 empleados (MENS50) se procedié a evaluar € gjuste de la ecuacion por tamafio de empresa, |0 que
también se presenta en el cuadro 3. En la segunda linea se observan los resultados de la estimacion
para las empresas con menos de 50 empleados (369 observaciones), destacandose €l incremento del
valor del parametro de la presencia de EPCE, siendo € Unico pardmetro con signo positivo de la
ecuacion anterior que mantiene una significacion cercana d 1%. Esto indicaria que @ efecto positivo
de la presencia de empresas extranjeras es mas importante en e tramo de menor tamafio. La pérdida
de significacion de la participacion de la empresa en las ventas totales de la rama es esperable, dado
gue en este caso se trata de las empresas de menor tamario relativo de la muestra.
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En laterceralineadel cuadro 3 se presenta el resultado de la estimacion para las empresas menores de
100 ocupados, que en genera mantienen los mismos signos y significacion que para las empresas
menores de 50 ocupados, aungue en general todos los pardmetros reducen su vaor. En particular, se
observa que el pardmetro de efectos de arrastre, s bien se reduce un poco, se mantiene por encima del
valor de toda la muestray mantiene su significacion. En la linea siguiente, para las empresas con més
de 100 ocupados, se evidencia que € efecto de la presencia de las empresas extranjeras pierde
significacion (aunque significativo a 88%), o que también sucede con la mayoria de los pardmetros,
manteniendo significacion la participacion en las ventas totales y la importancia de los costos
saariales.

En laquintay sextalinea del cuadro se presentan los resultados de | as estimaciones para las empresas
menores y mayores a 250 ocupados. Los resultados en este caso son smilares a los obtenidos en €
caso de empresas mayores y menores que 100 empleados. Efectivamente, € efecto de arrastre de la
presencia de empresas extranjeras es positivo y atamente significativo en las empresas menores de
250 ocupados. En general, los pardmetros obtenidos para las empresas menores de 250 empleados, se
ubican por debgo de aquellos correspondientes a las empresas menores de 100, mientras para las
empresas mayores de 250 ocupados ocurre |o contrario.

Los resultados evidencian que existe una relacién positiva entre la participacion de empresas
extranjeras y el indicador de performance de las empresas nacionales, a nivel de toda la muestra. Por
otra parte, los resultados sugieren que ese efecto de arrastre se acotaria a las empresas de menor
tamafio, y se asociaria a los efectos positivos de la participacion creciente en las ventas de las ramas,
excepto en las empresas més pequefias (empleo menor a 50). Esto Ultimo podria ser indicativo de la
existencia de escaas minimas eficientes. Por € contrario, pareciera haber una relacién negativa,
independientemente del tamario de las empresas, del peso de los costos salariaes, y en las empresas de
menor tamafio de la importancia del costo de la energia en los costos totaes de la empresa. Este
resultado podria estar indicando la existencia de escalas eficientes minimas que a no ser acanzadas
afectarian negativamente la performance de laempresa.

Una de la hipétesis anteriormente referidas es que e distinto efecto que tiene la participacion de las
EPCE en la performance de las empresas nacionales de la rama se explicaria por la distancia
tecnol 6gica existente entre las empresas extranjeras y las nacionales. En un trabgjo reciente Kokko,
Tansini y Zgjan (1996), sobre una muestra de 159 empresas uruguayas mayores de 100 ocupados
concluyen que los efectos de arrastre (spillovers) son positivos y significativos en aquellos casos en
gue la distancia tecnol 6gica entre empresas locales y extranjeras es moderada. En ese caso la distancia
se definia en base alas diferencias en la productividad, pero el andlisis no incorporaba e tamario de la
firma, dado que era una muestra limitada. Por otra parte, la utilizacion de la productividad para la
definicién de la distancia tecnol dgica, puede haber introducido distorsiones ya que ésta era también la
variable dependiente del modelo.
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Considerando los resultados anteriores, y usufructuando la informacién que se dispone se definieron
dos indicadores que informan sobre la distancia tecnol 6gica existente entre las empresas extranjeras y
las nacionales. Por un lado, la diferencia en la participacion promedio de empleados administrativos
entre ellas (GAPADM) daria cuenta de la distinta complejidad de la organizacién existente, asi como
de larelevancia de los esfuerzos, por gemplo, en comercializacion, control de calidad, investigacion y
desarrollo, informando por ello, ademés, sobre las diferencias en la capacidad tecnol égica entre ambos
tipos de empresas. Como vimos en la seccion |l, parece haber diferencias significativas en €
comportamiento de las empresas nacionales y extranjeras en lo que concierne a esos indicadores. Por
otro lado, la diferencia en laintensidad promedio de capital por persona ocupado entre ambos grupos
de empresas (GAPK/L) informard sobre la smilitud de la tecnologia productiva empleada, asi como
de la modernidad de la tecnologia. Como se sefial ¢ anteriormente la informacion correspondiente a
1988, también en este caso, indica que la dotacion de capita y la inversion realizada son mayores en
las EPCE, independientemente del indicador considerado.

