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Red de expectativas de la industria manufacturera uruguaya

Lucia Rosich [l
Departamento de Métodos Cuantitativos, Instituto de Estadistica, Facultad de Ciencias
Econdmicas y de Administracion, Universidad de la Repiblica

Resumen

El presente trabajo constituye un primer acercamiento al estudio de la estructura de
las expectativas de crecimiento econémico de los empresarios que conforman la industria
manufacturera en Uruguay] Tomando como base al grado de cercanfa de las expectativas
de crecimiento manifestadas por los agentes industriales que participaron activamente de
la Encuesta Industrial Mensual (relevada por la Cdmara de Industrias del Uruguay) en
el periodo Enero 2003 - Junio 2018, se construyeron redes de cercania en opinion. Estas
surgen de la aplicacién del algoritmo de Kruskal (1956). Posteriormente se construyen
arboles jerarquicos aplicando el célculo de distancias ultramétricas subordinantes. Este
procedimiento de andlisis exploratorio se basa en el trabajo de Mantegna (1999), en el cual
se aplica una combinacién de técnicas estadisticas. Los resultados muestran la presencia
de clusteres o grupos de afinidad (en expectativas reveladas) y nodos con roles clave
en las redes de cercania construidas. Adicionalmente, se observa que las empresas con
mayor grado de pesimismo parecen agruparse mas que las que expresan expectativas mas
optimistas.
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ABSTRACT

This document constitutes a first approach to the study of producer’s growth expectations
structure taking into account those that belong to the Uruguayan manufacturing industry.
Interactions measured by the closeness in the expectations expressed by industrial agents
who actively participated in the Encuesta Industrial Mensual(which is surveyed by the
Cdmara de Industrias del Uruguay) for the period January 2003 - June 2008 are examined.
For this purpose we applied a explorative procedure based in the combination of statistical
techniques, which is used in Mantegna (1999). Specifically, minimum spanning trees are
constructed by applying Kruskal’s algorithm (1956) and hierarchical trees based on the
calculation of subordinate ultrametric distances. Results indicate the presence of clusters
and nodes with built key roles in networks of closeness of opinions. Additionally, the most
pessimistic companies seem to group more than the most optimistic ones.

Key words: Manufacturing industries; expectations networks; minimal spanning trees;
central and peripheral nodes; clusters

JEL CODES: C14, C15, D21, D84, D85

Mathematics Subject Classification MSC2010: 05C12 68R10 94C15 91C20



Introduccidn

El presente trabajo constituye un primer avance en el analisis de la estructura de las
expectativas de las empresas que integran la industria manufacturera en Uruguay. Para ello, en base
a las expectativas de crecimiento econémico manifestadas en la Encuesta Industrial Mensual,
relevada por la Cémara de Industrias del Uruguay (CIU), se construyen y examinan redes de
cercania en opinién. El anlisis realizado implico el uso de un conjunto de metodologias
estadisticas, la construccién de arboles de expansion minima (MST por sus siglas en inglés —
Minimum Spanning Tree) y de arboles jerarquicos (HT por sus siglas en inglés — Hierarchical Tree)
y la aplicacién de herramientas de andlisis de redes.

La industria manufacturera juega un papel clave en el desarrollo econdmico de los paises
(Yoguel y Pereyra, 2014), siendo un sector con particular relevancia en la generacion de empleo.
Por tanto, las politicas destinadas a promover esta actividad son de suma importancia, siendo clave
el papel del gobierno en su implementacion (Lin, 2017). Sin embargo, existe poco consenso sobre
cuél es el camino optimo para la implementacion de politicas industriales y sobre que actores es
pertinente aplicarlas (Bértola, 2017). Pero, cualquiera sea el caso, para que estas politicas sean
efectivas, es necesario que las expectativas de los privados estén alineadas con los objetivos de
politica planteados. A su vez, si bien existe una extensa literatura econémica que reconoce el rol
fundamental de las expectativas en el analisis macroeconomico (Dosi et al., 2020; Frydman y
Goldberg, 2008; Carroll, 2001; entre muchos otros), ain no se conoce lo suficiente sobre el proceso
mediante el cual se forman las expectativas, cuya anticipacion permitiria evaluar el estado actual de
la economia (Claveria et al., 2016). Entender como los agentes forman sus expectativas implica,
entre otras cosas, analizar su interaccion. El presente trabajo estudia la composicidn de los vinculos
en redes de cercania en expectativas de las empresas industriales en una economia pequefia y
abierta como lo es la uruguaya, con lo que contribuye tanto a la generacion de politicas articuladas y

eficientes, como a la literatura enfocada en entender el proceso de formacidn de expectativas.

Hasta donde se conoce, no hay antecedentes en la literatura econdémica que hayan abordado
el andlisis del posicionamiento de los agentes empresariales de la industria uruguaya dentro de una
red conectada mediante su cercania en cuanto a expectativas. EI mas cercano, es el trabajo de
Lanzilotta (2014c), que analiza la red de cercania de expectativas sobre la economia para el periodo
1998-2011 a nivel de clases industriales y esta enfocado en mostrar como las expectativas pueden
constituir un indicador adelantado de la actividad econdmica. En el presente trabajo, se construyen

redes de cercania en expectativas para un periodo mas amplio (Enero 2003 — Junio 2018) con el fin



de identificar grupos de opinion y empresas con roles claves en el proceso de formacion de
expectativas del sector.

La principal base de datos utilizada para el anélisis fue recabada por la CAmara de Industrias
del Uruguay (CIU) mediante la Encuesta Industrial Mensual. Si bien la encuesta recaba informacion
desde Agosto de 1997, el andlisis se centra en el periodo Enero 2003 — Junio 2018, como se
explicard mas adelante. A su vez, dada la necesidad de contar con un panel balanceado para el
calculo de distancias en opinién, los resultados se centran en las empresas que cuentan con al menos
una respuesta representativa semestral valida en el periodo. De esta forma, se estudian los vinculos
de cercania en opinion de las empresas que se encontraron activas y resultaron representativas en el

altimo ciclo a ciclo y medio econdmico.

El presente estudio se enfoca en los aspectos mas permanentes de la red al analizar su
composicion y estructura a lo largo del periodo Enero 2003 — Junio 2018%. En particular interesa
indagar si las empresas mas cercanas pertenecen a iguales divisiones de actividad segun la
Clasificacion Industrial Internacional Uniforme revision 3 (CIHU 3), la presencia de grupos y sus
caracteristicas y los roles de empresas centrales en los grupos. En este trabajo se usan distintos

indicadores de redes que permiten su caracterizacion, la de los grupos y la de los agentes claves.

Lo que resta del documento se estructura en cinco secciones. En la primera se establecen los
fundamentos tedricos que guian esta investigacion empirica. Posteriormente se expone el analisis
descriptivo de los datos. Una tercera seccidn se centra en la estrategia de andlisis. La cuarta seccion
expone los resultados y, finalmente, en la quinta seccion se plantean las conclusiones y se sugiere

una futura agenda de investigacion. El documento se acompafia de 1 anexo.?

1 Como se plantea en Matesanz et al. (2017), las ventanas temporales cortas suelen estar afectadas por circunstancias
temporales y las largas permiten una vision de més largo plazo, reflejando caracteristicas mas permanentes de la
economia. Lo mismo sucede con las caracteristicas de la red.

2 Si bien la rutina de programacion no se anexa, esta a disposicion y puede solicitarse.



Fundamentos Tebricos

La presente seccion se divide en dos partes. En la primera se presenta una sintesis de la
literatura que estudia las expectativas respecto a la evolucion de la economia. También se justificala
relevancia del presente trabajo y su contribucién a este campo de estudio. En la segunda seccion, se
plantean los principales postulados tedricos que guian el analisis.

Antecedentes v Justificacion

La industria manufacturera juega un papel clave en el desarrollo econémico y tiene
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 15% y 11%, en el
presente siglo. De acuerdo con Bértola (2017), para la articulacion de las politicas industriales y en
su aplicacion, es fundamental que las expectativas de los privados se alineen con los objetivos de
tales politicas. Dado que el proceso de formacion de expectativas incide sobre los resultados
macroecondémicos, contar con mayor informacion sobre la composicion de las expectativas, su
evolucién y vinculacion con el contexto macroeconémico, es un insumo fundamental para la
elaboracion de politicas sectoriales mas eficientes (Dosi et al., 2020; Catullo et al., 2020; Reissl,
2018).

