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Resumen:

Este trabajo analiza los determinantes macroecondmicos de las decisiones
empresariales de inversion en [+D y en maquinaria en Argentina durante el Régimen
de Convertibilidad, el cual transformoé el contexto macroeconémico en una direccion
que se suponia aumentaria la confianza en los negocios. Se seleccionan dos
indicadores que indican diferentes aspectos de la confianza en los negocios: uno mide
las condiciones mas objetivas del entorno en tanto apoyo a los negocios, y el otro
evalua el clima de negocios en tanto lo percibe el inversor (animos de negocios). El
analisis empirico utiliza datos de panel para 2133 empresas durante el periodo 1992-
2001 para estimar modelos Probit, Random /Fixed Effects y Tobit sobre la decision de
invertir y cuanto invertir. Los resultados muestran que una mejora en las condiciones
de apoyo a los negocios favorece el inicio de actividades de I+D pero no contribuyen
claramente a profundizarlas. Las condiciones de dnimo a los negocios no tienen
impacto ni en la decisiéon de invertir en [+D ni en su magnitud, pero si impactan
positivamente en la decisiéon y magnitud de la inversion en maquinaria. Con todo, el
estudio sugiere que un ambiente macroecondémico propicio para los negocios
pareciera ser condicion necesaria pero no suficiente para profundizar las estrategias
innovativas.

Palavras-chave: Conexion macro-micro links; I+D; Inversion; Confianza en los
negocios; Reformas Estructurales; Argentina; Analisis Econométrico
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1. Introduccion

Este trabajo estudia la conexion entre el entorno macroecondmico y las decisiones
microecondmicas, utilizando el caso argentino durante el periodo 1992-2001. Durante
ese periodo Argentina era sefialada por las Instituciones Financieras Internacionales
(IFIs) como caso ejemplar en la puesta en practica de las Reformas Estructurales. De
esta forma, podria esperarse una mejora significativa en el ambiente de negocios que
desencadenara decisiones de inversion. El objetivo de este articulo es evaluar hasta
qué punto cambios en la confianza en los negocios, evaluados a nivel
macroeconoémico, tuvieron impacto en la decision empresarial de comprometerse con
el largo plazo.

En particular, se estudia el impacto de dos tipos de condiciones del ambiente que
contribuyen a la generacion de confianza en los negocios (denominadas aqui
condiciones de apoyo a los negocios y condiciones para el dnimos de negocios) sobre
dos tipos de decisiones de inversion empresarial: inversidn en maquinaria € inversion
en investigacion y desarrollo (I+D). Ambas decisiones sefalan compromiso con el
largo plazo y son relativamente irreversibles. Por este motivo, se espera que sean
altamente contingentes a las condiciones historicas en general, y al clima
macroeconémico de negocios en particular. Sin embargo, estas decisiones son de
naturaleza diferentes, y por lo tanto sus reacciones ante cambios en el entorno
macroeconémico no seran necesariamente las mismas.

En la seccién conceptual-metodologica que sigue (Seccidon 2) se propone una
taxonomia para clasificar estas decisiones de inversion de manera de poder anticipar
sus reacciones ante cambios en las condiciones macroecondémicas. En esa seccion, se
definen ademas las dos componentes de la confianza en los negocios y se presentan
los modelos de inversion (Probit - Random /Fixed Effects & Tobif) que seran
estimados en la seccion siguiente. En la Seccion 3 se discute la informacion empirica
y se analizan los resultados econometricos. Finalmente, la Seccion 4 concluye.

2. Conceptos y Metodologia

2.1 La diferente naturaleza de las decisiones de inversion

Las decisiones de inversion dependen de factores como la tasa de interés, el precio de
oferta de los activos fijos y la tasa de retorno esperada de la inversion. Esta trabajo se
concentra en la discusion del ultimo de estos factores.

La formacion de expectativas acerca del retorno esperado de la inversion depende
tanto de hechos que se conocen con mayor o menor certeza (e.g. la demanda
corriente, los precios de los insumos, nimero de competidores, etc.) y otros hechos
que se refieren al futuro y deben, por tanto, ser pronosticados.

Los hechos relevantes a pronosticar, y el horizonte temporal para el cual los
pronosticos deberdn ser realizados, dependen de la naturaleza de la inversion. Se
analizan aqui dos tipos de inversiones: en maquinaria y en [+D. Ambas decisiones
implican costos hundidos. Sin embargo, la naturaleza de estas decisiones es diferente.
Se proponen tres dimensiones que caracterizan dicha naturaleza y que considero utiles
para evaluar impactos en las decisiones de inversion ante cambios en las condiciones
macroeconomicas de confianza en los negocios.

En primer lugar, estos tipos de inversion estdn sujetos a diferentes grados de
incertidumbre técnica y de mercado y por lo tanto las decisiones de invertir en
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maquinaria enfrentan distintos niveles de riesgo que las decisiones de inversion en
I+D. La inversidon en maquinaria es menos riesgosa ya que no necesariamente implica
un proceso de aprendizaje de algo nuevo, y aun cuando la adquisiciéon de maquinaria
este asociada con la introduccion de nuevos procesos, los detalles de funcionamiento
del nuevo proceso y el resultado del mismo son generalmente conocidos a la hora de
evaluar la decision de inversion.

En cambio, cuando el resultado de la decision de inversién es por definicion
desconocido, como es el caso de las actividades de innovacion, el riesgo es mayor.
Ademas, la evaluacion de los rendimientos futuros es especialmente dificil ya que la
base de conocimientos requerida para hacer este calculo es desarrollada pari passu
con el proceso de innovacion a ser evaluado. Finalmente, los riesgos relacionados a la
incertidumbre técnica son generalmente no pasibles de ser cubiertos por seguros
(Freeman y Soete, 1997: 243).

En segundo lugar, las decisiones que las firmas han tomado en el pasado ejercen
distinta influencia sobre las decisiones actuales de invertir en I+D y en maquinaria y
también sobre el desempefio vinculado a estas decisiones. A esta segunda dimension
la denomino persistencia y es funcion de la importancia que tiene la acumulacion de
capacidades previas para la obtencion de resultados de los procesos de inversion
actuales, asi como de cudn tacito es el conocimiento necesario para el desarrollo de
esas capacidades.

Una porcion del resultado de la inversion actual en I+D se relaciona con la mejora en
la capacidad de innovacion en el futuro. Esto se explica, en parte, por la naturaleza
tacita del conocimiento necesario para el éxito en los procesos de innovacion que hace
que dicho conocimiento no pueda obtenerse en el mercado en el momento que se
necesite. Por otro lado, se explica también porque la productividad de la inversion en
innovacion esta altamente afectada por los tipos de economias generalmente
resumidas como ‘learning by doing’, ya que la creaciéon de conocimiento es de una
naturaleza acumulativa (cuanto mas sabemos, mas aprendemos).