En los cuadros siguientes se presentan |os resultados de las estimaciones del modelo para los tramos
gue definen los dos indicadores de diferencias entre empresas nacionaes y ECPE. Utilizamos tres
tramos de acuerdo a los tamarios de las diferencias. En € primer caso (GAPADM) se define un
tramo en que esta relacién es igual o menor a 1, € que se entiende como aquél en que no existen
diferencias de importancia entre empresas nacionadesy extranjeras; otro tramo quevade 1 a 2, que se
considera una brecha moderada; y un tercero en que esa relacion es superior a 2, € que mostraria una
brecha importante con una proporcion atamente superior de empleados administrativos en las ECPE
gue en las empresas hacionales. En el caso de lavariable GAPK/L, € tramo menor o igual al esaqué
en gque se considera que no existen diferencias tecnolGgicas significativas entre las empresas
nacionales y extranjeras, e tramo de diferencia moderada se extiende de 1 a 4, y € de gran
superioridad tecnol 6gica de las ECPE es cuando la diferencia supera 4.

En @ cuadro 4 se presentan los resultados para los digtintos tramos definidos por diferencias en la
participacion de empleados administrativos en € empleo total (GAPADM), para todas las empresas
de la muestra y para los tramos de empleo. El primer aspecto a sefidar es que € pardmetro de la
participacion de empresas extranjeras es significativo en los dos primeros tramos, es decir cuando no
existe diferencia en la participacion de los empleados administrativos o cuando esta diferencia es
moderada. También debe notarse que € vaor del pardmetro es mayor en € caso en que no existen
diferencias. Nuevamente en este caso se mantiene la significacion de la relacion negativa de la
participacion del costo salaria con la productividad, asi como la relacion positiva con las empresas
més pequefias. La participacion de las ventas de la empresa es significativa solo en aguellos casos en
gue no existen diferencias o ella es moderada. Como se observa en € cuadro, € 43% de las empresas
nacionales de la muestra pertenecia a ramas industriales donde no existian diferencias significativas
con las extranjeras, en tanto & 32% lo hacia aramas con diferencia moderada.
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En el mismo cuadro se presentan los resultados del mismo modelo, pero restringido a las submuestras
definidas por la dimensién de la brecha solo para las empresas con empleo menor a 100 y a 250, en
ese orden, dado que los resultados a nivel de toda la muestra indicaban que € efecto se reducia a
empresas de menor tamafio. Estos resultados evidencian que € efecto de la presencia de empresas
extranjeras es poditivo y significativo, en ambos casos, cuando la diferencia es inexistente o moderada.
Asimismo se observa que en ambos casos €l parametro es mayor cuando la brecha es inexistente (0-1).
Debe notarse que € 38% de las empresas con empleo menor a 100 pertenecia a ramas donde la brecha
no erasignificativay e 33% aramas donde la diferencia era moderada. Por su parte, es de notar que
el coeficiente de la variable dummy que identifica a las empresas con empleo menor a 50 ocupados
(MENS0) resulta positivo y significativo en cinco casos. Ello indica que ademas del efecto de
“gpillover” las empresas de menor tamafio relativo evidencian una mejor performance en términos de
productividad.

En e cuadro 5 se presentan los resultados para los distintos tramos definidos por diferencias en la
intensidad de capital entre las empresas nacionales y extranjeras, y por tramo de tamafio de las
empresas. Al contrario que en e caso anterior d efecto de la presencia de empresas extranjeras es
positivo y significativo sblo cuando la diferencia en la intensidad de capita es importante. Aqui
también mantiene su significacidn positiva €l hecho que la empresa sea menor de 50 empleados, y
persiste la relacidén negativa entre la productividad y la participacion de los costos sdarides. La
participacion en las ventas totaes de la rama cobra significacion cuando la distancia tecnol 6gica es
mayor. Como se observa en e cuadro, €l 24% de las empresas nacionaes se ubicaba en ramas donde
no existen diferencias significativas con las extranjeras, en tanto d 27% lo hace en ramas de
diferencia moderada.

