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Resumen

El presente trabajo tiene por objetivo aportar evidencia sobre la dindmicade las
expectativas de crecimiento econdmico de los empresarios que conforman la industria
manufacturera en Uruguay. Mas especificamente, en una primera etapa se examinan las
interacciones dadas por la cercania en expectativas de crecimiento de estos
agentes,indagando sobre la presencia de nodos centrales y sus conexiones, asi como la
presencia de clusters o grupos de afinidad en cuanto a sus expectativas (reveladas).
Posteriormente, se buscard testear la incidencia de las expectativas de los agentes
centrales sobre las expectativas de los pertenecientes a su grupo que no lo son. El analisis
se realizara tanto para el periodo enero 2003 — junio 2018 como para distintas ventanas
temporales que permiten dar cuenta de la evolucién de estas interacciones. Se considera
informacion relevada por la Camara de Industrias del Uruguay (CIU) en su Encuesta
Industrial Mensual.
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L El presente documento forma parte mi tesis de Maestria en economia (FCEA, UdelaR) en elaboracidn,
tutoreada por Bibiana Lanzilotta y co-tutoreada por Gabriel Brida.



Introduccidn

La industria manufacturera juega un papel clave en el desarrollo econdmico, siendo un
sector con particular relevancia en la generacién de empleo (Yoguel y Pereyra, 2014). En
Uruguay, la participacion de la industria manufacturera en el producto ha fluctuando
entre el 15% y el 11%, en el presente siglo. De acuerdo con Bértola (2017), para la
articulacion de las politicas industriales y en su aplicacién, es fundamental que las
expectativas de los privados se alineen con los objetivos de tales politicas. Contar con
mayor y mejor informacion sobre el proceso de formacion de las expectativas
empresariales, es un insumo importante para la elaboracién de politicas sectoriales mas
eficientes.

La literatura econdmica tradicionalmente reconoce que las expectativas juegan un rol
fundamental en la dindmica macroecondmica y en su analisis. Pudiéndose vincular sus
origenes en los trabajos de Keynes de la década de los 30, el actual desarrollo sobre el rol
de las expectativas es ampliamente diverso. La crisis mundial del 2008, implicé un nuevo
impulso del analisis del rol de las expectativas, reflejado en una nueva oleada de trabajos
de investigacion aplicados (Claveria, et al. 2018). Cabe destacar, que esta literatura puede
clasificarse en dos grupos. La literatura tedrica, que se ha enfocado en problematizar
como se generan las expectativas, y la empirica, que se ha centrado en mostrar evidencia
sobre el rol de las expectativas en la dindmica econdmica y el andlisis de sus
determinantes.

Dentro de la literatura empirica, varios trabajos han demostrado que las expectativas de
crecimiento pueden ser un indicador adelantado del producto (Assenza et al.
2017;Claveria, et al. 2017), o constatan que el grado de optimismo de los inversores
incide en sus decisiones empresariales (Li y Mehkari, 2009; Patel, 2011). Desde otro
enfoque, diversos autores se centran en el vinculo de las expectativas con la
incertidumbre y postulan que su dinamica puede ser utilizada para monitorear esta
Ultima (Bloom et al. 2017;Claveria et al., 2018; Lanzilotta, 2014; Awano et al. 2018).
También hay trabajos que para explicar la incidencia de las expectativas en las
fluctuaciones del ciclo econdmico, incorporan procesos de aprendizaje de agentes con
informacion incompleta (Eusepi y Preston, 2008). Otros incorporan shocks de noticias,
mostrando como estos eventos y las perspectivas de los agentes inciden en las variables
macroeconémicas (Beaudry y Portier, 2014).Por su parte, tanto Anufriev et al.(2013)
como Silva et al.(2018), encuentran en las expectativas de agentes heterogéneos una
fuente enddgena de variacion de las variables macroeconémicas, despejando la
necesidad de shocks externos.

Por otro lado, la literatura ha desarrollado distintas hipdtesis sobre la naturaleza y el
proceso de formacién de las expectativas. Ademas, es claro que el conocimiento sobre



como se da el proceso es poco (Alfarano y Milakovic, 2010), y que no hay un consenso al
respecto. En grandes lineas, los trabajos que discuten sobre el proceso de formacién de
expectativas se basan en testear que las mismas se adeculan al supuesto de expectativas
racionales, buscan explicaciones teodricas alternativas, o tratan de evaluar posibles
determinantes o formas de generacién de las expectativas.

Cabe mencionar, que la definicién de expectativas racionales ha ido cambiando en la
literatura (Potts, 2000). Dentro de la literatura alternativa a la de expectativas racionales,
algunos autores incorporan supuestos de informacién imperfecta o de capacidad limitada
de los agentes (Del Negro y Eusepi, 2009 y 2010; Woodford, 2001). Otros incorporan la
incidencia factores econdmicos, sociolégicos y psicolégicos sobre las percepciones y las
expectativas (Frydman y Goldberg, 2008). Estos modelos se basan en la premisa de que
tanto agentes como analistas tienen informacion imperfecta sobre el vinculo entre el
comportamiento de las variables macroeconémicas y sus fundamentos. En otros
trabajos, se incorporan imperfecciones en el proceso de formacion de expectativas
utilizando modelos de aprendizaje (Milani, 2009).

En términos generales, esta linea de analisis considera que existen imperfecciones en el
proceso de formacidn de expectativas y que los agentes las determinan en un marco de
incertidumbre. Dentro del grupo de autores mas destacados en esta linea de
pensamiento estdn Thaler (2016), Kahneman? (2012), Akerlof y Shiller (2010), cuyos
trabajos se basan en agentes con racionalidad limitada, que en general actlan
intuitivamente y basados en sus percepciones. En estos nuevos esquemas la intuicién y
el razonamiento son formas alternativas para resolver los problemas, el tratamiento de
la informacién suele ser superficial y la emocion posee un papel central en la
determinacion de las preferencias. Sus conclusiones sobre el papel de optimismo en la
toma de riesgos, los efectos de la emocién en las decisiones, el rol del miedo, de los
gustos y disgustos en las predicciones, llevan a sostener que la separacidn entre creencias
y preferencias en el analisis econdmico es psicolégicamente poco realista.