En cuanto a la inversidn en maquinaria, si bien es cierto que una firma que compra
una nueva maquina puede también beneficiarse del hecho de haber comprado una
maquina anteriormente, este mecanismo es probablemente de menor relevancia que el
que opera en la inversion en innovacion. El conocimiento requerido para su operacion
en mucho menos t4cito, y por lo tanto, podria conseguirse entender como funciona el
proceso sin una acumulacion previa de stock de capital (e.g. contratando asistencia
técnica o incluso leyendo manuales).

Es decir, la acumulacion de conocimientos es mas importante para el éxito de la
inversion en innovacion de lo que la acumulacion de capital lo es para el éxito de la
inversion en maquinaria. Por lo tanto se espera, que los niveles de persistencia sean
mas altos para la inversion en [+D y mas bajos para la inversiéon en maquinaria.

En tercer lugar, el nivel de precision en la evaluacién de los retornos esperados
asociados al incremento marginal en la intensidad de la inversiéon son claramente
distintos para la inversion en I+D y la inversidbn en maquinaria. Mientras las
consecuencias de introducir una méquina adicional en una planta puede ser anticipado
con un nivel relativamente preciso (e.g aumentard ciertamente la capacidad de
produccion con un aumento esperable en la productividad o ganancias medias — al
menos en ausencia de deseconomias de escala); incrementar una unidad en actividad
de innovacidn tiene un impacto sobre el desempefio de la firma que dificilmente podra
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ser anticipado con un razonable nivel de precision!. Son varios los motivos que
justifican la menor precision en la evaluacion de los retornos marginales de la
inversion en el caso de [+D. Por definicion, no serd posible saber el resultado de un
proyecto de innovacion. Sin embargo, el menor nivel de precision no sélo tiene que
ver con los grados de incertidumbre asociados a tales decisiones, sino que el andlisis
de retornos marginales se complica ademds porque la relacion entre retornos e
inversion en innovacion no es ni lineal ni mondtona?

2.2 Confianza en los negocios y la formacion de expectativas de largo plazo.

En esta seccion utilizaré este espacio tri-dimensional para anticipar los impactos que
cambios en las condiciones macroecondmicas que imprimen confianza en los
negocios tienen en la formacion de expectativas sobre decisiones de inversion
empresarial que estan distribuidas en puntos opuestos de ese espacio. El proceso de
decision se analizara de dos formas distintas. Por un lado, resulta interesante estimar
los condicionamientos que influyen en la decision de participar en un proyecto de
inversion (i.e. ¢Invierto o no?). Por otro lado, también resulta importante analizar la
magnitud de dicha participacion (i.e. {Cuanto invierto?).

El estudio se localiza entonces en la interseccion entre la macro y la microeconomia,
y se nutre de la literatura que ha abordado esta discusioén’. A diferencia con otros
trabajos, aqui no se pretende evaluar el impacto de ninguna politica macroeconémica
en particular; sino entender en qué medida el entorno social tomado holisticamente
influye en las decisiones individuales. Las empresas, siendo agentes sociales,
comparten con otros agentes dentro de su entorno algunos de los atributos que guian
sus comportamientos (e.g. tienen una cultura, un sistema de creencias, y una historia

I De hecho, 1a adopcion de métodos de evaluaciéon de proyectos de inversion tradicionales, tales como el Retorno
sobre Inversion (ROI) o el Valor Presente Neto (VPN), conducirian a niveles bajos de inversion en actividades de
innovacion (Mitchell y Hamilton, 1988:15).

2 Pueden nombrarse al menos tres razones que justifican la falta de linealidad y monotonia en la relacion: 1) los
proyectos de innovacion estan sujetos a efectos derrames (Freeman y Soete, 1997: 260), tanto intra-firma (entre
proyectos de innovacion, o mas genéricamente, entre los objetivos de las firmas) como inter-firma (y aqui tanto
horizontales como verticales). Esto implica que los rendimientos de la inversion en un proyecto particular de [+D
no puedan ser directamente asociados con un peso invertido en ese proyecto. De hecho, las firmas determinan su
presupuesto en I+D como un porcentaje fijo sobre ventas (independientemente del rendimiento esperado)
(Freeman and Soete, 1997: 259). 2) los proyectos de innovacion estan sujetos a fuertes complementariedades en
las competencias de las firmas. Por un lado, en el resultado final de la inversion en I+D mediaran las capacidades
de innovacién de la firma. Esto implica que el resultado de un proyecto de innovacion particular depende de las
competencias de la firma en areas que podrian ir mas alla de aquellas especificamente relacionadas al equipo del
proyecto. Por otra parte, el desarrollo de capacidades de innovacion es uno de los resultados esperados en los
proyectos de I+D. Por tanto, los rendimientos de tales proyectos no estaran unicamente ligados al resultado
especifico del proyecto sino que también contribuirdn, aunque con menor visibilidad, al desarrollo de otras
competencias. 3) la relacion entre inversion y resultados en innovacion no es monoétona: luego de un tiempo,
algunas actividades podran resultar haber sido completamente inutiles y deberan ser abandonadas; sin embargo
resultados exitosos podrian derivarse repentinamente como respuesta a ésas mismas u otras discontinuidades.

3 Solamente por mencionar a algunos de los autores que desde diversos enfoques se han interesado en las
conexiones macro-micro se pueden citar: por la corriente neoclasica: Lucas (1988), Romer (1986, 1990) (1986,
1990), Barro (1990) (1990), Grossman and Helpman (1991) (1991), Aghion and Howitt (1992) (1992), etc.; por
parte de la teoria de la demanda: Schmookler (1962) (1962), Dixon and Thirlwall (1975) (1975), McCombie and
Thirlwall (1995) (1995); por el enfoque de la innovacion inducida: Binswanger and Ruttan (1978) (1978), Thirtle
and Ruttan (1987) (1987), Ruttan (2001) (2001), etc.; desde un enfoque del cambio estructural: Hirschman (1958)
(1958), Pasinetti (1981) (1981), etc.; desde la escuela evolucionista: Nelson and Winter (1982) (1982), Dosi et al.
(1990) (1990), Verspagen, (1993) (1993), Fagerberg et al. (1994) (1994), etc.
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en comun). Por este motivo, es dable esperar que una parte de la toma de decision
individual esté influenciada por la percepcion social del ambiente de negocios®.

La pregunta que se pretende responder en este trabajo es la siguiente: {Como influyen
las condiciones macroeconomicas que dan confianza en los negocios en las decisiones
de inversion? Para abordarla se distinguen dos aspectos diferentes de confianza en los
negocios.