La explicacion sobre la ausencia de efectos de arrastre (“spillovers’) en aguellas empresas que
presentan una diferencia moderada en la intensidad de capital se puede relacionar a su mayor
propension exportadora. Efectivamente, las empresas nacionaes pertenecientes a los tramos “0-1" y
“Més de 4" degtinaban d mercado mundia € 8,2% de sus ventas en promedio, en tanto que en
aquellas que presentaban una diferencia moderada (“ 1-4") ascendia a 14,8%. La mayor parte de estas
empresas pertenecian aramas industriales utilizadoras de insumos agropecuarios, 10 que serelaciona a
una tecnologia de produccién no muy sofisticada y, probablemente, a la existencia de segmentacion
de mercados ligada al acceso a insumos. En las empresas extranjeras de ese tramo con diferencias
moderadas, la propension exportadora ascendia a 47,4%, duplicando € promedio para e conjunto del
sector industrial de las empresas extranjeras y cuadruplicando en promedio a sus similares de los otros
dos tramos. Sin duda, la mayor orientacion exportadora de ambos tipos de empresas tiende a reducir la
presion de la competencia en & mercado local. Ello podria explicar la inexistencia de efectos de
arrastre en el tramo de empresas en que existian diferencias tecnol 6gicas moderadas.

En las lineas siguientes del cuadro 5 se presentan |os resultados para los agrupamientos de empresas
nacionales en base a las diferencias en dotacién de capital por empleado, para €l grupo de empresas
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menores de 100 y 250 ocupados, respectivamente. Nuevamente en este caso se observa que € efecto
de la presencia de empresas extranjeras es positivo y significativo cuando la distancia tecnol 6gica es
muy importante. En este caso en que consideramos empresas de menor tamafo, vemos que e efecto
de la presencia extranjera también es positivo cuando las diferencias tecnoldgicas entre empresas
nacionales y extranjeras no es muy marcada. El pardmetro de la variable VENTAS es mayor cuando
la distancia tecnol6gica es mas grande, indicando una asociacion positiva con € aumento de esta
distancia. Una caracterigtica es que € pardmetro de la variable binaria de empresas menores de 50
empleados es siempre positivay significativa. En este caso la distribucion de empresas muestra que €
22% de las empresas con empleo menor a 100 pertenecia a ramas donde no existian diferencias
tecnol 6gicas, en tanto € 25% lo hacia aramas donde la diferencia era moderada.

En ambos casos la explicacion de la ausencia de efectos de “ spillover” cuando la brecha es moderada
puede relacionarse nuevamente con la diferencia en la propension a exportar de las empresas. Las
empresas nacionales con menos de 100 ocupados pertenecientes a ese tramo exportaban € 10,6% de
sus ventas en promedio, mientras las restantes |0 hacian por 6,1%. En las empresas con menos de 250
ocupados sucedia dgo similar: mientras las empresas pertenecientes a tramo de diferencias
moderadas tenian una propension exportar de 12,6 en las restantes la misma era de 8,7%. En e caso
de las empresas extranjeras la diferencia en la propension a exportar promedio era alin mayor.
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V.COMENTARIOSY CONCLUSIONES

En este trabgjo se andiza la existencia de efectos de arrastre (o spillovers) delas IED en las empresas
nacionales del sector manufacturero uruguayo. En un articulo previo Kokko, Tansini y Zejan (1996)
evaluaron la existenciay significacidn de efectos positivos de la participacion de empresas extranjeras
en e sector manufacturero uruguayo en 1988, concluyendo que, para € caso de las empresas
nacionales del sector manufacturero uruguayo con mas de 100 ocupados, nho existian, en general,
indicaciones significativas de tales efectos. Sin embargo, cuando consideraban la brecha tecnol 6gica
existente entre las empresas naciondes y extranjeras (definida en términos de productividad y por
rama a 4 digitos) se evidenciaba que dicho efecto cobraba significacion para aquellas empresas
pertenecientes a ramas industriales donde esa distancia tecnoldgica era "moderada’, perdiéndola a
incrementarse |a distancia entre ambos grupos de empresas. La interpretacion era que a reducirse las
diferencias tecnoldgicas entre ambos grupos de empresas, la capacidad de las locales permitia la
absorcién o incorporacién de la tecnologia de las extranjeras, asi como la competencia por la
participacion en € mercado.