Por su parte, la literatura econdmica tradicionalmente reconoce que las expectativas juegan
un rol fundamental en la dindAmica macroeconémica y en su andlisis. Pudiéndose vincular sus
origenes en los trabajos de Keynes de la década de los 30, su actual desarrollo es ampliamente
diverso. La crisis mundial del 2008, motivoun nuevo impulso del analisis del impacto de las
expectativas, reflejado en una nueva oleada de trabajos de investigacion aplicados (Claveria et al.,
2019). 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 econémica.

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). A su vez, un grupo adicional de trabajos constata 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 vy
postulan que su dindmica puede ser utilizada para monitorear esta ultima (Bloom et al.,

2017;Claveria et al., 2019; Lanzilotta, 2014c; Awano et al., 2018). También hay trabajos que para



explicar la incidencia de las expectativas en las fluctuaciones del ciclo econémico, incorporan
procesos de aprendizaje de agentes con informacion incompleta (Eusepi y Preston, 2008). Otros
incorporan shocks de noticias, y muestran la forma en que estos eventos y las perspectivas de los
agentes inciden en las variables macroeconémicas (Beaudry y Portier, 2004). 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 formacion de las expectativas. Ademas, es claro que el conocimiento sobre cémo se da el
proceso es escaso (Alfarano y Milakovic, 2010), y no hay un consenso al respecto. En grandes
lineas, los trabajos que discuten sobre el proceso de formacion de expectativas se basan en testear
que las mismas se adecuan al supuesto de expectativas racionales (Drakos, 2011; Lee, 1994; Frijters
et al., 2002), buscan explicaciones teoricas alternativas, o tratan de evaluar posibles determinantes o
formas de generacion de las expectativas (Karadeniz y Ozcam,2010; Terjesen y Szerb, 2008; Erkko
y Zoltan, 2007).

Dentro de la literatura que busca explicaciones teoricas alternativas a la de expectativas
racionales coexisten enfoques diversos. Un primer grupo evalla o incorpora supuestos de
informacion imperfecta o de capacidad limitada de los agentes para procesarla (Del Negro y Eusepi,
2010; Woodford, 2001). Otros incorporan la incidencia de factores economicos, sociolégicos y
psicoldgicos sobre las percepciones y las expectativas (Frydman y Goldberg, 2008). Estos modelos
se basan en la premisa de gque 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, 2011). Por su parte, desde un enfoque evolucionista, Potts (2000)
plantea que la dindmica de las expectativas de cada individuo se da segln la evolucién de una

compleja red formada por agentes heterogéneos.

En términos generales, esta linea de analisis considera que existen imperfecciones en el
proceso de formacion de expectativas y que los agentes las determinan en un marco de
incertidumbre. Dentro del grupo de autores mas destacados se encuentran Thaler (2016),
Kahneman?® (2012) y Akerlof y Shiller (2010). Sus trabajos se basan en agentes con racionalidad
limitada, que en general actUan intuitivamente y se guian por sus percepciones. En estos nuevos

esquemas conceptuales, la intuicion y el razonamiento son formas alternativas para resolver los

3 Si bien aca se hace referencia solo a este trabajo, ha realizado una amplia serie de publicaciones, muchas de las cuales
fueron en conjunto con Amos Tversky.



problemas, el tratamiento de la informacion suele ser superficial y la emocion posee un rol central
en la determinacion de las preferencias. Sus conclusiones sobre el papel de optimismo en la toma de
riesgos, los efectos de la emocidn en las decisiones, el rol del miedo, de los gustos y disgustos en
las predicciones, llevan a sostener que la separacion entre creencias y preferencias en el analisis

econdmico es psicoldégicamente poco realista.

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 inflacion.
En particular, en Zunino et al. (2010) y en Borraz y Gianelli (2010) se evalla 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. El
segundo trabajo, encuentra que se utiliza la informacion en forma parcial y que existe un sesgo
sistematico en algunos casos. En Licandro y 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.

Por su parte, Frache y Lluberas (2017) muestran que las expectativas de inflacion de las
empresas uruguayas son cercanas a la observada, que una proporcion importante no revisa sus
expectativas y que hay desacuerdo entre las firmas respecto a la inflacion futura. EI mismo trabajo,
muestra que al contar con informacidén respecto al ajuste salarial las empresas mejoran sus
predicciones de inflacion. Posteriormente, Borraz y Zacheo (2018) profundizan el analisis de las
expectativas de inflacion de las empresas uruguayas, y encuentran gque estan atentas a la situacion
inflacionaria, que no incorporan toda la informacién disponible y que predicen levemente mejor que

los analistas.

Finalmente, el antecedente empirico mas cercano es el de Lanzilotta (2014c) que analiza la
red de cercania de ramas industriales respecto a las expectativas sobre la economia para el periodo
1998-2011. A diferencia de la presente investigacion, ese trabajo se enfoca en mostrar como las
expectativas pueden constituir un indicador adelantado de la actividad econdémica. Otras
investigaciones realizadas por la autora en base a las series de expectativas de los empresarios
industriales uruguayos analizan su vinculo con el crecimiento de la produccion industrial, el

crecimiento del pais, la inversion y la ocupacion (Lanzilotta, 2014a, 2014b, 2015).

En sintesis, existe una extensa literatura sobre expectativas y su rol en la dinamica
macroecondmica, que se ha enfocado en estudiar su influencia en las fluctuaciones y los

fundamentos. Sin embargo, tal como plantean Claveria et al. (2016), ain 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 como los agentes forman sus expectativas implica, entre
otras cosas, analizar su interaccion y es relevante para el desarrollo de politicas eficientes destinadas
al sector. Por tanto, resulta pertinente cuestionarse: ¢existe una red de cercania en expectativas de
crecimiento de los agentes que conforman la industria manufacturera uruguaya entre Enero de 2003

y Junio de 2018?; ¢se pueden distinguir grupos en la misma?; ¢los grupos tienen agentes centrales?

Al investigar sobre estas interrogantes, se apunta a contribuir a la literatura empirica que
estudia las expectativas en Uruguay. Analizar la conformacion de la red de cercania en expectativas
de agentes pertenecientes a la industria manufacturera uruguaya y su vinculo con la dinamica
macroecondmica implica introducirse en un campo poco explorado, en el que se cuenta con una
valiosa fuente de informacion (la Encuesta Industrial Mensual, relevada por la Camara de Industrias
del Uruguay — CIU). A su vez, constituye un insumo en el disefio de las politicas economicas que

busquen afectar las expectativas de la industria manufacturera uruguaya o incidir en el sector.

Hipotesis y Marco Teorico

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 considera que las expectativas se forman a través de redes, porque los agentes seleccionan a
otros como referentes e incorporan sus experiencias y opiniones para elaborar las propias.
Complementariamente, Potts establece que la informacion tiene un origen discreto, que se adquiere
en la medida que alguien o algo la transmita. De esta forma, las expectativas de cada individuo se

conforman segun su posicion en una red compleja formada por agentes heterogéneos.

Partir de este marco de andlisis implica alejarse del supuesto de que los agentes son
racionales al determinar sus expectativas. Dado que la definicién de expectativas racionales ha ido
cambiando (Potts, 2000), es pertinente sefialar que se considera que los agentes son racionales en la
determinacion de sus expectativas cuando son capaces de utilizar toda la informacion disponible y
predecir tal como lo haria un modelo. Sin embargo, se entiende que los agentes no se comportan de
esta forma y que cuentan con limitaciones a la hora de formar sus expectativas, caracterizandose por
presentar sesgos en su comportamiento. En este sentido, se considera que sus valoraciones se dan de
acuerdo a la teoria prospectiva (Tversky y Kahneman, 1992) y que tienden a guiarse por
impresiones, sentimientos y confianza en sus creencias y preferencias intuitivas, que no siempre

estan justificadas (Kahneman, 2012). A modo de ejemplo, las ilusiones de validez, sagacidad y



aptitud pueden explicar la razon por la cual quienes realizan inversiones suelen confiar en que

pueden hacerlo mejor que el resto de los participantes del mercado.