Por un lado, podemos pensar en esas condiciones “objetivas” que dan cuerpo al
escenario institucional — legislativo — econdmico que se apoya (o obstaculiza) el
desarrollo de negocios. Por ejemplo, me refiero aqui a la libertad politica; la seguridad
juridica; la consistencia, estabilidad y sustentabilidad de las politicas
macroecondmicas; la transparencia en el marco regulatorio e institucional; la
infraestructura de comunicacion; la existencia de redes de seguridad social; etc. A este
aspecto del contexto lo denomino condiciones para el apoyo a los negocios.

Por otro lado, las decisiones de inversion estdn en gran medida basadas en
sentimientos optimistas / pesimistas relativamente espontaneos que Keynes llama
“animal spirits” que colaboran con “la urgencia espontanea de accion en vez de
inaccion” (Keynes, 1997: 161). De esta forma, en sus palabras, “la prosperidad
econdmica depende excesivamente de la atmosfera social y politica que contiene al
hombre de negocios promedio” (Keynes, 1997: 162). Denomino a este segundo
aspecto del contexto, condiciones para el danimo de negocios, el cual es menos
objetivo que el primer aspecto y mas sensible a la psicologia de masas.

Estos dos aspectos del contexto tomados conjuntamente definen el estado de
confianza en los negocios que rige en un momento y lugar. Las Figuras 1 y 2
organizan la discusion sobre los efectos de cambios en las condiciones de apoyo a los
negocios y de dnimo de negocios en las decisiones de inversion tanto en cuanto a
decisiones de participacion como de magnitud.

En primer lugar voy a analizar el impacto esperado de las condiciones de apoyo e
iniciativas de negocios en términos de participacion (Figura 1) en proyectos de
inversion.

Dado que las decisiones tanto la inversion en I+D como la de invertir en maquinas
indican cierto grado de compromiso de largo plazo y que ambas decisiones son de
naturaleza relativamente irreversible, se argumenta aqui que las condiciones de apoyo
a los negocios seran relevantes para la toma de decision de participar en ambos tipos
de proyectos.

Ahora bien: ;como afectan las condiciones de dnimo de negocios a las decisiones de
iniciar nuevos proyectos de inversion? Por un lado, se podria argumentar que las
actividades de inversion que sean técnicamente mds inciertas y por ende mas
riesgosas son mas dificiles de iniciar. Raramente, estas decisiones serian espontaneas.
De hecho, Freeman and Soete (1997: 251) son bastante escépticos acerca de la
importancia que tendrian los “animal spirits” en conducir actividades de innovacion.

4 Este espacio teérico en donde el agente individual se encuentra con el contexto social sigue siendo ignorado en la
literatura econdmica principal. Sin embargo, ha sido trabajado intensamente por otras corrientes, especialmente
desde dentro de la sociologia, (Bourdieu, 1972 [English 1977], Durkheim, 1893 (English 1933), 1912 (English
1915)). En economia puede mencionarse la escuela de la Regulacion francesa (Boltanski and Thévenot, 1991,
Boyer, 1997, Gallowj, 2002, Hollingsworth, 1997)) y la economia institucional (North, 1990, North and Thomas,
1973), que proponen patrones sociales de conducta en analisis que sin embargo continllan enfocados en el agente
individual.
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Por otro lado, las actividades cuyo desempefio depende fuertemente del
comportamiento pasado (i.e. actividades que necesitan persistencia para obtener
mejores resultados) tendrdn que afrontar altos costos en términos de desempefio
futuro si  interrumpieran sus actividades actuales. De este modo, cuando la
persistencia es un activo preciado, seria poco probable que decisiones de iniciar estas
actividades surgieran como respuesta a sentimientos optimistas.

En suma, como puede verse en la Figura 1, la decision de iniciar inversion en
maquinas seria particularmente sensible a las condiciones de dnimo de negocios
mientras que participar en proyectos de I+D seria poco sensible a estos cambios
espontaneos de optimismo / pesimismo.

En segundo lugar, la Figura 2 guia el analisis acerca del impacto que tiene el estado
de confianza en los negocios sobre la magnitud de las decisiones de inversion. Una
vez que la firma ha decidido invertir: ;qué factores inciden en la decision sobre
cuanto invertir?

Por un lado, como se ha discutido acerca del efecto en la participacion, uno esperaria
que las condiciones de dnimo de negocios sean importantes solamente cuando los
niveles requeridos de persistencia y el riesgo son relativamente bajos. Asimismo,
cuando la persistencia y la incertidumbre técnica (y por ende el riesgo del proyecto)
son altas, entonces las condiciones de apoyo a los negocios determinaran la magnitud
de proyecto. (Figure 2 panel A).

Por otro lado, cuando el nivel de precision en la evaluacion de proyectos es alto, es
mas probable que el dnimo de negocios tenga un efecto en el tamafio de la inversion:
una ola optimista afectard favorablemente la prediccion de ciertas variables que
influyen en la estimacion del retorno esperado de la inversion. Si tal retorno pudiera
ser evaluado, entonces estos sentimientos optimistas afectarian la decision de cuéanto
invertir. Sin embargo, si el retorno de la inversion no pudiera ser evaluado por
cuestiones técnicas intrinsecas al proyecto de inversidon, entonces no podrian
realizarse analisis de sensibilidad y los 4nimos optimistas no tendrian incidencia en
las decisiones de inversion’® (Figura 2 Panel B).

Finalmente, la magnitud de la inversion estard afectada especialmente por las
condiciones de apoyo a los negocios, para casos en donde sean dificultosos los
analisis de sensibilidad de los retornos del proyecto ante cambios de los parametros
macroecondémico (i.e proyectos de baja precision en la evaluacion de sus retornos
esperados). Es esperable que las firmas necesiten especialmente en estos casos poder
anticipar un contexto macroecondmico sin grandes sobresaltos, en donde el marco
regulatorio e institucional sea consistente y sustentable y por ende seguro para llevar a
cabo proyectos cuyos retornos esperados son sin duda sensibles al contexto pero
donde no es posible evaluar con precision la direccion e intensidad de dicha
sensibilidad cuando las circunstancias cambian (Figure 2 Panel A).