En este trabgo se considera una muestra més amplia del sector manufacturero uruguayo para €l
mismo afio, y se incorporan las empresas de menor tamafio. Los resultados obtenidos muestran
diferencias relevantes con los del trabgjo anterior, en tanto € indicador de existencia de efectos de
arrastre de la participacion extranjera es altamente significativo y positivo para la totalidad de la
muestra. Esto sugiere que la existencia de un efecto de arrastre est4 vinculado no sdlo a diferencias
tecnolégicas limitadas, sino también a empresas de menor tamafio. La evaluacion del modelo por
estrato de tamafno de las empresas evidencia que los efectos positivos de la participacion de las
empresas extranjeras aumentan en el caso de empresas de menor tamario.

Evaluamos también como las diferencias entre empresas nacionales y extranjeras afectan laincidencia
de lainfluencia extranjera. Para ello definimos dos indicadores: € primero captura la diferenciaen la
complgjidad organizacional existente entre las empresas extranjeras y las nacionales (diferenciaen la
proporcion de empleados en € empleo total); € segundo se refiere alas diferencias tecnol 6gicas entre
los dos grupos de empresas (diferenciaen el stock de capital por ocupado). A nivel de todala muestra
se evidencia que € efecto positivo de la participacion de las empresas extranjeras solo es significativo
cuando la diferencia en la complegjidad organizacional es inexistente 0 moderada y cuando las
diferencias tecnol 6gicas son importantes. En e primer caso, cuando las estructuras organizacionales
no son muy distantes, pareciera que las empresas nacionales estarian recibiendo un estimulo a su
actividad de la presencia extranjera, ya sea por participar en los mismos mercados y verse obligados a
compatibilizar estrategias de mercados, o por tener una capacidad similar paraincorporar tecnologias,
tanto de productos, como de produccion o de mercado. Los resultados sugieren también que e efecto
positivo de la participacion de las empresas extranjeras seria mas importante para las empresas de
menor tamario.
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Por e contrario, parecieraque € efecto de arrastre es inexistente cuando |a distancia tecnol 6gica entre
empresas nacionales y extranjeras es moderada. La explicacion pareciera estar ligada a la mayor
propension a exportar tanto de las empresas nacionales como de las extranjeras de este grupo,
independientemente de su tamafio. Esta mayor orientacion exportadora indica que existe una mayor
insercion internaciona de estas empresas que tienden a adecuarse a las exigencias del mercado
mundial. Una mayor propension a exportar indica que estas empresas se ven menos afectadas por la
presion competitiva en € mercado local, 1o que a su vez genera una menor presion a la
homogeneizacion tecnoldgica. Finalmente, dado que muchas de estas empresas utilizan insumos
agropecuarios, los resultados podrian estar sefialando la existencia de segmentacion de mercados,
ligados al acceso a dichos insumos, |0 que reduciria ain més la presion competitiva.

Estos resultados estarian indicando que dificilmente se podria pensar en una politica general para €
tratamiento de las inversiones extranjeras tendiente a maximizar 10s beneficios para el pais receptor. S
bien los efectos podtivos existen y son significativos, estos dependen tanto del tamafio de las
empresas nacionaes como de la distancia tecnoldgica y organizaciona existente entre las firmas
nacionales y extranjeras, y de la orientacion de mercado de las empresas. Por ello, tampoco parece
adecuado un tratamiento generalizado de las empresas nacionales, dado que las mismas muestran
distinta capacidad de respuesta y absorcion de esa presencia extranjera. Desde € punto de vista
nacional 1o optimo pareciera ser actuar sobre las diferencias en organizacion y tecnolégicas entre
empresas hacionales y extranjeras. Al estimular mejoras en la capacidad de organizacion y
tecnol6gica de las empresas locales se incrementaria la posibilidad de absorcidén de conocimientos,
experiencias y tecnologias en manos de las empresas extranjeras. Nuestros resultados sugieren
también que en € caso de Uruguay € mayor potencia de absorcién residiria en las empresas de
menor tamafo, las que en gran medida son las de menor antigliedad de la muestra. Este grupo de
empresas es € que ha mostrado € mayor dinamismo y creciente insercion internacional en areas no
tradicionales del comercio exterior uruguayo.
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CUADROS

Cuadro 1. Importanciay distribucién delas Empresas con Participacion de Capital Extranjero

(EPCE) en € sector manufacturero en 1988. Por division.