Al indagar sobre la estructura de vinculos que surgen de la cercania en expectativas de los
agentes, se proporciona evidencia sobre los grupos de opinién y potenciales referentes de las
empresas a la hora de formular sus expectativas. La literatura define a los cldsteres 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, 2018). La
informacién con que cuentan las empresas al formar sus expectativas podria vincularse a la cercania
con otras en la red de opinion. Como plantea Rowley (1997), la posicién de una organizacion en su

red es una sefial 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 comunicacion, siendo la centralidad, la caracteristica de los nodos que da
indicios sobre la posicion 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, méas precisamente de expectativas sobre el
futuro de la economia (Lanzilotta, 2014c). De haber empresas que pertenecen a mercados en los que
necesitan contar con mas y mejor informacion, es posible que las cercanas a ellas en la red de

expectativas las tomen como referentes.

En este sentido, es relevante considerar la desagregacion sectorial realizada en (Laens y
Osimani, 2000), trabajo que agrupa las ramas de actividad segun su especializacién productiva y
comercial. Los grupos identificados son Bajo Comercio, Comercio Intrarrama, Exportadoras y
Sustitutivas de Importacion. De acuerdo a las autoras, 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 (segun el indice de Grubel y Lloyd). Por su parte, tanto las industrias
Exportadoras como Sustitutivas de importacién 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 informacion y vinculaciones con el
sector externo(Lorenzo et al., 2003). Estas ramas se diferencian en que las Exportadoras tienen

saldo de comercio sectorial positivo y las Sustitutivas de Importacion negativo.

En concreto, el presente trabajo pretende aportar nueva evidencia a la literatura empirica que

indaga el proceso de formacion de expectativas, la cual es de utilidad para la toma de decisiones de



los hacedores de la politica industrial. Mediante el andlisis de redes de cercania en expectativas, se
identifican grupos y nodos centrales. Estos resultados pueden contribuir a la comprensién sobre la

forma en que se propaga la informacion entre las empresas.



Datos

La Céamara de Industrias del Uruguay (CIU) recaba desde el afio 1997 mediante su Encuesta
Mensual Industrial (EMI) las expectativas de empresarios de la industria manufacturera respecto a
la evolucion de la economia, de su sector de actividad, de su propia empresa, de las exportaciones y
sus ventas internas. Esta base de datos, ha sido escasamente aprovechada para el analisis econémico
a pesar de que estos indicadores de expectativas son los de mas larga data en Uruguay.

En el presente trabajo, se utilizan los datos mensuales referentes a las expectativas de
crecimiento de la economia, del sector y de la empresa, siendo el estudio de las expectativas de
crecimiento de la economia el foco central del analisis. En concreto, la pregunta que realiza la CIU
al recabar estos datos es la siguiente: “Considerando la situacion actual, ;Cémo ve la evolucion de
la economia nacional, de su sector y de su empresa en el horizonte de los proximos seis
meses?”’(CIU, 2017, pag 15). Se toman en cuenta las 3 respuestas basicas: la situacion mejorara,
empeorard 0 permanecera igual. De esta forma, los datos se codificaran con 1, -1 y 0
respectivamente. El Unico dato adicional a las expectativas reveladas que proporciona la CIU es la

clase de actividad de la empresa (clasificacion ClIU 3 a 4 digitos)*.

Actualmente, la CIU recaba informacion mensual de mas de 170 empresas, cubriendo a las
que cuentan con mas de cinco empleados y siendo representativa de las mismas a nivel de
agrupaciones sectoriales®. 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 (C1U, 2017).
La base de datos original cuenta con respuestas de 373 empresas diferentes (las cuales contestaron
en al menos un mes) cuya rama de actividad es identificable segun la clasificacion CIHU rev.3, para

un total de 243 meses que abarcan el periodo Enero de 1998 a Junio de 2018.°

En una primera instancia se transforman las observaciones en datos de caracter semestral.
Para esto, se opta por tomar como observacion correspondiente al semestre la moda estadistica (o
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 una a seis respuestas validas (mejor, igual o peor) en el semestre, en caso de

“La 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.

5 Uruguay contaba con 21.967 empresas con cinco empleados o mas en 2004 y 33.180 en 2018.

8Los tres meses para los cuales no se cuenta con informacion son 12/1999, 02/2000 y 05/2001.



que una de ellas figure mas 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 indecision y
no se puede calcular el modo de las respuestas, se toma al valor que mejor refleja la opinion
promedio del semestre. Es asi que en caso de “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 1
(mejor) y -1 (peor) son igualmente frecuentes (105 casos para las expectativas de evolucion de la
economia nacional), 0 hay empate entre las tres posibles respuestas (75 casos para las expectativas
de evolucion de la economia nacional), se toma 0 como la respuesta representativa del semestre. Si
las respuestas de mayor frecuencia son 0 (igual) y -1 (peor), se toma -1 (1.626 casos para las
expectativas de evolucién de la economia nacional) y en caso de que sean 0 y 1, se toma 1 (1.010

casos para las expectativas de evolucion de la economia nacional).

La base obtenida contiene informacion correspondiente a las 373 empresas que figuran con
al menos una respuesta en la base original, sin embargo, 44 de estas empresas se cuenta con una
Unica observacion y tan solo 38 cuentan con datos para los 41 semestres considerados. Es de notar,
que para realizar los célculos de distancia es necesario contar con un panel balanceado, por tanto, se
decide trabajar con una muestra que cuente con un buen balance entre el periodo considerado y la
cantidad de empresas con observaciones en todos los periodos. Se decide trabajar con la muestra

Enero 2003 — Junio de 2018 con 31 semestres de observaciones para 61 empresas.

En el periodo Enero 2003 — Junio de 2018, son 275 las empresas identificables que cuentan
con al menos una respuesta valida, ya que el 26% de las empresas de la base figuran Unicamente en
el periodo previo (ver Cuadro 1). Esta ventana temporal, implica centrarse entre el dltimo ciclo a
ciclo y medio econdmico iniciado luego de la crisis del 2002, momento en que se observo el cierre
de muchas empresas. Es esperable que las 61 empresas seleccionadas cuenten con ventajas
comparativas en relacion a las que no cuentan con observaciones representativas en todos los

semestres considerados, ya que lograron sobrevivir un largo periodo.

A su vez, estas empresas se corresponden con 24 clases y 11 divisiones de actividad
diferentes segun la clasificacién CIIU rev. 3, siendo 50 clases y 20 las divisiones presentes con al
menos una observacidén semestral en la muestra que va de Enero 2003 a Junio 2018. A su vez, el
85% de las empresas que componen el panel balanceado, se clasifican seglin su especializacién
comercial (Laens y Osimani, 2000) como Sustitutivas de Importacion o Exportadoras, si se
considera la base total, este porcentaje es de 72%. En particular, el agrupamiento con mayor pérdida

de representacion en el panel balanceado es Comercio Intrarrama. Esto implica que la mayoria de
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las empresas del panel balanceado se encuentran mas vinculadas a la actividad internacional (lo que
facilita su acceso a la informacién) y que las actividades que no se encuentran representadas
corresponden a actividades que han perdido relevancia en el pais en los dltimos afios (por ejemplo:

indumentaria, calzado y procesamiento de alimentos - ver anexo).

Cuadrol: Cantidad de empresas, Valor Bruto de Produccion (VBP),Valor Agregado Bruto
(VAB) y Puestos de trabajo de las divisiones de actividad (segun clasificacion CIIU 3)

representadas en la muestra total Enero 2003 — Junio 2018 y en el panel balanceado

Cantidad de empresas con

observaciones VBP VAB Puestos de trabajo
Division Muestra Panel Muestra Panel Muestra Panel Muestra Panel
Ene 03 Jun 18 balanceado Ene 03 Jun 18 balanceado Ene 03 Jun 18 balanceado Ene 03 Jun 18 balanceado
15 85 23 48,2% 30,2% 43,9% 20,8% 40,6% 29,3%
16 3 - 2,3% - 6,0% - 0,6% -
17 23 4 3,3% 3,0% 2,7% 2,2% 4,6% 3,2%
18 12 - 1,7% - 1,6% - 5,1% -
19 13 2 4,7% 4,4% 3,3% 2,9% 4,9% 3,8%
20 1 - 0,7% - 0,8% - 1,6% -
21 6 1 2,8% 0,7% 3,9% 0,8% 2,0% 0,5%
22 11 1 2,3% 1,4% 3,2% 1,7% 4,8% 2,9%
24 46 14 8,1% 7,2% 8,9% 8,1% 6,3% 5,6%
25 24 7 3,9% 3,9% 2,7% 2,7% 3,4% 3,4%
26 9 1 1,0% 0,4% 1,1% 0,3% 2,1% 0,4%
27 8 - 3,0% - 4,2% - 1,8% -
28 12 4 3,1% 1,1% 2,7% 1,2% 3,5% 1,6%
29 1 - 0,4% - 0,5% - 1,0% -
31 3 - 1,3% - 1,4% - 1,8% -
32 7 - 0,0% - 0,0% - 0,0% -
33 3 - 0,5% - 0,8% - 1,2% -
34 5 3 2,1% 2,1% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6%
35 2 1 1,8% 0,2% 1,8% 0,3% 1,7% 0,6%
36 1 - 0,2% - 0,2% - 0,4% -
275 61 91,3% 54,6% 91,5% 42,8% 89,0% 52,9%