En suma, el analisis anterior sefiala que mientras que las condiciones de dnimos de
negocios determinarian la magnitud de los proyectos de inversiéon en maquinaria, las

3 Por ejemplo, en determinado momento de 4nimos optimistas podria esperarse una caida significativa en la tasa de
interés. Un proyecto de inversion para el cual pudieran realizarse con relativa precision analisis de sensibilidad
reaccionaria mas intensamente a estos sentimientos optimistas que otros proyectos para los cuales el impacto de
una caida en la tasa de interés fuera relativamente impredecible. En estos utlimos casos, la decision de invertir se
toma de manera relativamente independiente de los retornos esperados; como en los proyectos de I+D, cuyo
presupuesto se decide en general en relacién a las ventas y por ende su magnitud estard asociada al desempefio
corriente de la firma.
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condiciones de apoyo a los negocios determinarian la magnitud de los proyectos de
inversion en [+D.

Finalmente, en la Figura 3 se resume la discusion de toda esta seccion anticipando los
impactos esperados de cambios en las condiciones de apoyo a los negocios y animo
de negocios sobre decisiones de inversidon en maquinaria y en [+D en términos de
participacion, magnitud y su efecto combinado. A partir de esta figura se elaboran las
siguientes proposiciones empiricas que seran examinadas con informacion de
Argentina en la Seccion 3:

1) Las condiciones de apoyo a los negocios afectan positivamente la decision de
participar en proyectos de inversion en I+D asi como también afectan positivamente
la magnitud de dicha inversion.

i1) Las condiciones de danimo de negocios no afectan ni la participacioén ni la
magnitud de los proyectos de inversion en [+D

111) Las condiciones de apoyo a los negocios atectan positivamente la decision de
participar en proyectos de inversion en maquinaria, pero no necesariamente la
magnitud de dicha inversién (o al menos no con la misma intensidad que afectan la
magnitud de proyectos de [+D).

1v) Las condiciones de dnimo de negocios afectan positivamente tanto la
participacion como la magnitud de los proyectos de inversion en maquinaria

2.3 Modelo de Inversion y Métodos de Estimacion

A fin de estimar rigurosamente modelos de inversion, se necesita incluir variables que
den cuenta de las diferentes fuentes de heterogeneidad en esas decisiones. En este
trabajo se incluyen como determinantes micro: tamafio de la firma, permitiendo por
no-linealidad en relacidn; calificacion de la fuerza de trabajo; edad de la firma
también incluida en términos cuadraticos; nacionalidad de la firma; y si la firma
pertenece 0 no a un grupo econdmico. Como terminantes a nivel meso se incluye:
afiliacion sectorial utilizando la clasificacion de Ferraz (Ferraz, Rush, et al., 1992) y
poder de mercado (en forma cuadratica) de la firma.

A los efectos de examinar las proposiciones empiricas mencionadas arriba, se deben
incluir dentro del grupo de variables macro indicadores que den cuenta de las
condiciones de apoyo a los negocios y de animo de negocios. Estos indicadores seran
las variables explicativas de los modelos de inversion y su construccion se detalla en
la Seccion 2.4

La ecuacion [1] muestra el modelo de inversion tipico a ser estimado donde se
incluyen las variables micro, meso y macro mencionadas. Como se ha dicho mas
arriba, puede pensarse la decision de invertir como respondiendo a dos preguntas: 1)
(Deberia invertir?, cuya respuesta dard origen a una decision de paticipar o no en un
proyecto; y 2) ;Cuanto deberia invertir?, cuya respuesta indicara la magnitud de la
inversion. Las respuestas a estos aspectos diferentes del proceso de decision de
invertir, no dependen necesariamente de los mismos factores y por lo tanto deben ser
estimadas por separado.

A fin de estimar el efecto en la participacion, se trabaja con Modelos Probit. El efecto
sobre la magnitud de la inversion se estima por su parte con modelos lineales Random
(RE) y Fixed Effects (FEW). Por tltimo, los modelos Tobit combinan en una sola
ecuacion los efectos sobre participacion y sobre magnitud.
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La variable dependiente I;; representa la inversion en [+D¢ y, a su turno, la inversion
en maquinaria’s.

La variable ventas fue utilizada para normalizar estos gastos en los modelos Random
Effects, Fixed Effects y Tobit.

Ecuacién [1]: Modelo detallado de Inversién

N ) L . 5 Variables
1;, =ay + ytamario;, + y,tamario” i + yscalificacion; , + y 4grupo; + xsextranjera; + ycedad;, + y;edad”is + Micro
5 Variables
+ &, Sector; + &, Poder de Mercado,;, + 53 Poder de Mercado”i; + Meso
. ) o Variables
+ By Periodo, + B, Variables Explicativas, +u,;, Macro

2.4 Variables Explicativas

El indicador de apoyo a los negocios.

El indicador de apoyo a los negocios utilizado se tom6 directamente de Eduardo Lora
(2001), publicado por el Banco Interamericano de Desarrollo. Este trabajo presenta un
“Indice de las Reformas Estructurales” (IRE) que mide la intensidad y la eficiencia
con la que un conjunto de paises latinoamericanos llevaron a cabo Planes de Ajuste
Estructural en cinco areas: i) politica comercial, ii) politica financiera, iii) politica
impositiva, iv) politica de privatizaciones y v) politica laboral.

El indice busca medir la neutralidad de las politicas (Lora, 2001: 20), es decir mide
hasta qué punto las politicas de reforma fueron puestas en practica segin lo
recomendado por las IFIs. De esta forma, el IRE no mide si las reformas puestas en
marcha fueron exitosas en alcanzar los objetivos que las justificaron en primer lugar
(e.g. promover la estabilidad, reducir la pobreza o aumentar la confianza en los
negocios).

El IRE argentino se us6 en este trabajo como variable explicativa que aproxima las
condiciones de apoyo a los negocios. La justificacion para esta decision se apoya en
dos ejes: uno conceptual y otro metodologico.

6 Gasto en investigacion bésica, investigacion aplicada y en desarrollo de productos y procesos.

7 Inversion en bienes de capital definida como el gasto en bienes finales (domésticos e importados) utilizados para
producir otros productos o partes de otros productos. Esta variable cuenta con informacion disponible solamente
para los afios 1992, 1996, 1997, 1998 y 2001.