DIVISION % de las EPCE | % de EPCE | DISTRIBUCION | DISTRIBUCION
EN EL VBP DE | EN CADA | DEL VBP | DE LAS EPCE
LA DIVISION DIVISION TOTAL DE LAS | POR  DIVISION

EPCE (EN %) (EN %)

31 Alimentos y | 22,6 16,4 37,9 29,2

Bebidas

32Lana, Textily | 27,0 8,0 26,0 14,6

Cueros

33 Madera y |00 0,0 0,0 0,0

Muebles

34 Papd e|21 33 04 11

Imprentas

35 Quimicos vy | 40,7 31,3 22,1 34,8

Plagticos

36 Minerales | 18,2 8,3 18 2,2

No-metalicos

37 Metélicas | 27,0 10,0 0,7 11

Basicas

38 Maquinariay | 25,1 111 10,8 15,7

Equipo

39 Otras 50 53 0,2 11

TOTAL 24,8 13,7 100,0 100,0

Fuente: INE & DEFCS.(1994)
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Cuadro 2. Distribucion de la muestra de empresas de acuer do a cohorte de fundacion.

FECHA DE | DISTRIBUCION DE | % DE EPCE | DISTRIBUCION DE
NACIMIENTO LAS EPCE POR | ENTRE LAS | EMPRESAS
DE LA EMPRESA | COHORTE. EMPRESAS NACIONALES POR
EN% DEL TOTAL | DE LA | COHORTE.
COHORTE EN% DEL TOTAL
ANTESDE 1901 3,6 27,3 12
1902 - 1930 30 10,9 32
1931 - 1945 21,7 29,3 6,7
1946 — 1960 30,1 16,6 194
1961 - 1972 11,5 4,7 29,8
1973 -1981 14,5 71 24,3
1982 - 1984 6,1 89 79
1985 — 1988 9,6 14,2 7,5
1982 — 1988 15,7 11,6 154

Fuente: INE & DEFCS.(1994)
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Cuadro 3. Resultados del modelo para el conjunto delamuestray por estrato de tamario.

TAMANO CONST. || PVTEXT PINSIMP PENERG PUB SALARIO || SHARE MENS50 R2AJ OBS.

TODAS 4490.66* | 7747.09* 1607.7¢ -395.45* -24898* -6220.4* 10698.0 | 3519.4* 22.45 683
(8,07) (5.21) (2.3) (-2,3) (-2,18) (-8,2) (33) (7.3

1 - 50| 877757 | 11587.0* -150.9 -608.58* -38692¢ -9003.5* 20042.0 2247 369

Ocupados (11,4 4,4 (-0,2) (-2 (-2 (-7,2) 17

1-100 5173.87* | 9554.38* 799.62 -458.99* -32789* -7117.0* 18280.0 | 2998.4* 2245 515

Ocupados 6,4) (5,0) 0,8) (-2,1) (-2,4) (-7,9) (1,95) (4,5

Mas de 100 | 3192.29* | 2059.6 3008.3* -95.16 3076.57 -2772.0% 8711.56* 28.99 168

Ocupados (7,3) (1,6) 4,1) (-0,7) 0,2 (-3,6) (5,1

1 - 250 | 4575.8* 8087.8* 992.16 -396.8* -29936* -6540.7* 20828* 3509.2* 2234 624

Ocupados (7,3 (5,2 3 (-2,2) (-2,5) (-8,0) (2,9 6,8)

Mas de 250 | 2944.9* 34204 4229.1* -180.0 3663.46 -3061.5 7405.81* 40.78 59

Ocupados 4,1 1,4 2,7 (-0,8) 0,2 (-2,5) (3,6)

* =SIGNIFICATIVO POR LO MENOSAL 95%. () Estadistico"t".
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Cuadro 4. Resultados del modelo de acuerdo a la brecha en participacion de empleados
administrativos existente entre las empresas nacionalesy las ECPE. (Todala muestra)

GAPADM/L || CONST. || VENTAS PINSIMP PENERG PUB SALARIO |[ SHARE MENS50 R?AJ || OBs.