Fuente: Elaboracion propia en base a INE. Nota: Se consideran el porcentaje de participacion de las divisiones de
actividad que cuentan con al menos una empresa en la base considerada (panel total Enero 2003 — Junio 2018 o panel

balanceado), tomando como base el VBP, el VAB y los Puestos de trabajo de la industria sin refineria.
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En la Figura 1 se representa la dispersion de las respuestas promedio para el periodo de
analisis de las 61 empresas del panel balanceado en cuanto al desempefio de su propia empresa, el
sector de actividad y la economia. Como se puede observar, en general las empresas industriales
son mas optimistas sobre el desempefio futuro de su propia empresa que sobre el del sector y la
economia. Incluso, son mas optimistas sobre el desempefio del sector, que de la economia en su
conjunto. En particular, el promedio de las respuestas de todo el periodo para todas las empresas en
cuanto a sus expectativas sobre el desempefio de la economia nacional fue de -0,1, del sector -0,07 y
de la empresa 0,05. Este comportamiento podria explicarse en base a tres de las ilusiones
desarrolladas en Kahneman (2012). Al pensar en su propia empresa, los empresarios podrian estar
ignorando la probabilidad de mejora o desmejora de la economia en su conjunto y por ende
estimando mal su propia probabilidad de éxito al no considerar la tasa base (ilusién de validez), o
estar teniendo confianza excesiva en su conocimiento de su empresa y su vinculo con el mercado
(ilusion de sagacidad), o podrian no estar asimilando hechos que amenazan sus medios de vida o

autoestima (ilusion de aptitud).

Figural: Promedio de las respuestas por empresa sobre sus expectativas futuras para

la empresa, el sector y la economia (En.2003 — Jun.2018, 61 empresas)

0,5 -

-0,5 4

empresa  sector © economia

Fuente: elaboracion propia en base a datos de CIU.

De todas formas, cabe mencionar que 8 de las 61 empresas de la muestra (13%) coincidieron
en sus expectativas respecto de la evolucion de la economia, su sector y la empresa para todos los
semestres comprendidos entre Enero 2003 y Junio 2018. A su vez, otro 21% de las empresas
difirieron en su respuesta representativa semestral en alguna de las categorias en menos de tres
ocasiones. Esto refleja que un porcentaje considerable (34%) de la muestra no realiza distinciones

significativas en las tres dimensiones de andlisis. Por otra parte, la mayoria de las empresas suele
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mostrar persistencia en sus respuestas, es decir, no suelen cambiar con frecuencia su respuesta. En
general sus expectativas representativas semestrales se sostienen por varios periodos. Una
observacion similar fue realizada por Frache y Lluberas (2017), en cuanto a que un numero

considerable de empresas no revisa sus expectativas de inflacion.

Al considerar la distribucion del promedio de respuestas semestrales respecto a la evolucion
de la economia a lo largo del periodo de andlisis de cada uno de los 61 individuos se puede observar
que las mismas varian entre -1 y 0,87. Esto implica que la empresa mas pesimista tuvo por
respuesta representativa semestral que la economia estaria peor en todos los semestres y que la de
mayor optimismo no tuvo siempre la misma respuesta representativa. Al dividir esta serie en
cuartiles, se puede observar que el 25% de la muestra tuvo una respuesta promedio en el periodo de
-0,19 o menor, el 50% una respuesta promedio de -0,06 o menor y el 75% de 0,016 o menor. Por
tanto, se considerara que un individuo o grupo es pesimista cuando el promedio de sus respuestas es
de -0,19 o0 menor, pesimista neutro si se encuentra entre -0,19 y -0,06, optimista neutro entre -0,06

y 0,016 y optimista, si es superior a 0,016.
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Estrategia de Analisis

La estrategia de anlisis se basa en la aplicacion de una combinacién de técnicas estadisticas
y de andlisis de redes, expuestas en los dos apartados de esta seccion. En el primero, se sintetiza el
procedimiento aplicado por Mantegna (1999) para la construccién de arboles de minima expansion
(MST por sus siglas en inglés) y arboles jerarquicos (HT por sus siglas en inglés) con la finalidad de
construir redes de cercania en opinion. A su vez, se presenta el criterio de detencion pseudo F para
la determinacion de los grupos (Calinski y Harabasz, 1974). En el segundo apartado, se plantean los
indicadores utilizados para estudiar algunas caracteristicas tanto de la red en su conjunto, como de

los grupos y de los agentes.

Construccion de la red vy analisis de su composicion

Como primer paso, siguiendo la estrategia utilizada en Mantegna (1999) se elabora un MST,
en base a la distancia entre los individuos o nodos. En este caso, los nodos seran las empresas y los
vinculos las minimas distancias en expectativas obtenidas por medio del algoritmo de Kruskal
(1956), para el periodo Enero 2003- Junio 2018. Esto permite elaborar un grafo que representa los
vinculos’ y las comunidades mas importantes de la red (Matesanz et al. 2017). A partir del MST se
construye la matriz de distancias ultrametricas subordinantes, que se representa mediante un
dendograma o HT. Al ser una herramienta visual, la representacion de la matriz de distancias
ultramétricas subordinantes mediante un dendograma facilita el analisis de la organizacion
jerarquica de las empresas consideradas. Una vez obtenidos los HT, mediante la aplicacion del
criterio de detencién pseudo F se identifican grupos de comportamiento en cuanto a expectativas
econdmicas. Cabe mencionar, que estrategias de analisis similares han sido aplicadas en diversos
trabajos previos (Brida et al., 2015;Brida y Risso, 2010; Brida et al., 2010; entre otros)

Para medir la distancia entre las opiniones de los agentes en un periodo se consideran dos
posibles métricas, el valor absoluto y la coincidencia. Dado que la primera permite penalizar el
grado de discordancia entre las respuestas implicando resultados potencialmente diferentes, resulta
pertinente realizar el analisis con ambas medidas. Estas medidas se definen en las ecuaciones 1, 2 y
3.

'S bien no se trata de un vinculos sociales en si mismos, (para obtenerlos seria necesario realizar trabajo de campo para
recabar los datos) se entiende que la cercania en opinion podria reflejar las interacciones méas 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 sélo se
conoce la rama de actividad a la que pertenecen.
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Ecuacion 1: Valor absoluto como distancia entre las expectativas de los agentes iy jalo largo de T

)

T
Dijr = Z|(eit —ejt)
t=1

siendoe;; la observacion semestral de la empresa i en el semestre t.

De esta forma, en cada semestre la distancia entre dos empresas puede asumir los valores 0,
1y 2, siendo 0 en caso de coincidir en las respuestas, 1 en caso de diferir en respuestas no opuestas
y 2 cuando las opiniones se contradicen (una empresa tiene por respuesta predominante en el
semestre que la economia mejorara en el siguiente semestre y la otra que empeorara). Esto implica
que en un periodo de andlisis de 31 semestres, la distancia en opinion entre dos empresas puede
variar entre 0 (si siempre tienen la misma respuesta) y 62 (en caso de que tengan respuestas

representativas opuestas en todos los semestres).

Ecuacion 2: Coincidencia como distancia entre las expectativas de los agentes iy j en el semestre t
di,j,t =1si €it * e]-t
di,j,t = 0si Cit = e]-t

Ecuacion 3: Coincidencia como distancia entre las expectativas de los agentes iy jalo largo de T

T
Dijr = Z dijc
t=1

En este caso, no se considera el grado de la discordancia entre respuestas, y la distancia
depende del nimero de semestres en que las respuestas de dos empresas difieren®. De esta forma, al
considerar un periodo de 31 semestres, la distancia entre las opiniones de dos empresas puede variar

entre 0y 31.