8 Dado que la decision de invertir en I+D se estima de forma independiente de la decision de invertir en
magquinarias, se estd suponiendo que estas decisiones son independientes cuando en realidad no lo son. Por
ejemplo, al incorporar maquinaria las firmas estaran desarrollando simultaneamente sus esfuerzos adaptativos lo
cual podria conducirlas a invertir en ingenieria industrial y a su tiempo, probablemente en I+D. De hecho, los
esfuerzos innovativos en ingenieria reversa, presupones la adquisicion previa de maquinaria. Asimismo, si alguna
razon exdgena obstaculizara la incorporacion de nuevas maquinas, las firmas deberian incrementar sus esfuerzos
en ingenieria de procesos (o innovacion de proceso) para conseguir un uso mas efectivo de su capacidad instalada
(Katz, 1987: 43). Por ese motivo, seria interesante estimar estas decisiones de inversion en un sistema de
ecuaciones simultaneas. Sin embargo, si decidiera llevar a cabo esta tarea con la informacion disponible, perderia
una buena parte de la dimension longitudinal en la estimacion de las decisiones de inversion en I[+D ya que la
informacion para inversion en maquinaria s6lo esta disponible para cinco afios no consecutivos dentro del periodo
bajo analisis 1992-2001 Dada la importancia que la dimension temporal tiene en este estudio, he decido mantener
el supuesto de independencia de ambas decisiones. De todas formas, aunque el problema de simultaneidad de estas
decisiones debe ser tenido en cuenta a la hora de comparar los resultados entre las decisiones de inversion en
maquinaria y las de inversion en I+D, el principal interés de este articulo es estimar el impacto del contexto
macroeconémico en las decisiones de inversion en general, y las decisiones de inversién en innovacion en
particular. Pienso que esta tarea puede realizarse de manera relativamente segura sin controlar por sesgos de
simultaneidad.
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En primer lugar, durante los 1990s y después de dos décadas de cambios
asistematicos en las acciones de politica de los diferentes gobiernos®, los hacedores de
politica (y hasta cierto punto la sociedad también!?) creyeron que el compromiso con
las Reformas Estructurales era condicion necesaria para mejorar el clima de negocios,
lo cual eventualmente atraeria inversores nacionales e internacionales al pais. De esta
forma, al incluir el IRE como indicador de apoyo a los negocios, estaria coincidiendo
con las visiones prominentes de la época.

En segundo lugar, la virtud metodolédgica de este indicador radica en su condicion de
exogeno e independiente. Como dice el autor, el IRE es mejor que otros indicadores
usados para medir la magnitud de las politicas de reforma (e.g. déficit fiscal,
profundidad financiera, coeficiente de apertura, etc.) porque no estd construido con
estadisticas econdmicas que se relacionan con los resultados econdmicos mas que con
las intenciones de politica y que por lo tanto dependen también de otros factores
(Lora, 2001: 19). El IRE mide la intensidad de las reformas de manera independiente
del resultado econdmico; en la mayor parte de las areas analiza la regla tal cual fue
escrita. Por este mismo motivo, el IRE serd totalmente exdgeno a las variables
dependientes de los modelos de inversion.

El indicador de animo de negocios

Un indicador ideal de dnimo de negocios deberia captar los arranques de optimismo y
pesimismo denominados en la literatura keynesiana como “market sentiments”.

He elegido buscar los ‘sentimientos del mercado’ dentro de la Bolsa de Valores de
Buenos Aires. Para ello, calculé la tendencia de largo plazo de uno de los indices de
movimientos bursatiles (Indice Bolsa) utilizando el filtro de Hodrick Prescott'.
Luego computé las desviaciones del indice bursatil de esa tendencia para definir asi el
indicador de dnimos de negocios. Es decir, cuando el indice bursatil se encuentra por
debajo de su tendencia de largo plazo considero que se estd en un periodo de ‘animos
pesimistas’ para los negocios, mientras que cuando el indicador se encuentra por
encima se estd en un periodo de ‘4nimos optimistas’.

A fin de afirmar que este indicador resulta ser un indicador que efectivamente mide
los danimos de negocio necesito poder justificar que a) capta los animos del sector
manufacturero en general; y b) refleja arranques de optimismo / pesimismo que no se
explican por las oportunidades de retorno potenciales de proyectos concretos de
inversion.

Mi justificacion para a) reside en la posicion dominante que las firmas que cotizan en
Bolsa tienen sobre el mercado nacional en su conjunto. De esta forma, su desempefio
bursatil muy probablemente refleje, si no fuera que impone, los dnimos de negocio en
Argentina.

Respecto de b), en linea con los argumentos tedricos que justifican la Q de Tobin
(Tobin, 1969), se puede afirmar que siempre que el valor de libro de una empresa
fuera menor que su valor de mercado, se abririan oportunidades de inversion real en

9 Desde 1970 a 1991 hubo en Argentina 12 presidentes y 24 ministros de economia; es decir cada presidente
estuvo en su cargo por un periodo promedio menor a dos afios y cada ministro por menos de un afio

10 E] presidente Menem, asociado ampliamente con la puesta en practica de las Reformas Estructurales desde el
afio 1991, puso el éxito en materia econdomica de su primer mandato en el centro de su campaiia de reeleccion; la
cual obtuvo en el aflo 1995 con una diferencia de mas de diez puntos sobre su principal opositor (49,6% para
Menem contra 29,2% para José Octavio Bordon, del FREPASO)

11 Este procedimiento suaviza las fluctuaciones en el valor del indice mostrando de esta forma los componentes de
largo plazo de la serie.
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esa empresa. Entonces, valores altos en indices bursatiles favorecerian la inversion en
maquinas no por desencadenar ‘animos optimistas’ de negocio, sino por abrir
oportunidades ciertas de inversion real.

Aunque muchas de las fluctuaciones que se dan en el Mercado de Valores son de
“caracter efimero y no significativo” (Keynes, 1936: 154), de todas maneras habria
que poder justificar que el indicador construido no da cuenta de oportunidades de
inversion al estilo Q de Tobin, sino que muestra movimientos desconectados de los
potenciales rendimientos de proyectos de inversion concretos de las empresas
analizadas.

En cualquier caso, si el indicador elegido reflejara las oportunidades reales de
inversion lo haria solo para las empresas incluidas en el armado del Indice Bolsa. La
superposicion de empresas con la muestra tomada en este trabajo es realmente
marginal. Existen solamente alrededor de 60 empresas manufactureras incluidas en el
calculo del Indice Bolsa; mientras que la muestra mas chica utilizada para la
estimacion de inversion en maquinaria en este trabajo consiste en 1672 empresas. Es
decir, si las 60 empresas con valores bursatiles incorporados en el Indice Bolsa
estuvieran incluidas en la muestra de empresas analizadas en este estudio, la
representacion nunca seria mayor al 4%.

En suma, pareciera seguro afirmar que el indicador aqui utilizado representa los
‘sentimientos de mercado” del sector manufacturero en general, con una conexion
muy remota (si alguna) con las oportunidades reales de inversion de las empresas
incluidas en la muestra.

El indicador de especulacion

Se incluye en el modelo un indicador de oportunidades especulativas como variable
de control, la cual es medida como el cuadrado del indicador de dnimo de negocios.

Es decir, el indicador de especulacion muestra altos valores positivos cuando los
desvios son importantes (con independencia de que el desvio sea por encima o por
debajo de la tendencia) y valores pequefios cuando los desvios son insignificantes. Por
lo tanto, captura periodos extremos que probablemente produjeron oportunidades de
ganancias/pérdidas especulativas!2.