Por su parte, desde un enfoque evolucionista Potts (2000) plantea que los agentes toman
sefiales de su entorno y las procesan mediante modelos internos para determinar sus
expectativas. Mas aun, el autor plantea que las expectativas se forman a través de redes,
porque los agentes seleccionan a otros como referentes e incorporan sus experiencias
para elaborar las propias. Asi, la dindmica de las expectativas surge de la compleja red
formada por los agentes heterogéneos. Complementariamente, Potts (2000) establece
gue la informacion tiene un origen discreto, uno la posee en la medida que alguien o algo
se lo haya comunicado.

2 Si bien acd se hace referencia sélo a este trabajo, ha realizado una amplia serie de publicaciones, muchas
de las cuales fueron en conjunto con Tsversky.



El presente trabajo, tomacomo base tedrica al analisis propuesto porPotts y por tanto se
aparta del supuesto de expectativas racionales. Se asume que si bien los agentes utilizan
la informacién histérica sobre el crecimiento econdmico y sus expectativas pasadas,
también formulan sus proyecciones en base a la informaciéon que reciben de sus
referentes en la red. A su vez, se entiende que, como plantea Rowley (1997), la posicidon
de una organizacion en su red es un determinante importante de su comportamiento.

En toda red es posible calcular indicadores sobre como se da el flujo de informacion en
su interior. En particular, es posible identificar a las empresas que se encuentran en
posiciones estratégicas para la comunicacién, siendo la centralidad, la caracteristica de
los nodos que da indicios sobre la posicidon que ocupan. Asi, una mayor centralidad es
considerada en la literatura como una fuente de poder, que en lugar de provenir de las
cualidades del agente se deriva de su lugar preferencial como conector (Rowley, 1997).
En este sentido, las empresas centrales podrian ser consideradas lideres en la formacion
de opinion, mas precisamente de expectativas sobre el futuro de la economia (Lanzilotta,
2014).

De esta forma, verificar la presencia de nodos centrales y periféricos y,que dada su rama
de actividad, aquellos queposeen lugares centrales cuentan con mds y mejor
informacion, permite establecer la hipdtesis de que los nodos adyacentes toman las
expectativas de los centrales como fuente de informacion. Es asi, que implicitamente se
entiende que los agentes no son racionales, dado que tienen limitaciones para acceder a
la informacion y utilizarla.

En este sentido, es relevante la desagregacion sectorial realizada en Lorenzo et al. (2003),
trabajo que agrupa las ramas de actividad segun su especializacion productiva y comercial
para mejorar la presicion de las predicciones de la actividad industrial.Los grupos
identificados son Bajo Comercio, Comercio Intrarrama, Exportadoras y Sustitutivas de
Importacion. El primer grupo, se caracteriza por tener un bajo coeficiente de apertura, el
segundo tiene mayor coeficiente de apertura y un alto nivel de comercio intraindustrial.
Por su parte, tanto las industrias Exportadoras como Sustitutivas de importacion se
caracterizan por tener altos coeficientes de apertura y bajos niveles de comercio
intraindustrial, siendo las agrupaciones mas expuestas a la competencia internacional, y
por tanto, con mayor necesidad de informacién y vinculaciones con el sector externo.
Estas ramas se diferencian en que las Exportadoras tienen saldo de comercio sectorial
positivo y las Sustitutivas de Importacién negativo.

En Uruguay, son pocos los trabajos que han indagado en el proceso de generacién de
expectativas. En su mayoria, los autores se han centrado en trabajar con expectativas de
inflacién. En particular, en Zunino et al. (2010) y en Borraz y Gianelli (2010)se evalua si las
expectativas de los analistas son racionales. En el primer trabajo, los autores encuentran
evidencia a favor de que lo son en el horizonte temporal de un mes, pero que en el



mediano plazo son débilmente racionales, implicando que aportan mas informacion de
la que utilizan los analistas. El segundo trabajo, encuentra que se utiliza la informacién en
forma parcial y que existe un sesgo sistematico en algunos casos. En Licandro vy
Mello(2014) se estudian las expectativas de inflacion de las empresas y su vinculo con la
politica monetaria. Los mismos autores (Licandro y Mello, 2015), estudiaron como
impactan las noticias de politica monetaria en la actualizacion de las expectativas de

inflacion de las empresas.

Finalmente, el trabajo que resulta mas cercano al propuesto es el de Lanzilotta (2014)
gue analiza la red de cercania de ramas industriales respecto a las expectativas sobre la
economia para el periodo 1998-2011. Si bien es el antecedente principal, ese trabajo esta
enfocado en mostrar como las expectativas pueden constituir un indicador adelantado
de la actividad econdmica.

En sintesis, existe una extensa literatura sobre expectativas y su rol en la dindmica
macroeconodmica, que se ha enfocado en estudiar su influencia en las fluctuaciones y los
fundamentos. Sin embargo, tal como plantean Claveria, et al.(2016), aun no se conoce
cabalmente el proceso mediante el cual se forman las expectativas, y poder anticiparlas
permitiria evaluar el estado actual de la economia. Entender cémo los agentes forman
sus expectativas implica, entre otras cosas, analizar su interaccion. El presente trabajo,
busca contribuir a este debate y a mejorar la eficiencia de las politicas industriales al
ilustrar aspectos de cémo se da el proceso de formacion de expectativas en un sector de
actividad como la industria manufacturera en una economia pequefia y abierta como lo
es la uruguaya.

En concreto, seaportanueva evidencia a la literatura empirica que indaga el proceso de
formacién de expectativas,la cual es de utilidad para la toma de decisiones de los
hacedores de la politica industrial. En concreto, mediante un analisis de redes de
cercania, se identifican nodos centrales en la red conformada por el arbol de expansion
minima (MST por sus siglas en inglés). Analizando esta red de conexiones entre
expectativas se puede intuir como se propaga la informacidn entre las empresas.
Posteriormente, mediante un analisis de regresiones, se testeara la incidencia de las
expectativas de los agentes centrales sobre las expectativas de los adyacentes.