0-1 3440.2% 8738.0* 3863.4* 4121 -17136,2 -4935.6% 13640.0¢ | 4397.6* 2382 295
(52 (36) (30) (14 (-11) (-4,5) (27) (6,4)

1-2 6212.02* 7475.87* -447.4 -147.11 -39703,1* -9182.1* 5577.0 3162.7* 25.22 218
(53 (34 (-08) (-0,7) (-23) (-58) (1,9 (38)

Mésde2 5032.54* | 4190.59 1586.1 -454.48 -22547,0 -6517.7% 15193.0¢ | 3481.6* 18.97 170
23 (1,0) (0.9 (-19) (-09) (-4.2) (21) (29

S6lo las empr esas con menos de 100 ocupados.

01 4197.7* 11874.0* 32725 -543.2 -28220 -5470.8* -9077.5 3803.9* 19.98 196
(35) (35) (1,6) (-13) (12 (-35) (-04) (3,6)

1-2 8040.07* | 9380.6* -515.8 -458.26 -42021* -10122* -26958 1929.2 26.91 170
(5,0) (36) (-05) (-13) (-22 (-54) (-0.8) 17

Masde?2 5603.05* 4800.06 960.77 -470.20 -24705 -7417.8* 26638.0* 3069.4* 20.09 149
(22 (0.9 (0.5 (-12) (-0.9) (-4,0) (20) (21)

S6lo las empr esas con menos de 250 ocupados.

01 3549.04* 9878.10* 3349.6* -286.9 -22190.7 -5503.9* 18118.0 4278.5* 2142 256
(4,5) (36) (22 (-0,9 (12 (-42 13 (55)

1-2 6929.44* | 7632.2* -351.7 -369.91 -39130.1* -9452.6% -6887.38 | 2782.9* 25.62 202
(53 (32 (-0.3) (-12) (-21) (56) (-04) (29)

Masde?2 4794.25% 5141.71 924.72 -457.52 -23588.4 -6617.1* 29655.0* 3380.0* 20.36 166
(29) (1.9 (0.5 (-13) (-0.9) (-41) (2.6) (2.6)

* =SIGNIFICATIVO POR LO MENOSAL 95%. ()= Estadistico"t".
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Cuadro 5. Resultados dd modelo de acuerdo a la brecha en stock de capital por ocupado
existente entrelas empresas nacionalesy las ECPE.

Todala muestra.

KL CONST. || VENTAS | PINSIMP | PENERG || PUB SALARIO [ SHARE | MENs0 | R*AJ | OBS,

0-1 41755 | 46920 223921 -315.7 -25008 | -3543.2* 5366.8 30332¢ | 1141 | 166
(5.2 (19 ) (-1.0) (12 (-25) 14 B4

1-4 8875.3* | -4026.3 3325.3+ 30.79 -31498 | -10079* 7358.3 4844.1* | 2667 | 186
@9 (-0.8) 22 0.3 (-0.9) (51 10 4.2

Méasded | 497567+ | 8376.28* -199.69 -473.64* -21647 | -6495.3 15826.1* | 2865.8* | 2305 | 331
(6.2) 39 (03 (-23) (-18) (-62) 22 (4.2)

S6lo las empr esas con menos de 100 ocupados.

0-1 469L.7¢ | 9909.9* 240.03 -432.7 38142 | 44153 137010 | 2606.9* | 8.34 115
@3 22 ©.1) (-0.8) (-15 (-22) 04 @1

1-4 9679.2* | -3078.3 2583.97 168.43 -45731 | -11555¢ 9083.1 43478 | 2515 | 130
(CHY (-0.6) 12 0.2 (-10) 44 ©.) (29)

Méasde4 | 636073 | 10567 -307.76 -580.47* -26199% | -7572.3 -26939 | 21037+ | 2291 | 270
(5.6) 39 (-03) (-22) (21 6.1) ©9 e

S6lo las empr esas con menos de 250 ocupados.

0-1 4161.9¢ | 7706.1* 959.27 -186.36 -321222 | -4468.8* 207990 | 20074+ | 9.38 142
4.0 23 0.5 (-05) (12 (-2.6) 1Ly 29
1-4 90839% | -4201.9 292361 -5.53 -423120 | -10403* 10469.1 | 4909.7% | 2661 | 168
39 (-0.6) 19) (0. (11 (-4.8) 10 39
Méasded | 542162% | 9193.3 -271.16 -512.33* - -7069.0* 488262 | 2691.1* | 2283 | 314
(6.0 @3 (-02) (2.1 248719.1* | (63 ©3 39
(-22)

* =SIGNIFICATIVO POR LO MENOSAL 95%. ()= Estadistico"t".
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