2.5 Fuentes de Informacion y Tratamiento de los Datos

Este trabajo combina datos macroecondémicos y microecondémicos del sector
manufacturero de Argentina durante el periodo 1992-2001. Tres bases de micro datos
provenientes de Encuestas de Innovacion'® fueron usadas en las estimaciones

12 Estas manifestaciones extremas del fndice de Valor podrian también ser interpretadas como el resultado de
comportamientos especulativos. Sin embargo, el punto relevante no es la direccion de causalidad, sino sostener
que el cuadrado de las desviaciones podria estar asociado con un entorno mas proclive a la especulacion que debe
ser controlado empiricamente. Es de interés evaluar los mecanismos de formacion de expectativas generados por
animo de negocios optimistas/pesimistas entendidos como dnimo de negocios productivos y no dnimo de negocios
especulativos. Esto es, mientras seria posible anticipar un efecto positivo en la inversién en maquinaria si el Indice
de Valor se ubica por encima de su tendencia de largo plazo (i.e. durante un periodo de optimismo en los
negocios), no seria correcto anticipar este efecto si no fuera optimismo sino especulacion lo que dispar6 el desvio
del Indice por encima de su valor de largo plazo. Por tanto, es necesario evaluar el impacto del dnimo de negocios
controlando por las oportunidades especulativas.

13 Las Encuestas de Innovacion fueron producidas conjuntamente por el Instituto Nacional de Estadisticas y
Censos (INDEC) y por la Secretaria de Ciencia y Tecnologia (SECyT) para Argentina. La primer encuesta cubre el
periodo 1992-1996, una encuesta piloto cubre el afio 1997, y finalmente la segunda encuesta cubre el periodo
1998-2001. Debido a la metodologia utilizada y al tamafio de la muestra, los datos, una vez extrapolados,
describen enteramente al sector manufacturero argentino.

10
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empiricas. Estos datos fueron fusionados con datos macro provenientes de la Bolsa de
Valores de Buenos Aires y de Lora (2001). La informacion estd expresada en
términos reales!* ($ 1993) y el analisis de los datos presentados en la Seccion 3
controla por observaciones atipicas en las variables dependientes.!s

3. Resultados

3.1 Iustracion Descriptiva de las Variables Principales

Variables Micro

La Tabla 1 presenta el nimero de firmas incluidas en la muestra en cada uno de los
periodos extremos de las Encuestas de Innovacion. El panel consiste de 2133 firmas.
En 1996, habia 377 firmas que invirtieron en [+D (sobre un total de 1618 firmas
encuestadas ese afo). La cantidad invertida en [+D respresentd en ese afio 17% del
total de inversion privada en I+D en el pais (no solamente del sector manufacturero)'s,
y en 1993 las 1535 firmas incluidas en la muestra representaban 32% of total de
ventas del sector manufacturero en su conjunto!’

Si se clasifican las firmas con la misma categoria de tamafio utilizada en el Censo
Econémico, se observa que en promedio para el periodo 2% de las empresas en la
muestra son micro (venden menos de $ 0.16 millones en 1993), 53% son PyMES
(venden entre $0.16 y $7.5 millones en 1993), 20% son mediano-grandes (venden
mas de $7.5 pero menos de $18 millones) y 25% son grandes (venden mas de $18
millones). Las empresas pequefias son mas propensas a no invertir en [+D, como
podria haber sido esperado. Sin embargo, si la intensidad en inversion en [+D se
calcula como el promedio de la intensidad de las empresas que efectivamente
invierten, entonces se observa que las firmas de menor tamafio invierten
significativamente mas intensamente (0.88% para el periodo 1992-2001) que las
firmas de tamafio medio (0.57%) y también que las firmas grandes (0.45%)'¢.

Macro Variables

La Figura 4 muestra la evolucion del Indice de Reformas Estructurales (IRE) para
Argentina. El salto en el desempefio se consigue en el afio 1990, y més claramente en
el ano 1991, como consecuencia de la puesta en vigencia del Régimen de
Convertibilidad. Como puede verse la mejoria en el IRE la conducen las Reformas
Comerciales y Financieras.

Las Figura 5 presenta la evolucion del Indice Bolsa. A pesar de las grandes
fluctuaciones, puede notarse una tendencia positiva durante los afios 1990s. Las
desviaciones del Indice de su tendencia de largo plazo definen cambios en las
condiciones de los animos de negocios.

3.2 Resultados Econométricos

14 E] deflactor utilizado es el indice de precios mayoristas (IPIB) a nivel sectorial (CITU 3 a dos digitos).

15 Mas precisamente, defino observaciones atipicas a aquellas que se ubica mas alla de tres rangos intercuartilicos
(RIC) por sobre el percentil 75 de cada variable dependiente. Tanto el RIC como el percentil 75 son definidos a
nivel sectorial (CIIU 3 a dos digitos).

16 La cifra total de inversion privada en I+D fue obtenida de los indicadores de Ciencia y Tecnologia que informa
la OCDE. Esta misma fuente informa que el gasto bruto en inversion en I+D para Argentina representaba en 1996
0.42% del PBI mientras que el total de inversion privada en [+D representaba el 0.11% del PBI en ese ailo.

17 Segtin datos del Censo Econdémico Argentina 1993.

18 Debido a la baja representatividad del grupo “micro” fue dejado de lado en las comparaciones. Las diferencias
mencionadas son estadisticamente significativas al 1%.

11
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La Figura 6 resume los resultados obtenidos y los compara con los resultados
esperados que fueron presentados en la Figura 3. Como puede verse existe una alta
correspondencia entre los resultados esperados y alcanzados. Las Tablas 2 y 3
presentan los resultados completos de todas las estimaciones relacionadas con
inversion en [+D y con inversion en maquinaria, respectivamente.

En estricta equivalencia con lo esperado, las condiciones de apoyo a los negocios
aparecen como determinantes de las decisiones de participar en ambos tipos de
inversiones. Sin embargo, estas condiciones no parecen influir de manera firme en la
magnitud de la inversion en I+D (el coeficiente es marginalmente significativo)
mientras que si influyen decididamente la magnitud de inversion en maquinarial®.

Respecto a las condiciones de dnimo de negocios, los resultados se corresponden
perfectamente con lo esperado: mientras que estos arranques de optimismo/pesimismo
afectan las decisiones de inversion en maquinaria, no inciden en decisiones de 1+D
que son mas riesgosas, que necesitan persistencia y para las cuales es poco probable
que prondsticos positivos o negativos influyan en la evaluacion de los resultados
esperados ya que los analisis de sensibilidad ante cambios esperados en los
pardmetros en ningln caso serian considerados precisos o incluso relevantes.