Deverificar que en la segunda etapa que la trayectoria de expectativas de los agentes
centrales incide en las de los agentes periféricos de su cluster, se tendria un indicio de a
gue empresas dirigir la informacién para afectar las expectativas de todo el sector. La
literatura, define a los clusters como sub-grupos de nodos altamente vinculados, que
suelen reflejar relaciones fuertes y durables entre los actores, ya que facilitan la vigilancia
mutua y aumentan la confianza(Galaso, 2017).En tanto las medidas de politica y la
informacion se destinenprioritariamente a afectar las expectativas de los nodos



centrales, mejoraria su eficiencia. De esta forma, el trabajo contribuye a reducircostos en
la aplicacién de politicas industriales.

Lo que resta del documento se organiza en cuatro secciones. En primer lugar, se plantea
la metodologia utilizada, seguido de un analisis descriptivo de la base de datos principal
con la que se trabaja. En una tercera seccién se desarrollan los resultados. Para finalizar,
se plantean las conclusiones principales.

Metodologia

La metodologia consta de cuatro pasos: la construccion de un arbol de distancias
minimas, identificacién de los nodos centrales, analisis de liderazgos y exploracion por
ventanas temporales.

Construccion de un arbol de distancias minimas para el periodo completo (enero 2003-

junio 2018)

Como primer paso, siguiendo a Mantegna (1999) se elaborard un arbol de expansion
minima (MST por sus siglas en inglés) en base a la distancia entre las empresas. En
concreto, se calculard la distancia entre las expectativas de las empresas para el periodo
enero 2003- junio 2018 y se aplicara el algoritmo de Kruskal (1956). Esto, permitira
elaborar un grafo que representa los vinculos® y las comunidades més importantes de la
red (Matesanz et al. 2017). En este caso, los nodos seran las empresas y los vinculos las
minimas distancias en expectativas obtenidas por medio del algoritmo de Kruskal (1956).
Luego, siguiendo a Newman y Girvan (2003) se construye una matriz de distancias
ultramétricas asociada al MST, que se representa mediante un dendograma o arbol
jerdrquico (HT por sus siglas en inglés). Esta herramienta, permite identificar clusters,
interpretables en este contexto como grupos de comportamiento en cuanto a
expectativas econdmicas.

Para esto, se toman las siguientes definiciones de distancia:

Ecuacion 1: Valor absoluto como distancia entre las expectativas de los agentesiyja lo
largode T

3Si bien no se trata de un vinculos sociales en si mismos, (para obtenerlos serfa necesario realizar trabajo
de campo pararecabar los datos) se entiende que reflejan las interacciones mas relevantes de la red, siendo
pertinente en una futura investigacion plantearse recabar informacion sobre las interacciones sociales
entre las empresas y verificar los resultados del presente analisis desde una perspectiva de analisis de red
social. También seria interesante recabar datos que permitan realizar una caracterizacion de los nodos de
la red mas profunda, ya que soélo se conoce la rama de actividad a la que pertenecen.



T
Dijr= ZKeit —¢jt)|
t=1

Siendoe;; a la observacion semestral de la empresa i en el semestre t. De esta forma, en
cada semestre la distancia entre dos empresas puede adquirir los valores 0,1y 2, siendo
0 en caso de coincidir en las respuestas, 1 en caso de diferir en respuestas no opuestasy
2 cuando las opiniones se contradicen (una empresa tiene por respuesta predominante
en el semestre que la economia mejorard en el siguiente semestre y la otra que
empeorara).

Ecuacion 2: Coincidencia como distancia entre las expectativas de los agentes iy j en el
semestre t

di,j,t =1si €it * ejt
di,j,t = 0si €it = €j¢

Ecuacion 3: Coincidencia como distancia entre las expectativas de los agentesiyja lo
largode T

T
Dijr= Z dijt
t=1

En este caso, no se pondera el grado de la discordancia entre respuestas, y la distancia
depende del nimero de semestres en que las respuestas de dos empresas difieren.

El algoritmo de Kruskal (1956) permite desde una red ponderada y completamente
conectada (como lo seria la red establecida por las distancias en expectativas que hay
entre todo el conjunto de empresas) encontrar el arbol de menor expansion. En concreto,
el algoritmo busca incluir a todos los nodos manteniendo el conjunto de vinculos que
minimiza la suma del total de las distancias. De esta forma, se obtiene un arbol de n
elementos y n-1 vinculos. El procedimiento funciona reiterando los siguientes pasos
tantas veces como sea necesario: de todos los vinculos posibles (distancias en
expectativas en este caso) que aun no hayan sido utilizados elegir el menor que no forme
un bucle con los vinculos ya elegidos.

De esta forma, se construird una red que tendra por nodos a las empresas representantes
de la industria manufacturera, y por vinculos a las minimas distancias en las expectativas
de crecimiento de las mismas para el periodo en que hayan participado de la encuesta.

Tal como se menciond, para la deteccion de grupos se toma como base la propuesta
deNewman y Girvan (2003). En concreto, el procedimiento aplicado parte de calcular la
intermediacién de vinculo relativa a todos los lazos de la red, que refiere al nUmero de
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geodésicas (caminos mas cortos entre los distintos pares de nodos segun la a cantidad de
nodos intermedios) que pasan por un vinculo. A su vez, se trata de un proceso divisorio,
ya que se parte de toda la red y en cada etapa se elimina el vinculo entre los nodos que
cuentan con mayor intermediacion de vinculo y se vuelve a calcular la intermediacién de
vinculo de la nueva red (surgida al quitar el vinculo). De esta forma, la red se va dividendo
progresivamente en agrupaciones mas pequefias, hasta llegar a todos los individuos por
separado.

El eje vertical del dendograma se vincula con el momento en que las separaciones se
fueron realizando, asociandose cada nivel con el vinculo que fue eliminado en cada etapa.
La primera separacion (que se da al quitar el primer vinculo) genera la maxima distancia
en la matriz de distancias ultramétricas, correspondiendo esta al nimero total de vinculos
de lared. El Ultimo vinculo en ser eliminado, implica una distancia ultramétrica de 1 entre
sus nodos y se corresponde con el escaldon mas bajo del dendograma.

Adicionalmente, para determinar el nuimero de grupos se busca maximizar la
modularidad, definida en la ecuacion 4.