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) hallar el MST. En concreto, el algoritmo busca incluir a todos los nodos
manteniendo el conjunto de vinculos que minimiza la suma del total de las distancias al elegir en

forma sucesiva los vinculos de menor peso. El procedimiento consiste en buscar entre todos los

8 La prueba de que estas definiciones efectivamente dan lugar a una métrica que verifica las condiciones matematicas de
ser una distancia se pueden ver en (Brida y Risso, 2010).
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vinculos posibles (distancias en expectativas en este caso) que ain no hayan sido utilizados y elegir
el menor que no forme un bucle con los vinculos ya elegidos, reiterando este mecanismo tantas
veces como sea necesario. Como resultado se obtiene un arbol de n elementos y n-1 vinculos, en el
cual los vinculos representan distancias minimas en expectativas de evolucién de la economia

nacional y los nodos empresas.

De esta forma, se construye una red de cercania en expectativas (de crecimiento de la
economia) de empresas de la industria manufacturera con presencia en el periodo Enero 2003 —
Junio de 2018. Este grafo, se caracteriza por seleccionar las conexiones mas importantes de las
empresas en términos de cercania en opinion. Todos los pares de empresas del arbol se encuentran
conectados en forma directa 0 a través de sus vinculos con otras empresas y las conexiones
representan los caminos mas cortos entre ellas (Brida et al., 2010). En consecuencia, el MST
permite identificar a las empresas que se encuentran mas conectadas y a las mas alejadas en

opinion.

Se define como la geodésica entre los agentes i y j, al largo del camino maés corto que los
une en el MST (Jackson, 2008). De todos los posibles trayectos entre los nodos i y j en los que un
agente no se encuentre mas de una vez, la geodesica es el menor. Al considerar las | geodésicas

presentes en el MST se representara en forma genérica a la geodésica i-ésima como n;e(q 1y .

La matriz de distancias ultramétricas subordinantes, se basa en la definicion de distancia
ultramétrica d<(i,j) , esto es: el maximo valor de las distancias euclidianas que se calculan tomando
el movimiento de un paso entre i y j a través de la menor trayectoria entre estos nodos en el MST
(Mantegna, 1999).

Ecuacion 4: Distancia ultramétrica subordinante entre los agentes iy j en el MST
d=<(i,j) = Max {dp, (w;, wi;1);1 <i<n-1}

siendo {(wq, w;), (Wy, w3), ..., (w,_q,wp)} secuencia de vinculos que determinan la geodésica

entreiyjenel MST conw, =iyw, =j.

En otros términos, para encontrar la distancia ultramétrica entre dos empresas de la muestra,
se identifican todos los vinculos que se dan en el camino mas corto entre ellas y el de mayor peso es

el que se considera como la distancia ultramética entre ellas.

Por su parte, el criterio de detencion pseudo F para la determinacién de los grupos se calcul6

en base a Calinski y Harabasz (1974), mediante la aplicacién del indice planteado en la ecuacion 5.
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Ecuacion 5: Indicador pseudo F

VRC(k) = (52K) / (H2),
siendo:

BGSS, = traza (Z’gzl ng * (cg—c)(cq — c)T), la traza de la matriz de dispersion entre grupos,

WGSS, = traza (Z’;zl Niec, (i — cg) (x; — cq)T), la traza de la matriz de dispersion intra grupos,

con k cantidad de grupos, n individuos, nqindividuos en cada grupo Cg, Xiel vector de respuestas del
individuo i, ¢ el vector de respuestas promedio de la muestra en cada momento y cq el vector de

respuestas promedio de cada grupo en cada momento.

De esta forma, se obtiene una medida resumen que se maximiza cuando la distancia entre
grupos aumenta y la distancia intra-grupos disminuye. Por tanto, el nimero de grupos elegido

correspondera al menor k para el que VRC (k) alcanza un maximo.

Indicadores para la caracterizacion de la red

Para caracterizar tanto a la red en su conjunto como a los grupos se consideran dos

indicadores, geodésica promedio y didmetro.

La geodésica promedio, tal como su nombre indica, es el ratio entre la sumatoria de todas las
geodésicas de la red y la cantidad de geodésicas. Este indicador, es una medida de la eficiencia del
flujo de informacién en la red (Mao y Zhang, 2013). En el caso de la red de minima expansion de
expectativas empresariales, refiere a la distancia promedio que dos nodos cualesquiera deben de
recorrer para conectarse en la red (pasando por los vinculos de los nodos que se encuentran en el

camino mas corto entre ellos).

Ecuacion 7: Geodésica promedio

1
=11y 9

Geodésica promedio = ]

Por su parte, didmetro de la red es la geodésica mas larga entre dos nodos cualesquiera. De
esta forma, se vincula con la velocidad de circulacion de la informacion entre todos los nodos,

tomando como referencia al peor caso (al par o los pares que alcanzan la mayor geodésica), (Takes

°Recordar que se definio n;c; ,como la geodésica i-ésima en un MST con | geodésicas.
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y Kosters, 2011). Con relacion a la red analizada en el presente trabajo, podria considerarse que un
mayor diametro se vincula con una mayor descoordinacion en la determinacion de las expectativas,

ya que aquellos que tienen expectativas méas disimiles se encuentran mas alejados entre si.
Ecuacion 8: Diametro de la red
Diametro de lared = Max n(

Adicionalmente, se estudia la caracterizacién de los agentes mediante indicadores de
centralidad. En concreto, se utilizan las nociones de grado, cercania e intermediacion y se toma al
MST como la red de referencia. Se consideraran como los nodos centrales de un grupo, a aquellos
agentes (empresas industriales) de cada cluster (grupos de empresas cercanas en expectativas) que
posean mayor centralidad en al menos uno de los tres indicadores. En concreto, la centralidad de
grado refiere a cuan conectado estd un nodo y se calcula como el nimero 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 nocién 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 comunicacion con el resto de la red (Rowley, 1997).
Para 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 altimo, la intermediacion indica cuan importante es un nodo en la conexion 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 informacidn entre los otros nodos (Jackson, 2008).

Finalmente, se medira el grado de heterofilia de la red y de los grupos segun las ramas de
actividad a las que pertenecen los nodos. La heterofilia corresponde al grado en que los pares de
individuos que interactian son diferentes en cuanto a un atributo (Rogers y Bhowmik, 1970). Por
tanto, la heterofilia sera mayor cuantas mas empresas se encuentren vinculadas con otras de distinta
rama de actividad. Para medirla, se utiliza el indicador EI (medida de diversidad propuesta por

Krackhardt y Stern, 1988). En concreto, se trata del ratio entre la diferencia de los vinculos externos

18



(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 -1 y 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).
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Resultados

En las Figuras 2 y 3 se representan los arboles de minima expansion (MST) computados a
partir de las matrices de adyacencia aplicando el algoritmo de Kruskal (1956). En ambos casos, los
nodos se encuentran etiquetados segin su codigo de empresa o identificador y sus colores
corresponden a la divisién de actividad a la cual pertenecen (correspondiente a la clasificacion CIHU
rev.3 a 2 digitos). Adicionalmente, en la segunda columna de las referencias se indica la cantidad de

nodos correspondientes a cada division.

Figura 2: MST a partir de la coincidencia o no coincidencia como distancia para la

generacion de la matriz de adyacencia

15 23
17 4
19 2
21 1
22 1
24 14
25 7

e 35 1

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CIU.
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Figura 3: MST a partir del valor absoluto como distancia para la generacion de la
matriz de adyacencia

®
@
e 15 23
° 17 4
° 19 2
° 211
° 22 1
24 14
25 7
26 1
G2 ° 284
(354) 34 3
35 1

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CIU.

Puede observarse, que los sectores de actividad considerados a nivel de division no parecen
concentrarse, lo que sugiere que las empresas mas cercanas en opinibn no pertenecen
necesariamente al mismo sector de actividad. Al trabajar con la clasificacion por sector de actividad
a nivel de grupos (3 digitos de CIIU rev. 3) y de clases (4 digitos) el resultado es similar. En
particular, al considerar la actividad a nivel de divisidn, el indicador de heterofilia (EI) toma un
valor de 0,5 en las dos redes presentadas. Dado que la heterofilia alcanza su maximo cuando el
indicador vale 1 y su minimo cuando vale -1, se verifica que los vinculos se dan, preferentemente,

entre empresas de distintas divisiones de actividad.