En lo que sigue, comentaré los resultados para el resto de las variables incluidas en el
modelo. La discusion se centra en los modelos Tobi?® dado que no hay grandes
diferencias entre los coeficientes de los modelos Probit y Fixed Effects y que de todas
formas no se anticiparon efectos de participacion y magnitud diferente para estas
variables.

En primer lugar, es interesante resaltar el impacto negativo que tiene la especulacion
en la inversion en maquinaria. El capitulo 12 de la Teoria General de Keynes esta
dedicado a discutir la diferencia en el comportamiento de estos dos tipos de
individuos. El especulador estd interesado en pronosticar el precio futuro en el
mercado financiero, mientras que la preocupacion del emprendedor yace en la
evaluacion de la futura rentabilidad de la inversion. Si tomamos la inversion en
maquinaria como representativa del comportamiento empresarial, aqui encontramos
que el comportamiento especulativo no sélo estd desconectado del empresarial sino
que se le opone?!.

En segundo lugar, los determinantes micro y meso arrojan resultados esperables. Edad
y tamaio se relacionan con la inversion en [+D en forma de U invertida. Las firmas

19 Dado que se rechaza la prueba de Hausman en la ecuacion que estima la magnitud de la inversién en I+D por
Random Effects, el modelo relevante para evaluar los efectos en la magnitud de I+D es el modelo Fixed Effects.
Esto es también valido para inversion en maquinaria. Sin embargo, en este ultimo caso, el modelo que controla por
Fixed Effects no encuentra suficiente variabilidad en las variables explicativas (porque solo existe informacion
para 5 afios) y la variable IRE cae del modelo. Por este motivo, la interpretacion provista para el impacto en las
condiciones de apoyo a los negocios se refiere al modelo Random Effects. La prueba de Hausman se rechaza al 5%
pero se aceptaria al 1% de significacion.

20 Para el caso de inversion en I+D 77% de las observaciones estuvieron censoreadas (es decir 77% de las
observaciones corresponden a inversion nula en I+D). Para el caso de inversion en maquinaria esta proporcion se
reduce al 31%,

21 Existirian dos posibles razones que justificarian estos resultados. En primer lugar, la promesa de grandes
rendimientos asociados a oportunidades especulativas de corto plazo podria aumentar el costo de oportunidad de la
inversion a largo plazo. En segundo lugar, un entorno caracterizado por la especulacion es un entorno que muestra
una preferencia general por el corto placismo (dado que el valor de las acciones aumenta como consecuencia de un
incremento en la demanda de acciones de corto plazo). Esta manifestacion especifica de cortoplacismo podria ser
simplemente una de las manifestaciones de una busqueda mas general por flexibilidad y estrategias maleables, que
se opone a una busqueda de compromisos de largo plazo (sobre este punto ver la discusion presentada en Arza
(2005))

12
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extranjeras invierten mas en [+D. Sin embargo, las firmas pertenecientes a grupos
econdmicos invierten menos que las firmas independientes una vez que se controla
por tamafio. La calificacion de la mano de obra esta asociada clara y positivamente
con la inversién en I+D pero no con la inversion en maquinaria. Las empresas que
pertenecen a sectores mas sofisticados tecnoldgicamente invierten mas en I+D?? pero
no mas en maquinaria. Finalmente, la relacién entre poder de mercado e inversion en
I+D cuando se toma el efecto en la participacion y en la magnitud en forma conjunta
(modelo Tobit) tiene también forma de U invertida?3.

4. Conclusiones

Este trabajo evalua los impactos que el ambiente macroecondémico tiene sobre
decisiones de inversion en [+D y en maquinaria utilizando Argentina durante el
periodo 1992-2001 como caso de andlisis.. Se utilizan datos de panel en modelos
Probit, Random - Fixed Effects y Tobit. Los modelos incluyen un amplio conjunto de
variables de control que presentan altos niveles de significacién para explicar el
comportamiento inversor, especialmente para el caso de inversion en [+D.

Los resultados muestran que una mejora en las condiciones de apoyo a los negocios
favorece el inicio de actividades de I+D pero, sin embargo, no contribuyen claramente
a profundizarlas. Las condiciones de dnimo a los negocios, por otro lado, no tienen
impacto ni en la decision de invertir en [+D ni en su magnitud, pero si impactan
positivamente en la decision y magnitud de la inversion en maquinaria.

Con todo, el estudio sugiere que un ambiente macroecondémicos propicio para los
negocios pareciera ser condicion necesaria pero no suficiente para profundizar las
estrategias microecondmicas innovativas. Politicas especificas en el area de la Ciencia
y la Tecnologia deberia acompanar a una macroeconomia favorable a los negocios si
se quisieran incentivar estrategias de innovacion tecnologica.
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Figura 1: Impactos del dnimo de negocios en las decisiones de participacion en
proyectos de inversion.
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Figura 2: Impacto del Animo de Negocios y de Apoyo a los Negocios en las
Decisiones respecto a la Magnitud de la Inversion.

i -
Panel A 1. Riesgo I
\Bajo Alto
—
2. Persistencia  |Baja Maquinaria
|| ‘Alta | V ‘I+D
Panel B 3. Precij{on en la evaluaciolj def
retornos
Baja Alta I
—*—-
" NMacuinar
2. Persistencia Baja Aquinana
— M|

T Mo o ] —’r‘yﬁ

Apoyo a los negocios: afecta la
magnitud de la inversion
especialmente cuando el
proyecto es riesgoso,
persistente y la precision en la
evaluacion de retornos es baja

Figura 3: Impactos esperados del estado de Confianza en los Negocios en las
decisiones de inversion en términos de Participacion y Magnitud

poyo a los iAnimo de
Impactos esperados negocios inegocios
1+D Participacion Probit + 0
Magnitud ~ RE/FEW + 0
Ambas Tobit + i 0
Maquinaria Participacion Probit |  + P +
Magnitud ~ RE/FEW, +0 +
Ambas Tobit +/0 | +
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Figura 4: Indice de Reformas Estructurales (IRE) y sus componentes para
Argentina durante el periodo 1985-1999.
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Fuente: Lora (2001)

Figura 5: Tendencia de largo plazo y fluctuaciones del Indice Bolsa
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Figura 6: Comparacion entre los Resultados Obtenidos y los Esperados

Apoyo a los ‘Animo de
Resultados esperados negocios negocios

Uproximado por Aproximado por

Indice de iDesviaciones del

Reformas | Indice Bolsa de
Estructurales :su tendencia de
(Lora, 2001) largo plazo