Ecuacion 4: Modularidad
Q=Tre—|e?|

Dada una division de la red en k comunidades, la matriz etiene por elementos e;; a la
fraccion de vinculos en la red que une a los nodos de la comunidad i con los de la
comunidad j. La traza de la matriz, corresponde a la fracciéon de vinculos de la red que
conecta a los nodos de una misma comunidad. A su vez, ||x|| corresponde a la suma de
los elementos de la matriz x. De esta forma, la modularidad corresponde a la fraccion de
vinculos en la red que conectan a nodos del mismo grupo menos el valor esperado de la
cantidad de vinculos dentro del grupo en una red con los mismos grupos pero con
conexiones random entre los nodos. La modularidad varia entre Oy 1, valiendo 0 cuando
no hay diferencia entre los vinculos obtenidos y tomar otros en forma aleatoria y 1
cuando la estructura de la comunidad encontrada es la mas fuerte posible.

Cabe considerar, que la intermediacién de vinculo es mayor cuando el vinculo une
comunidades y se reduce al interior de las comunidades (Newman y Girvan, 2003). A su
vez, la intermediacion de vinculos puede considerarse como un indicador de la densidad
de sefiales que atraviesan la red. Tedricamente, los grupos obtenidos identifican a los
nodos que comparten mas sus canales de comunicacion entre si que con los nodos de los
otros grupos. De esta forma, se obtienen grupos de empresas cercanas en cuanto a sus
expectativas que comparten trayectorias de informacién por su posicién en la red.

Identificacion de los nodos centrales




Una vez obtenidos el MST y el HT, se identifican los nodos centrales mediante la
utilizacion de indicadores de redes. Se considerara como nodo central de un grupo, a
aquel agente (empresa industrial) del cluster (grupos de empresas cercanas en
expectativas) determinado mediante el HT que posea mayor centralidad. Para calcular la
centralidad de los nodos se utilizan las nociones de grado, cercania e intermediacion y se
toma al MST como la red de referencia.

En concreto, la centralidad de grado refiere cuan conectado esta un nodo y se calcula
como el numero de vinculos que tiene dividido el nimero de vinculos que tendria si se
conecta con todos los nodos de la red (n-1 si hay n nodos) (Jackson, 2008). Un mayor
valor implica mas acceso a la informacion (Rowley, 1997).

La cercania, da una nociéon de cuan facil es para el nodo acceder a los otros. Cuando la
informacion pierde calidad a medida que aumenta el nimero de intermediarios, una
mayor cercania permite mejor acceso a la informacion (Jackson, 2008). De esta forma,
puede ser vista como la capacidad de acceder en forma independiente a los otros
miembros de la red, por lo tanto, a mayor cercania el nodo tiene mas independencia en
la comunicacién con el resto de la red (Rowley, 1997). Para poder calcularla, es necesario
conocer previamente la geodésica entre el nodo que se estudia y todos los otros. Luego,
se calcula como la inversa del largo promedio de las geodésicas del nodo (los caminos
mas cortos entre el nodo y todos los otros de la red).

Por ultimo, la intermediacion indica cuan importante es un nodo en la conexién entre los
otros y se mide como la frecuencia con la que un nodo se encuentra en la geodésica entre
otros dos nodos de la red.De esta forma, recoge informacion sobre la posicion del nodo
como intermediario y su capacidad de sostener el flujo de informacion entre los otros
nodos (Jackson, 2008).

Finalmente, se medira el grado de heterofilia de los grupos segun las ramas de actividad
alas que pertenecen los nodos. Para medir la heterofilia, se utiliza el indicador El (medida
de diversidad propuesta por Krackhardt y Stern (1988)). En concreto, se trata del ratio
entre la diferencia de los vinculos externos (entre nodos de distintas ramas) con los
internos (nodos de igual rama de actividad) y la suma de los vinculos internos y externos.
El indicador toma valores entre -1y 1, siendo 1 cuando hay maxima heterofilia (todos los
vinculos se dan entre nodos de distinto grupo). La diversidad se considera beneficiosa
para la red (Jackson, 2008).

Relaciones de liderazgo/rezago

En esta parte del anadlisis se analizara si las expectativas de los nodos no centrales se
encuentran influenciadas por los rezagos del nodo central de su cluster. Para esto se
tomard como base la estrategia propuesta por Matesanz et al. (2017) quienes



argumentan que si una serie lidera a otra su correlacion no rezagada seria baja pero su
correlacion corrida en el tiempo seria alta.

Especificamente, se representara con la variable y a las empresas centrales y con x a las
vinculadas a las mismas que no lo son. Inicialmente, se calcula la correlacién entre la serie
de x y la serie de y rezagada hasta cuatro ventanas temporales, o sea, cuatro semestres
y se conservara el dato de mayor correlacion con x sin rezagar. Especificamente, se
tomara At=-4,-3,-2y-1dey, y At=0 de x y se calcularan las correlaciones entre los rezagos
de y y x sin rezagar. Posteriormente, mediante el test de causalidad de Granger se
evaluard siy causa a x en sentido de Granger. En otras palabras se evaluara si los valores
de x se predicen mejor utilizando valores pasados de y en relacién a utilizar
exclusivamente valores pasados de x para su prediccion.

Andlisis en ventanas temporales

Por ultimo, se busca dar robustez a los resultados al estudiar su dinamica temporal. En
concreto, se estudiara la evolucion de la red de expectativas, los nodos centrales y la
capacidad de sus expectativas para incidir sobre las de los otros agentes.

Siguiendo a Matesanz et al. (2017), esta perspectiva dindamica serd incorporada mediante
la reiteracién en ventanas temporales del andlisis previamente planteado. Dado que la
literatura no establece con que intervalos de tiempo es conveniente trabajar, se propone
utilizar ventanas moviles de 5, 10 y 20 semestres. Tal como plantean los autores, las
ventanas temporales cortas suelen estar afectadas por circunstancias temporales y las
largas permiten una vision de mas largo plazo, reflejando caracteristicas mas
permanentes de la estructura econdmica.

Se realizara un seguimiento del nimero de clusters, la cantidad de nodos por cluster, la
distancia interna de cada cluster (sumatoria de los vinculos normalizada por la cantidad
de empresas del cluster en el periodo), los nodos identificados como centrales en cada
cluster para cada ventana temporal y de la cantidad normalizada de empresas adyacentes
por cluster para las que se observa evidencia a favor de que sus expectativas se explican
mejor al incorporar las expectativas del nodo central.