Luego de identificar los MST, siguiendo a Mantegna (1999), se crearon las matrices de
distancia ultramétrica subordinante. Las Figuras 4 y 5 muestran a los HT (dendogramas)

correspondientes a las dos definiciones de distancia utilizadas. En color azul, se representa el nivel
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12

10

de corte elegido para la determinacién de los grupos, el cual fue definido mediante el criterio de
detencion pseudo F°.

Adicionalmente, en las referencias de las Figuras 4 y 5 se incorpora la respuesta promedio
para el periodo de cada una de las empresas consideradas, el color representa la categoria de
optimismo a la que pertenece cada empresa segin fueron definidas en la seccién previa. El
gradiente de colores corresponde al grado de optimismo (verde) o pesimismo (rojo) de las empresas

en relacion a su respuesta promedio.

Figura 4: Dendograma en base a Mantegna (1999) considerando la coincidencia como
definicién de distancia
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CIU.

10 Se determina el punto de corte en el primer nivel con un valor pseudo F de 14,45 en ambos casos.
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Figura5: Dendograma en base a Mantegna (1999) considerando el valor absoluto como
definicion de distancia
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CIU.

Como puede observarse, en ambos dendogramas se identifican dos grupos de cercania en
opinion sobre expectativas, que estan compuestos por las mismas empresas. Esto indica, que el
grado de discordancia en las respuestas no modifica significativamente el resultado, ya que en base
a ambas definiciones de distancia se identifican los mismos grupos. El primer grupo, se conforma
por las empresas 171 y 204 (de las divisiones 22 -Actividades de encuadernacion, impresion,
edicién y reproduccion de grabaciones- y 24 —Fabricacion de sustancias y de productos quimicos-
respectivamente) que son las que cuentan con la mayor tasa de respuestas negativas en el periodo, y
alcanzan un promedio de -0,98 en sus expectativas en el periodo de analisis. Por esta razén, el grupo
se cataloga como “pesimista”. Ambas empresas mostraron en el periodo un alto grado de

persistencia en sus respuestas (dificilmente variaron de pesimistas a neutras u optimistas).

Por su parte, el grupo conformado por las empresas 257, 71, 372, 83, 115, 220, 241y la 243
alcanzé un promedio de -0,02 en sus expectativas respecto a la evolucion de la economia en el
periodo de andlisis, y por tanto, se denomina “optimista neutro”. En particular, la respuesta
representativa mensual mas frecuente de este grupo fue que la economia se mantendra igual.
También en este grupo se observa un alto grado de persistencia en las respuestas. Téngase en cuenta
que el promedio de las respuestas de todas las empresas del panel balanceado para todo el periodo
es de -0,1.
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Resulta pertinente notar la reducida cantidad de miembros en los grupos y el elevado
namero de empresas que no pertenecen a ningun grupo. Esto podria estar indicando que la dindmica
de respuestas es dispersa, dado que hay un elevado niUmero de empresas cuyas sucesivas respuestas
no se coordinan en el tiempo. Esta aleatoriedad en las respuestas podria estar reflejando cierta
dificultad a la hora de formar expectativas, las empresas podrian estar respondiendo méas “al azar”,
que en base a fundamentos. Seria interesante replicar este trabajo para otros paises, de forma de
identificar si se trata de un patron particular o genérico a la hora de manifestar expectativas de

crecimiento.

Como puede observarse en el Cuadro 2, el méximo recorrido que tiene que realizar una
empresa dentro del grupo “optimista neutro” para comunicarse con otra empresa de su grupo es de 4
(tanto en la red basada en la coincidencia como nocién de distancia como en la creada a partir del
concepto de valor absoluto). Al considerar las redes en su conjunto, este recorrido es de 99 y 109,
segun la medida de distancia que se considere, por lo que puede inferirse que los nodos del grupo
“optimista neutro” se encuentran altamente comunicados. En promedio, el recorrido minimo que
deben hacer dos empresas del grupo para conectarse entre si en la red de cercania en opinion

construida para todo el periodo es de 2,1.

Cuadro 2: Caracteristicas de las redes y los grupos

Numero de - % Puestos de Respuesta , Geodésica
Heterofilia VBP . . Diametro N
empresas Trabajo promedio promedio
Red 1
Coincidencia como 61 0,5 54,6% 52,9% -0,1 99 6,62
distancia
Red 2
Valor absoluto como 61 05  54,6% 52,9% 0,1 109 6,66
distancia
. Grupo 8 0,14  31,3% 27,6% -0,02 4 2,1
optimista neutro
_ Grupo 2 1 4,3% 6,0% -0,98 1 1
pesimista

Fuente: Elaboracion propia en base a CIU e INE.

Cabe sefialar, que la empresa 257 (de la clase 1511, Frigorificos) jugaria un rol clave en la
conectividad interna del grupo, ya que se conecta con 5 de los 7 nodos con los que comparte grupo.
Por su parte, la empresa 83 (de la clase 1541, Elaboracién de productos panificados) resulta
relevante en conectar al grupo con el resto de la red al vincularse con 5 empresas que no pertenecen
al grupo (Cuadro 3). De las 8 empresas del grupo, 4 pertenecen a la division de actividad 15

(Elaboracién de productos alimenticios y bebidas) y 2 a la division 24 (Fabricacion de sustancias y
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de productos quimicos). La heterofilia del grupo es de -0,14, lo que implica que la mayor parte de
los vinculos se da entre empresas que pertenecen a la misma division de actividad. A su vez, la
representatividad en términos de VBP y puestos de trabajo de la industria sin refinaria que tienen en
su conjunto las clases de actividad con al menos una empresa en el grupo “optimista neutro” 0 en el
“pesimista” es relativamente alta en relacion a la del total de la red (35,6% de 54,6% en términos de
VBP y 33,6% de 52,9% en puestos de trabajo — ver cuadro 2).

Cuadro 3: Caracterizacion de las empresas pertenecientes al grupo “optimista neutro”

y al grupo “pesimista”

Coincidencia como distancia Valor Absoluto como distancia
Vinculos Vinculos
- e s . e P ... Respuesta

Empresa Clase Actividad Clasificacion  Grado con otros Cercania Intermediacion Grado conotros Cercania Intermediacion romedio
del grupo del grupo P

Grupo

"optimista neutro"

257 1511 Frigorificos Exportadoras 6 5 0,00071 865 6 5 0,00076 1005 0

pp  gagy PoMEdEnchrEimes  SmimpEscs 2 0,00072 930 4 2 0,00077 986 -0,032258
automotores Yy autopartes lmportaCIon

83 g IESUEEUMEREEEIGIS b Lo 6 1 0,00069 390 7 1 0,00074 391 -0,032258
de panaderia

Javones, articulos de Sustitutivas de

71 2424 o ) o 4 2 0,00069 282 4 2 0,00074 382 0,0322581
limpieza y de tocador importacion
15 1713 ‘avadero thab”cac'o” de  pyportadoras 2 1 0,00069 116 2 1 0,00074 116 -0,064516
ops
241 1531 Molinos harineros Exportadoras 1 1 0,00068 0 1 1 0,00073 0 -0,032258
243 1554 Bebidas sin alcohol Bajo comercio 1 1 0,00068 0 1 1 0,00073 0 -0,032258
372 2411 Sustanmlas. quimicas S%Jstltutlva.s,de 1 1 0,00066 0 1 1 0,00071 0 0
bésicas importacion
Grupo
"pesimista"
a7 gy DRSETEEED TSN e oty 2 1 0,00028 59 2 1 0,00026 59 -0,967742
y edicién
Productos farmacéuticos y Sustitutivas de
204 2423 medicamentos de uso 1 1 0,00027 0 1 1 0,00026 0 -1