En particular, se espera que los resultados observados para todo el periodo de analisis se
sostengan en el tiempo. Es decir, que a lo largo de la trayectoria se encuentren MST con
nodos centrales pertenecientes a ramas de actividad vinculadas con la competencia
extranjera cuyas expectativas inciden a las de sus vecinos no centrales. A su vez, se
complementara el andlisis al observar como los clusters encontrados para todo el periodo
evolucionan a lo largo de las distintas ventanas temporales.
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Datos

La CIU recaba mediante su Encuesta Mensual Industrial (EMI) las expectativas de
empresarios de la industria manufacturera respecto a la evolucion de la economia, de su
propia empresa, de las exportaciones y sus ventas internas. Esta rica fuente de
informacion que cuenta, ha sido poco aprovechada por la literatura econémica, y es la
encuesta que ha divulgado indicadores de expectativas en Uruguay por mas tiempo.

En el presente trabajo, se trabaja con los datos mensuales referentes a las expectativas
de crecimiento de la economia. En concreto, la pregunta que realiza la CIU al recabar
estos datos es la siguiente: “Considerando la situacién actual, éComo ve la evolucidon de
la economia nacional ... en el horizonte de los préximos seis meses?”(CIU, 2017, pag 15).
Se van a considerar las 3 respuestas bdasicas: la situacion mejorard, empeorard o
permanecera igual. De esta forma, los datos se codificaran con 1, -1 y O respectivamente.

Actualmente, la CIU recaba informacién mensual de mas de 170 empresas, cubriendo a
las que cuentan con mas de 5 empleados y siendo representativa de las mismas a nivel
de agrupaciones sectoriales. Cabe destacar que la rama de actividad a la cual pertenecen
las empresas es el Unico dato categorico sobre las mismas que brinda la CIU*. La muestra
inicial de 1997 fue diagramada por Instituto Nacional de Estadistica (INE) y fue redisefiada
en 2005, 2012, 2014 y 2016. Las actualizaciones de la muestra fueron realizadas con el
objetivo de mantener la representatividad del sector industrial (CIU, 2017). De esta
forma, la base de datos original cuenta con respuestas de 373 empresas diferentes, para
un total de 243 meses que pertenecen al periodo ene 1998 — junio 2018. Los tres meses
para los cuales no se cuenta con informacién son DIC 1999, FEB 2000 y MAY 2001.

En una primera instancia se transforman las observaciones en datos de caracter
semestral. Para esto, se decide tomar como observacion correspondiente al semestre al
modo de las respuestas de la empresa en el semestre, obteniéndose series de 41
observaciones (semestres transcurridos entre Enero de 1998 y Junio de 2018). En otras
palabras, cada empresa puede haber dado de 1 a 6 respuestas validas (mejor, igual o
peor) en el semestre, en caso de que una de ellas figure mds veces que las otras es
considerada como la respuesta representativa de la empresa en el semestre. A su vez,
cuando las opiniones reflejan un mayor grado de indecisiéon y no se puede calcular el
modo de las respuestas, se toma al valor que mejor refleja la opinién promedio del
semestre. Es asi que en casode “empate” (al menos dos respuestas con igual frecuencia
sean las que se dieron un mayor nimero de veces en el semestre), el valor tomado como
observacion depende de cuales sean las respuestas con mayor frecuencia. Cuando la
respuesta 1y -1 coincide como la mas frecuente (105 casos), o hay empate entre las tres

4La encuesta también recaba los siguientes datos: valor en pesos de las ventas totales y su total a mercado
interno y externo, personal ocupado a tiempo completo, part-time y en seguro de paro. Por secreto
estadistico la CIU no brinda esta informacion.
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posibles respuestas se toma 0 como respuesta del semestre (75 casos), si las respuestas
de mayor frecuencia son 0y -1, se toma -1 (1.626 casos)y en caso de que sean 0y 1, se
toma 1 (1.010 casos). De esta forma, se obtienen 39.226 respuestas semestrales validas.

La base semestral obtenida, mantiene la informacion correspondiente a las 373 empresas
originales, sin embargo, para 44 de estas empresas se cuenta con una Unica observacion
y tan solo 38 cuentan con datos para los 41 semestres considerados. Es de considerar,
que para realizar los calculos de distancia es necesario contar con un panel balanceado.

A su vez, la primera etapa del analisis busca observar vinculos de mayor estabilidad al
centrarse en un periodo relativamente largo de tiempo. Al analizar la asiduidad de las
respuestas en distintos tramos temporales, se observa que la muestra enero 2003 —Junio
de 2018 (que cuenta con 31 semestres de observaciones), ofrece un buen balance entre
periodo considerado y cantidad de empresas con observaciones en todos los periodos
(61 de 277 que figuran al menos 1 vez en el periodo). Esta ventana temporal, implica
centrarse entre el Ultimo ciclo y ciclo y medio econdmico, iniciado luego de la crisis del
2002, momento en que se observé el cierre de muchas empresas. Ademas, es esperable
gue las 61 empresas seleccionadas para trabajar en la primera etapa cuenten con
ventajas comparativas en relacion a las que son observadas en forma constante para
periodos cortos (dada su supervivencia por un largo periodo), por tanto, se busca
identificar lideres de opinion dentro del grupo de empresas que representa a las mas
estables del mercado en el periodo de analisis.