N o importaciéon
medico y veterinario

Fuente: Elaboracion propia en base a CIU

Dado que la empresa 257 resulta particularmente cercana en opinién a la mayor parte de su
grupo y tiene una posicion relevante en la comunicacion interna del mismo, resulta pertinente
plantearse la posibilidad de que las otras empresas de su grupo la tomen como referente para
determinar sus expectativas. En particular, su pertenencia al sector Frigorificos, podria implicarque
cumpla la funcién de aportar de informacion a las otras empresas. Se trata de una actividad
altamente conectada con los mercados internacionales, con gran participacion en el producto
industrial y vinculada a una de las actividades primarias de mayor peso del pais. Todo esto, podria
llevar a que se trate de una empresa referente que conoce la dindmica productiva del pais y la de los
principales mercados internacionales. Por tanto, para empresas mas pequefias y con menor
exposicion a la competencia internacional podria ser mas conveniente tomar las expectativas de la

empresa 257 como referencia para formular las propias que generar la informacion necesaria para
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estimarlas. Si asi fuera, la opinion de la empresa 257 anticiparia a la de las empresas cercanas con
menos recursos. Para hallar evidencia de esto, como una primera aproximacion, se calcula para cada
empresa perteneciente a su grupo, la suma de las diferencias entre sus expectativas semestrales y las
de la empresa con que se estd comparando con un desfasaje de un semestre (respuesta
representativa semestral de empresa 257 en t menos respuesta de otra empresa en t-1).Se observa
que la suma en la diferencia de opiniones contemporaneas y con un semestre de rezago se mantuvo
para las empresas 220, 71, 115, 241 y 372,pero se redujo para las empresas 83 y 243. Cabe notar,
que las empresas 83 (clase 1541, Elaboracion de productos panificados) y 243 (clase 1554, Bebidas
sin alcohol) son las unicas del grupo clasificadas como de Bajo comercio y por lo tanto se trata de
actividades menos expuestas a la competencia internacional. Esta observacion, puede considerarse
como primera aproximacion a la deteccién de presencia de empresas centrales que anticipan las

expectativas de otras empresas de la red, a ser desarrollada en futuras investigaciones.

Dada la composicion del grupo “optimista neutro” podria pensarse que uno de los factores
que genera cercania en la opinion de las empresas es pertenecer a una misma division de actividad.
Reconocer grupos de empresas segun su especificacion productiva es uno de los criterios utilizados
en trabajos previos (Brida y Risso, 2007, 2010). Sin embargo, la informacion disponible no parece
suficiente para determinar el origen de la cercania en opinion de las empresas pertenecientes a un
mismo grupo. Como puede verse en el Cuadro 3, a nivel de clase de actividad las empresas de un
mismo grupo difieren y tampoco comparten sus patrones de insercion internacional dada la
clasificacion propuesta en Laens y Osimani (2000). Por tanto, no se cuenta con informacion
suficiente para determinar si las empresas de un mismo grupo sean competidoras/complementarias
entre si 0 estén expuestas a los mismos mercados, hechos que podrian argumentar su agrupacion.
Tampoco se cuenta con informacién que permita verificar si el origen de los vinculos entre las
empresas se da por otras razones, como podria ser pertenecer a un mismo grupo econémico, contar
con nexos comunes (ya sea porque pertenecen a un mismo grupo empresarial, por vinculos entre
empresarios, empleados o asesores compartidos, y/o espacios comunes de vinculacién entre sus
referentes), pertenecer a las mismas cadenas de produccion, tener lazos comerciales o cercanias
geogréficas, entre otras posibilidades (Brida y Risso, 2007; Brida et al., 2012; Brida et al., 2016,

entre otros).

En el Cuadro 3 se puede apreciar cuales son los nodos de mayor centralidad de cada cldster
en base a los indicadores de grado, cercania e intermediacion. Estos fueron calculados tanto en base
al MST que parte de la coincidencia como nocidn de distancia, como el que se basa en el valor
absoluto. En color verde se sefialan las empresas con mayor centralidad del grupo “optimista

neutro” Yy en rojo a la correspondiente al grupo “pesimista”. Poseer una mayor centralidad, implica
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contar con una posicién estratégica en la conexion de los nodos de la red, por lo tanto, los nodos
centrales funcionan como “nexos”. En este sentido, la empresa 171 (clase 2211, Encuadernacion,
impresion y edicion) conecta a la 204 (clase 2423, Productos farmacéuticos y medicamentos de uso
médico y veterinario) con el resto de la red y como se menciond anteriormente, las empresas 257 y

83 tienen roles claves para la conectividad interna y externa de su grupo, respectivamente.

De las cuatro empresas consideradas centrales en su grupo, dos de ellas pertenecen al grupo de
insercién comercial de Bajo Comercio, una es Exportadora y la cuarta Sustitutiva de Importaciones.
Por lo tanto, no todas las empresas de mayor centralidad pertenecen a ramas de actividad mas
conectadas con la competencia internacional. Podria ocurrir que esto se deba a estar considerando
un periodo de tiempo relativamente largo y que las empresas de mayor centralidad en periodos mas
cortos si estén mas vinculadas a estas categorias, futuras investigaciones podrian profundizar sobre
estos resultados. Tal como se menciond, pertenecer a estas agrupaciones implica que las empresas
se encuentren mas conectadas con los mercados internacionales y que afronten mayores niveles de
competencia, lo que las lleva a tener una mayor necesidad de acceso a la informacion

macroecondmica nacional y, fundamentalmente internacional.

En las Figuras 6 y 7 se puede observar la posicion de los grupos en los MST. En ambos
casos, el color de los nodos corresponde a su grupo (cluster) de pertenencia. A su vez, se identifican
las empresas de respuestas promedio mas extremas que no pertenecen a ninguno de los dos grupos.
En concreto, los circulos rojos marcados alrededor de algunos veértices del arbol corresponden a las
empresas cuyo promedio de respuesta es de -0,45 o menor y los marcados en verde a las que es 0,45

0 mayor.

Cabe sefialar que las empresas mas pesimistas (en sus respuestas promedio) son mas y estan
mas “coordinadas” (son menos distantes), que las que muestran un mayor grado de optimismo. El
hecho de que algunas de las empresas predominantemente pesimistas formen grupos de cercania en
opinion y tengan posiciones menos distantes en el MST refleja un mayor grado de sincronia en sus
respuestas. Por su parte, las predominantemente optimistas si bien cuentan con promedios elevados

de expectativas de mejora de la economia difieren en los momentos en que esperan que esto ocurra.
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Figura 6: MST en base al concepto de coincidencia como definicion de distancia,
identificando grupos, nodos centrales y empresas de respuestas predominantemente

pesimistas y optimistas

(80

sin grupo
grupo 2
® grupo 3
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de CIU.

Figura7: MST en base al valor absoluto como definicion de distancia, identificando

grupos, nodos centrales y empresas de respuestas predominantemente pesimistas y optimistas

80

sin grupo
grupo 2
® grupo 3

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CIU.
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Conclusiones

En el presente trabajo, se identificaron dos redes de cercania en expectativas de los agentes
industriales que participaron activamente de la Encuesta Industrial Mensual (relevada por la Camara
de Industrias del Uruguay - CIU) en el periodo Enero 2003 — Junio de 2018. La diferencia entre
ambas redes radica en el concepto de distancia utilizado para su construccion. En particular, al
partir del concepto de valor absoluto se penaliza el grado de discordancia en las respuestas, mientras

que bajo el concepto de coincidencia la distancia se vincula con dar o0 no la misma respuesta.

En ambas redes la mayor parte de los vinculos se da entre empresas que pertenecen a
distintas divisiones de actividad (clasificacion CIIU rev. 3 a 2 digitos). A su vez, se identificaron
dos grupos de afinidad en sus respuestas, que denominamos “optimista neutro” y “pesimista” dadas
sus respuestas promedio (las limitaciones en la informacion disponible no permitieron realizar una
caracterizacion mas profunda de los grupos observados ni identificar el origen de su vinculacion).
Las empresas que componen estos clusteres son las mismas en las dos redes construidas en base las
definiciones de distancia consideradas. También, se identificaron agentes centrales en ambos
grupos. En particular, dentro del grupo “optimista neutro” se encontraron dos empresas con roles
relevantes, la 257 (de la clase de actividad 1511, Frigorificos) que resulta clave en la conexion entre
los miembros del grupo y la 83 (de la clase de actividad 1541, Elaboracién de productos
panificados) que conecta al grupo con otras empresas de la red. Dentro de este grupo, se dan mas

vinculos entre empresas de igual division de actividad que entre empresas de distinta division.