Adicionalmente, estas empresas corresponden a 28 ramas de actividad diferentes segun
la clasificacion ClIU revisién 3, siendo 57 las ramas de actividad para las que se cuenta
con al menos una observacion semestral. En el siguiente cuadro, se puede observar como
la mayoria de las empresas que se observan a lo largo de todo el periodo considerado
pertenecen a actividades con ventajas relativas en Uruguay en términos sectoriales y mas
vinculadas al exterior, lo que facilita su acceso a la informacion. En la misma linea, las
actividades que no se encuentran representadas, corresponden a industrias que han
perdido relevancia en el pais en los ultimos afios, como son las pertenecientes a la
industria de indumentaria y calzado y de procesamiento de alimentos.
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Cuadrol: Empresas por rama y actividad segun clasificacion ClIU 3, clasificacion en base
a Lorenzo et al. (2003)

Rama Actividad

500 Pesca

1511 Frigorificos

1512 Pescado y productos de pescado

1513 Elab y conservacion de frutas y legumbres

1514 Aceites y grasas

1520 Lacteos

1531 Molinos harineros

1534 Molinos arroceros

1541 Elab de prod de panaderia

1542 Elaboracion de azucar de cafia y de remolacha, elaboracién de sacarosa

1543 Elaboracién de cacao, chocolate y golocinas

1544 Fiderias y fab de pastas secas

1549 Fab de otros prod alimenticios

1552 Vinos

1553 Cervecerias

1554 Bebidas sin alcohol

1600 Tabaco

1711 Hilanderia, tejeduria y acabado de lana, algodén, sintético y fibras duras

1713 Lavadero y fab de tops

1730 Fab de tejidos de punto

1810 Fab prendas de vestir

1911 Curtiembres y talleres de acabado

1912 Maletas bolsos de mano y art de cuero

1920 Fab de calzado

2021 Fab de productos de madera excepto muebles

2101 Pulpa de madera, papel y cartén

2102 Papel, carton ondulado y envaces de papel y cartén

2109 Art de papel y cartén

2211 Encuadernacién impresion y edicion

2212 Impresion y edicion de diarios y revistas

2411 Sustancias quimicas bésicas

2412 Pluguisidas y otros quimicos de uso agropecuario

2422 Pinturas

2423 Prod farmacéuticos y medic de uso medico y vet

2424 javones, articulos de limpieza y de tocador

2429 explosivos y art de pirotecnia

2511 Fabricacion de camaras y neumaticos

2520 Productos de plastico

2610 Vidrio y productos de vidrio

2691 Objetos de barro, loza y ceramica

2692 Objetos de barro, loza y ceramica

2695 Art de cemento hormigon y yeso

2700 Inustrias basicas de hierro, acero y metales no ferrosos

2811 Metalicos estructurales (herreria obra)

2890 Fab de otros prod de metal

3100 Motores, generadores, transformadores elécticos

3200 Motores, generadores, transformadores elécticos

3300 Aaparatos e instrumentos médicos, para medir, ensayar, navegar u otros fines

3400 Fabricacion de vehiculos automotores y autopartes

3510 construccion y reparacién de buques y otras embarcaciones

3590 Fab de motocicletas, bicicletas, sillones de ruedas y otro tipo de transporte

3610 Muebles

3699 Instrumentos de musica y juguetes

7250 Mantenimiento y reparacion de maquinas de oficina, contabilidad e informatica
Resultados

Clasificacion
Exportadoras
Exportadoras
Comercio intra rama
Sustitutivas de importacion
Exportadoras
Exportadoras
Exportadoras
Bajo comercio
Sustitutivas de importacion
Sustitutivas de importacion
Bajo comercio
Comercio intra rama
Sustitutivas de importacién
Bajo comercio
Bajo comercio
Exportadoras
Exportadoras
Exportadoras
Comercio intra rama
Exportadoras
Exportadoras
Comercio intra rama
Comercio intra rama
Comercio intra rama
Comercio intra rama
Sustitutivas de importacion
Bajo comercio
Bajo comercio
Sustitutivas de importacién
Sustitutivas de importacion
Comercio intra rama
Sustitutivas de importacion
Sustitutivas de importacién
Sustitutivas de importacién
Comercio intra rama
Sustitutivas de importacion
Comercio intra rama
Comercio intrarama
Comercio intra rama
Bajo comercio
Comercio intra rama
Sustitutivas de importacion
Sustitutivas de importacion
Sustitutivas de importacion
Sustitutivas de importacién
Sustitutivas de importacion
Sustitutivas de importacion
Sustitutivas de importacion
Sustitutivas de importacién
Sustitutivas de importacién

Cantidad de empresas con observaciones en
base ene 03 jun 18

todo el periodo
1
23

P NP PPN W

373

16% de las empresas de la base original

0

=
o
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61

A partir de las matrices de adyacencia se crean aplicando el algoritmo de Kruskal (1956)

los arboles de minima expansién que se representan en las imagenes 1y 2.

En ambos casos, los nodos se encuentran etiquetados segin su codigo de empresa o

identificador y sus colores corresponden a la rama de actividad a la cual pertenecen.

Adicionalmente, en la segunda columna de las referencias se indica cuantos nodos

corresponden a cada rama.
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Imagen 1: MST a partir del valor absoluto como distancia para la generacion de la matriz
de adyacencia.

2890 2

267 + 251
@ @ 2424
250 7
1542 1
1311 2
1513 2
o0
300 3
1511 10
1534 3
2441

‘O O 211
O.

of®

- 0.9
o

.Q

1541 1
711 3
1553 1
211 1
@ 2411 2

® . 2108 1

1584 1
204 1531 1
@] + 15541

24121

@

O__..
e

@)

&
-

i
.

1543 1
17131
3510 1
1512 1
2421

Imagen 2: MST a partir de la coincidencia o no coincidencia como distancia para la
generacion de la matriz de adyacencia.
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Puede observarse, que las ramas de actividad se encuentran dispersas, indicando que los
mayores niveles de cercania no se dan entre empresas que pertenecen a la misma
actividad. En otras palabras, es esperable que una vez identificados los grupos de
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pertenencia, la homofilia (tendencia de las empresas a vincularse mas con otras de su
misma rama de actividad) sea baja.

Luego de identificar los MST, se aplica el mecanismo de clasificacidon por intermediacion
de vinculo, tomando como base tanto la distancia medida en valor absoluto como en
términos de coincidencia. Las imagenes tres y cuatro corresponden respectivamente a
los dendogramas asociados a cada caso.