Dado el rol de la empresa 257, se plantea la posibilidad de que existan en la red de cercania
de opinion de los agentes industriales empresas referentes en la formacion de las expectativas de
otras. Esto podria deberse a que resulte mas conveniente tomar la respuesta de una empresa mejor
posicionada e informada que generar los insumos para elaborar una opinién propia sobre la
evolucion esperada de la economia. Esta posibilidad se encuentra alineada a las teorias que
consideran que los individuos estan influenciados por sus vinculos al tomar decisiones (Beckert,
1996) y que sus expectativas se conforman mediante redes, ya que los agentes toman a otros como
referentes al elaborar sus opiniones (Potts, 2000). Por tanto, se plantea una interrogante a abordar en
investigaciones futuras: las expectativas de las empresas centrales ¢inciden sobre las otras de su

grupo?

Las empresas con mayor grado de pesimismo en las redes de expectativas (respuesta
promedio del periodo inferior o igual a -0,45) son mas que las de mayor grado de optimismo

(respuesta promedio del periodo 0,45 o superior). Adicionalmente, parece haber un mayor grado de
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“coordinacion” (la distancia entre ellas es menor, implicando que responden con mayor similitud
periodo a periodo) entre las empresas méas pesimistas, lo que favorece la formacion de grupos entre

las mismas.

En sintesis, se identificaron redes de cercania en opinion de empresas pertenecientes a la
industria manufacturera con presencia en el periodo Enero 2003- Junio 2018, grupos de opinion y
empresas con roles centrales en los mismos. A raiz de las observaciones realizadas se plantean
nuevas interrogantes que podrian motivar futuras investigaciones. En particular, se plantea
continuar con el presente trabajo analizando la dindmica de la red. A su vez, cabe cuestionarse si
existen empresas referentes en la formacion de expectativas de las otras. También, seria pertinente
generar nuevas fuentes de informacién que permitan profundizar la caracterizacion de los grupos
observados e identificar las razones que motivan su cercania en opinion. Adicionalmente, de contar
con mas datos se podrian identificar cuales son los patrones caracteristicos de las empresas que
realizan predicciones méas acertadas. Tambiéen seria interesante conseguir datos de otros paises sobre
los que replicar la metodologia para comparar resultados. Un estudio adicional, podria implicar
repetir el ejercicio utilizando los datos relativos a expectativas de inflacion y analizar asi los

potenciales vinculos entre los agentes que las relevan.

Este trabajo constituye una primer etapa de analisis de la red de expectativas de la industria
manufacturera Uruguaya, en la cual se identifican grupos de opinion y empresas con roles claves.
Esta informacion podria mejorar la eficiencia de las politicas destinadas al sector industrial, ya que
podrian orientarse a cada grupo en funcidn de sus expectativas y el efecto que se desea sobre las

mismas para la concrecion de los objetivos de las politicas.
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Anexo

Numero de empresas por clase de actividad segln clasificacion CIIU 3 en distintos tramos
temporales, clasificacion en base a Laens y Osimani(2000)

observaciones observaciones

Cantidad de empresas con empiezan terminan observaciones
observaciones despues del antesdel  huecosenlas  empiezan
primer segundo observaciones  despuésy
Rama Clasificacién Actividad Muestra Panel semestre de  semestre de terminan antes
Ene 03 Jun 18 balanceado 2003 2018

1511 Exportadoras Frigorificos 17 9 2 5 1 -
1512 Exportadoras Pescado y productos de pescado 1 - - 1 - -
1513 Comercio intra rama Elaboracion y conservacion de frutas y legumbres 4 2 - 1 1 -
1514  Sustitutivas de importacion Aceites y grasas 1 - 1 - - -
1520 Exportadoras Lacteos 9 - 2 5 1 1
1531 Exportadoras Molinos harineros 5 1 - 3 1 -
1534 Exportadoras Molinos arroceros 7 4 - 1 2 -
1541 Bajo comercio Elaboracion de productos de panaderia 11 2 - 7 2 -
1542 Sustitutivas de importacion Elaboracion de azac?r de cafia y de remolacha, 2 1 . 1 . .

elaboracion de sacarosa
1543  Sustitutivas de importacion Elaboracion de chocolates y dulces 4 1 - 2 - 1
1544 Bajo comercio Fiderias y fab de pastas secas 3 1 - 2 - -
1549 Comercio intra rama Fabricacion de otros prod alimenticios 9 - 1 4 3 1
1552  Sustitutivas de importacion Vinos 5 - - 4 - 1
1553 Bajo comercio Cervecerias 3 - - 3 -
1554 Bajo comercio Bebidas sin alcohol 4 2 - 1 1 -
1600 Exportadoras Tabaco 3 - - 1 1 1
1711 Exportadoras Hilanderia, tejfedlfrfa y ac‘abado de lana, algodédn, 11 2 : 9 . .

sintético y fibras duras
1713 Exportadoras Lavadero y fabricacion de tops 4 2 - 2 - -
1730 Comercio intra rama Fabricacion de tejidos de punto 8 - 1 6 1 -
1810 Exportadoras Fabricacion de prendas de vestir 12 - - 9 1 2
1911 Exportadoras Curtiembres y talleres de acabado 7 2 - 4 1 -
1920 Comercio intra rama Fabricacién de calzado 6 - - 4 - 2
2021 Comercio intra rama Fabricacion de productos de madera excepto 1 ) . 1 . .

muebles
2101 Comercio intra rama Pulpa de madera, papel y cartéon 4 - - 3 1 -
2102 Comercio intra rama Papel, cartén ondulado y envaces de papel y carton 1 - - - - 1
2109 Sustitutivas de importacion Articulos de papel y carton 1 1 - - - -
2211 Bajo comercio Encuadernacién impresién y edicién 1- 1 - 6 1 2
2212 Bajo comercio Impresidn y edicidn de diarios y revistas 1 - - 1 - -
2411  Sustitutivas de importacion Sustancias quimicas basicas 5 1 - 3 1 -
2412  Sustitutivas de importacion  Pluguisidas y otros quimicos de uso agropecuario 2 2 - - - -
2422 Comercio intra rama Pinturas 8 - 2 4 1 1
2423 Sustitutivas de importacion Productos farmacé'uticos y m'edic'amentos de uso 5. 9 1 6 3 1
medico y veterinario
2424 Sustitutivas de importacion Javones, articulos de limpieza y de tocador 9 1 1 7 - -
2429 Sustitutivas de importacion explosivos y art de pirotecnia 2 1 - - - 1
2520 Sustitutivas de importacién Productos de plastico 24 7 3 9 - 5
2610 Comercio intra rama Vidrio y productos de vidrio 1 - - 1 - -
2691 Comercio intra rama Objetos de barro, loza y cerdmica 1 - - 1 - -
2692 Comercio intra rama Objetos de barro, loza y cerdmica 1 - - 1 - -
2695 Bajo comercio Articulos de cemento hormigon y yeso 6 1 - 5 - -
2700 Comercio intra rama Inustrias basicas de hierro, acero y metales no 3 . . 5 ) 1
ferrosos
2811 Sustitutivas de importaciéon Metélicos estructurales (herreria obra) 1 - - 1 - -
2890 Sustitutivas de importacion Fabricacidn de otros productos de metal 11 4 - 4 3 -
2920 Sustitutivas de importacion Maquinaria de uso especial 1 - - 1 - -
3100 Sustitutivas de importacion  Motores, generadores, transformadores elécticos 3 - - 2 - 1
3200 Sustitutivas de importacion  Motores, generadores, transformadores elécticos 7 - 2 5 - -
3300  Sustitutivas de importacion Aaparatos e instrumentos médicosf para medir, 3 } 1 ) . :
ensayar, navegar u otros fines
3400 Sustitutivas de importacion  Fabricacidn de vehiculos automotores y autopartes 5 3 - 2 - -
3510  Sustitutivas de importacion construccion y reparacié'n de buques y otras 1 1 ) ) ) i
embarcaciones

3590  Sustitutivas de importacion Fab de motocicletas_, bicicletas, sillones de ruedas y 1 . . 1 . .

otro tipo de transporte
3699 Sustitutivas de importaciéon Instrumentos de musica y juguetes 1 - - 1 - -

245 61 17 147 28 22
25% 7% 60% 11% 9%

Fuente:Elaboracion propia en base a datos de CIU e INE.
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