Imagen 3: Dendograma en base al método de intermediacién de vinculo considerando el
valor absoluto como definicion de distancia
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Imagen 4: Dendograma en base al método de intermediacién de vinculo considerando la
coincidencia como definicidon de distancia
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Identificados los grupos de cercania de empresas, se buscan los nodos de mayor
centralidad de cada cluster en base a los indicadores de grado, cercania e intermediacion.
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Cuadro 2: En base al valor absoluto como definicion de distancia, grupos de pertenencia

de las empresas en base a intermediacién de vinculo, rama de actividad seguln

clasificacion ClIU 3 e indicadores de cercania

empresa grupo rama grado cercania intermediacion
71 1 2424 4 0,0007 282
50 1 2520 2 0,0004 171
203 1 2423 3 0,0006 117
91 1 2520 2 0,0003 116
372 1 2411 1 0,0007 0
351 1 1511 1 0,0006 0
139 1 1511 1 0,0005 0
149 1 2423 1 0,0005 0
257 2 1511 6 0,0007 865
34 2 2700 2 0,0006 59
352 2 2423 2 0,0003 59
241 2 1531 1 0,0007 0
243 2 1554 1 0,0007 0
77 2 2811 1 0,0005 0
267 2 1511 1 0,0002 0
83 3 1541 6 0,0007 390
219 3 1513 2 0,0006 59
195 3 1544 2 0,0006 59
124 3 1553 1 0,0006 0
95 3 1911 1 0,0006 0
200 3 2423 1 0,0006 0
160 3 1511 1 0,0006 0
324 3 1713 1 0,0005 0
220 4 3400 4 0,0007 930
115 4 1711 2 0,0007 116
135 4 1511 2 0,0006 59
348 4 1711 1 0,0005 0
141 4 1511 1 0,0006 0
29 5 1542 2 0,0004 275
205 5 2423 2 0,0004 224
54 5 1511 2 0,0003 171
365 5 2520 2 0,0003 116
171 5 2211 2 0,0003 59
204 5 2423 1 0,0003 0
30 6 1911 6 0,0007 1034
277 6 2890 2 0,0007 59
356 6 1512 1 0,0006 0
20 6 2423 1 0,0005 0
332 6 2423 1 0,0006 0
47 6 3400 1 0,0005 0
368 6 2429 1 0,0005 0
57 7 1534 4 0,0007 1023
266 7 1543 2 0,0007 171
314 7 2520 2 0,0006 116
264 7 2412 2 0,0005 59
136 7 1511 1 0,0006 0
185 7 2109 1 0,0004 0
142 8 1511 4 0,0006 853
322 8 1711 5 0,0005 664
206 8 2423 3 0,0004 227
250 8 3400 1 0,0005 0
86 8 1534 1 0,0004 0
177 9 2411 4 0,0007 929
12 9 2890 2 0,0006 800
327 9 3510 2 0,0006 59
296 9 1534 1 0,0005 0
90 10 2520 2 0,0004 116
17 10 2695 2 0,0003 59
32 10 1513 1 0,0004 0
80 10 2520 1 0,0002 0
28 10 2520 1 0,0004 0
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Cuadro 3: En base la coincidencia como definicion de distancia, grupos de pertenencia de

las empresas en base a intermediacién de vinculo, rama de actividad segun clasificacion

CllU 3 e indicadores de cercania

empresa grupo rama grado cercania intermediacion
71 1 2424 4 0,0007 282
203 1 2423 3 0,0006 117
372 1 2411 1 0,0007 0
351 1 1511 1 0,0006 0
139 1 1511 1 0,0005 0
149 1 2423 1 0,0005 0
257 2 1511 6 0,0007 865
34 2 2700 2 0,0006 59
241 2 1531 1 0,0007 0
243 2 1554 1 0,0007 0
77 2 2811 1 0,0005 0
83 3 1541 6 0,0007 390
219 3 1513 2 0,0006 59
195 3 1544 2 0,0006 59
124 3 1553 1 0,0006 0
95 3 1911 1 0,0006 0
200 3 2423 1 0,0006 0
160 3 1511 1 0,0006 0
324 3 1713 1 0,0005 0
57 4 1534 4 0,0007 1023
220 4 3400 4 0,0007 930
266 4 1543 2 0,0007 171
115 4 1711 2 0,0007 116
314 4 2520 2 0,0006 116
135 4 1511 2 0,0006 59
264 4 2412 2 0,0005 59
136 4 1511 1 0,0006 0
348 4 1711 1 0,0005 0
141 4 1511 1 0,0006 0
185 4 2109 1 0,0004 0
29 5 1542 2 0,0004 275
205 5 2423 2 0,0004 224
54 5 1511 2 0,0003 171
365 5 2520 2 0,0003 116
171 5 2211 2 0,0003 59
204 5 2423 1 0,0003 0
30 6 1911 6 0,0007 1034
177 6 2411 4 0,0007 929
277 6 2890 2 0,0007 59
327 6 3510 2 0,0006 59
20 6 2423 1 0,0005 0
356 6 1512 1 0,0006 0
296 6 1534 1 0,0005 0
332 6 2423 1 0,0006 0
47 6 3400 1 0,0005 0
368 6 2429 1 0,0005 0
142 7 1511 4 0,0006 853
12 7 2890 2 0,0006 800
50 7 2520 2 0,0004 171
91 7 2520 2 0,0003 116
352 7 2423 2 0,0003 59
250 7 3400 1 0,0005 0
267 7 1511 1 0,0002 0
322 8 1711 5 0,0005 664
206 8 2423 3 0,0004 227
90 8 2520 2 0,0004 116
17 8 2695 2 0,0003 59
86 8 1534 1 0,0004 0
32 8 1513 1 0,0004 0
28 8 2520 1 0,0004 0
80 8 2520 1 0,0002 0

En color verde se sefialan las empresas identificadas como centrales en cada grupo.

Poseer una mayor centralidad, implica un mayor acceso a la informacion que se transmite

en la red, por lo tanto, los nodos centrales funcionan como “nexos” entre la red y los

nodos mas cercanos a ellos (pertenecientes al mismo grupo).
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Una vez encontrados los nodos centrales de cada cluster se identifica la rama de actividad
a la que pertenecen. Tal como se verifica, en la mayoria de los casos los nodos centrales
pertenecen a ramas mas expuestas a la competencia internacional. También se observa
que el grado de heterofilia de los clusteres 1 en la mayoria de los casos, indicando que
los vinculos se dan solo entre empresas que pertenecen a distintas ramas. En los casos
en que hay vinculos entre empresas de la misma rama, también se registra un elevado
nivel de heterofilia, siendo siempre mayor el niumero de vinculos entre miembros de un
grupo que pertenecen a distintas ramas que a la misma.

Cuadro 4: Caracterizacidn de empresas centrales, valor absoluto como distancia

empresa rama actividad clasificacién grupo N°de empresas del grupo Heterofilia
71 2424 javones, articulos de limpieza y de tocador Sustitutivas de importacion 1 8 0,43
257 1511 Frigorificos Exportadoras 7 1
83 1541 Elab de prod de panaderia Bajo comercio 3 8 1
220 3400 Fabricacién de vehiculos automotores y autopartes Sustitutivas de importacion 4 5 1
29 1542 Elaboracion de azucar de cafia y de remolacha. Elaboracion de sacarosa.  Sustitutivas de importacion 5 6 1
30 1911 Curtiembres y talleres de acabado Exportadoras 6 7 1
57 1534 Molinos arroceros Exportadoras 7 6 1
142 1511 Frigorificos Exportadoras 8 5 1
177 2411 Sustancias quimicas basicas Sustitutivas de importacion 9 4 1
90 2520 Productos de plastico Sustitutivas de importacion 10 5 0,5

Como se observa en el cuadro tres, al tomar como definicion de distancia al valor
absoluto, se identifica como centrales a los nodos 71, 257, 83, 220, 29, 30, 57, 142, 177
y 90 que pertenecen respectivamente a las ramas 2424 (Jabones, articulos de limpieza y
de tocador), 1511 (Frigorificos), 1541 (Elaboracion de productos de panaderia), 34000
(Fabricacién de vehiculos automotores y autopartes), 1542 (Elaboracion de azucar de
cafiay de remolacha, elaboracién de sacarosa), 1911 (Curtiembres y talleres de acabado),
1534 (Molinos arroceros), 1511 (Frigorificos), 2411 (Sustancias quimicas bdasicas) y 2520
(Productos de plastico). Siguiendo la clasificacién propuesta en Lorenzo et al.(2003), se
puede notar que exceptuando a la rama 83 que se clasifica como de Bajo comercio, se
trata de actividades Sustitutivas de importacién o Exportadoras, y por ende vinculadas
con la competencia internacional, lo que las lleva a tener una mayor necesidad de acceso
a la informacién. Este resultado, se encuentra en linea con planteado en Lanzilotta
(2014), en el cual se identifica a las ramas 1511(Frigorificos), 1534 (Molinos arroceros) y
2423(Laboratorios farmacéuticos) como las de mayor centralidad en la red de cercania
de opiniones a nivel de rama de actividad.

Cuadro 5: Caracterizacién de empresas centrales, coincidencia como distancia

empresa rama actividad clasificacion grupo N°de empresas del grupo Heterofilia

71 2424 javones, articulos de limpieza y de tocador Sustitutivas de importacién 1 0,60
257 1511 Frigorificos Exportadoras 2 5 1
83 1541 Elab de prod de panaderia Bajo comercio 3 8 1
57 1534 Molinos arroceros Exportadoras 4 11 1
29 1542 Elaboracion de azucar de cafia y de remolacha. Elaboracidn de sacarosa.  Sustitutivas de importacion 5 6 1
30 1911 Curtiembres y talleres de acabado Exportadoras 6 10 1
142 1511 Frigorificos Exportadoras 7 7 0,67
322 1711 Hilanderia, tejeduria y acabado de lana, algoddn, sintético y fibras duras Exportadoras 8 8 1

Muy similares son los resultados obtenidos al tomar la coincidencia como nocion de
distancia. Especificamente, las empresas identificadas como centrales son la 71, 257, 83,
57, 29, 30, 142 y 322, pertenecientes en forma respectiva a las ramas 2424 (Jabones,
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articulos de limpieza y de tocador), 1511 (Frigorificos), 1541 (Elaboracién de productos
de panaderia), 1534 (Molinos arroceros), 1542 (Elaboracién de azlcar de cafia y de
remolacha, elaboracion de sacarosa), 1911 (Curtiembres vy talleres de acabado), 1511
(Frigorificos) y 1711 (Hilanderia, tejeduria y acabado de lana, algoddn, sintético y fibras
duras). En este caso, la presencia de actividades clasificadas como Exportadoras (Lorenzo
et al. ,2003) es la de mayor predominancia, siendo nuevamente la empresa 83 la Unica
en ser caracterizada como nodo central que no pertenece a actividades fuertemente
vinculadas con la actividad internacional.

A continuacion se presentan las imagenes 5y 6, que reflejan las posiciones de los grupos
identificados en el MST.

Imagen 5: MST, identificando nodos centrales y grupos en base al método de
intermediacidon de vinculo considerando al valor absoluto como definicion de distancia
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Imagen 6: MST, identificando nodos centrales y grupos en base al método de
intermediacion de vinculo considerando la coincidencia como definicién de distancia
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En ambos casos, el color de los nodos corresponde a su grupo de pertenencia, siendo el
de mayor tamafio el identificado como central de la agrupacion. Las posiciones de los
grupos en la red, reflejan como la mayor cercania se vincula con un mayor flujo de
informacion. A su vez, se refleja como los nodos centrales se encuentran, en su mayoria,
en las lineas de conexidn entre los agentes de su grupo y los pertenecientes a otros
grupos, siendo nexos de informacion entre el grupo y la red.

Conclusiones

El presente trabajo identifica agentes con posiciones estratégicas en la red de
expectativas (manifiestas) de las empresas con mayor duracién en la industria
manufacturera. Adicionalmente, se identifican grupos de cercania en opinién que
comparten canales de comunicacién con la red. A su vez, se evidencia la presencia de
nodos centrales en cada grupo, que se caracterizan por pertenecer a ramas de actividad
con mayor vinculo con la actividad internacional y que al estar mas expuesta a la
competencia extranjera se nutre de mayor y mejor informacion.

Se estima que este trabajo aporta informacién a los hacedores de politica industrial. Es
esperable que al destinarse las politicas e informacion que busquen afectar las
expectativas de crecimiento de las empresas pertenecientes a los nodos centrales dentro
de la industria manufacturera, éstas mejoren su eficiencia.Para dar robustez a estos
resultados, en una segunda etapa de investigacion se testeard la incidencia de las
expectativas de los nodos centrales sobre los de su grupo que no lo son y se incorporara
dindmica temporal.
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