I+D Participacion Probit + . 0
Magnitud  RE/FEW + 0
Ambas Tobit + | 0
Magquinaria Participacion Probit | + o +
Magnitud RE/FEW +/0 +
Ambas Tobit +/0 | +
IApoyo a los ‘Animo de
Resultados Obtenidos negocios negocios

Uproximado por Aproximado por

Indice de iDesviaciones del

Reformas | Indice Bolsa de
Estructurales :su tendencia de
(Lora, 2001) largo plazo

I+D Participacién Probit + ; 0
Magnitud RE/FEW - 0
Ambas Tobit + 5 0

Magquinaria Participacion Probit | + +
Magnitud RE/FEW +
Ambas Tobit +

Se corresponde con lo esperado

Se corresponde relativamente con lo esperado

No se corresponde con lo esperado
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Tabla 1: Estadistica descriptiva de las Variables Dependientes: Todas las firmas
incluidas en el panel

Total de empresas en la muestra= 2133

Proporcion de

firmas con

Cantidad de inversion
firmas positiva en I+D

(unidades) (%)

1992 1536 17.4%
1996 1618 23.3%
1998 1211 24.7%
2001 1247 26.9%

Intensidad en I+D
(promedio para el
cociente [+D/Ventas
de cada firma que
invierte > 0)

0.59%
0.61%
0.66%
0.71%

Proporcion de
firmas con
inversion
positiva en
maquinaria
(%)

68.0%
65.6%
64.2%
56.5%

Intensidad en inv.
en maquinarias
(promedio para el
cociente inv. en

maquinarias/Ventas
de cada firma que

invierte > 0)

4.08%
4.33%
4.64%
3.23%

Tabla 2: Resultado de las Estimaciones de la Inversion en I+D

Variables Dependientes

Intensidad en I+D: |+D/Ventas
(en logaritmo natural para RE y FEW)

Técnica Probit RE FEW Tobit
\Variables Independientes Coef P Sig [Coef P Sig |Coef P Sig |Coef P Sig
° Tamaio (Empleo) 2E-03 0.00 *** | -9E-04 0.00 *** | -6E-04 0.02 ** 8E-06 0.00 ***
& Tamano*2 (Empleo’2) -3E-07 0.00 *** | 2E-07 0.00 *** | 2E-07 0.00 *** | -1E-09 0.00 ***
= Capacitacion (Profesionales/Empleo Total) 3.744 0.00 *** + 1.227 0.00 *** + 1.266 0.00 *** « 0.011 0.00 ***
3 Grupo 0.084 040 | 0116 028 | | -0.001 0.02 *
®  Extranjera 0.277 0.01* | -0.117 030 | | 0.003 0.00 ***
§ Edad 0.032 0.00 *** i 0.003 0.36 i 0.054 0.00 *** i 1E-04 0.00 ***
Edad”2 -2E-04 0.00 *** ;-4.E-05 0.18 ,-3.E-04 0.03 ** | -4E-07 0.03 **
2  Productos Tradicionales 0.492 0.00 ** | 0.419 0.00 | | 0.000 0.68
2 Bienes Durables 1.193 0.00 ** | 0721 0.00 | | 0.004 0.00 ***
9 Automoéviles 1.398 0.00 *** + 0.672 0.00 ' v 0.008 0.00 ***
3 Productos Difusores de Progreso Técnico | 1.133 0.00 ** | 0889 0.00 ! | 0.007 0.00 ***
'g Poder de Mercado -3.087 0.02 ** | 0.442 0.69 | -2.370 0.14 | 0.012 0.04 **
> Poder de Mercado”2 7.033 0.00 *** i -5.279 0.00 *** i -4.639 0.00 *** i -0.022 0.01 **
Apoyo a los Negocios (Lora’s IRE) 14.817 0.00 *** , 3.021 0.08 * , 0.867 0.69 . 0.073 0.00 ***
8 Indicador de Oportunidades Especulativas | | |
kS £ (Animo de Negocios *2) 3E-05 0.41 i -4E-07 0.99 i 4E-06 0.89 i 4E-08 0.84
5 g Animo de negocios (Desviaciones de la 1 ! 1
> tendencia de LP del Indice Bolsa) 1E-03 0.09 * ! -2E-04 0.65 ! 7E-05 0.89 ! 6E-06 0.13
Variable Dicotémica Periodo 1998-2001 -0.039 0.59 | 2E-02 0.74 -4E-02 0.55 -2E-04 0.57
Cantidad de Observaciones 13153 ! 2999 2999 12990
° Cantidad de Empresas 2133 | 778 778 2128
o3 !
§ % Obs. por empresa: Minimo 1 [ 1 1 1
S Promedio 6.2 I 39 3.9 6.1
8 & Maximo 10 I 10 10 10
g0 !
" Significatividad Conjunta 678.04 0.00 *** | 10.91 0.00 ** | 173.06 0.00 **
Prueba de Hausman (RE contra FEW) | 5413 Q ***
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Tabla 3: Resultado de las Estimaciones de la Inversion en Maquinaria

Variables Dependientes

Intensidad en inv. en maquinaria: Inversién en maquinaria/Ventas
(en logaritmo natural para RE y FEW)

Técnica Probit RE | FEW Tobit
Variables Independientes Coef P Sig [Coef P Sig [Coef P Sig [Coef P Sig
o  Tamafo (Empleo) 2E-03 0.00 ** | 2E-04 0.02* | -6E-05 0.74 | 1E-05 0.00 ***
S Tamaifio”2 (Empleo”2) -1E-07 0.00 *** i -6E-09 0.43 i 4E-09 0.70 i -7E-10 0.02 **
=  Capacitacion (Profesionales/Empleo Total) 0.459 027 + 0228 047 . 1.900 0.00 ** : 0.016 0.17
3 Grupo 0.318 0.01** | 0030 0.69 ! | 0.007 0.01 *
®  Extranjera 0.632 0.00 *** | -0.045 0.59 | | 0.009 0.01 ***
§ Edad 0.002 0.62 | -0.009 0.00 *** | 0.036 0.07 * | -2E-04 0.09 *
EdadA2 -1E-05 0.74 , 6.E-05 0.03** , 2.E-04 0.34 , 2E-06 0.10 *
g Productos Tradicionales 0.226 0.04 ** | -0.056 048 | | 0.001 0.69
£  Bienes Durables 0.012 096 | -0.329 0.05* | -0.001 0.90
@ Automoviles 0.225 0.33 : -0.108 0.48 i 0.000 0.97
3 Productos Difusores de Progreso Técnico | -0.160 029 | -0.245 003 | | -0.014 0.00 **
g Poder de Mercado 3.816 0.08 * | -0.677 0.58 | 0.131 0.96 | 0.060 0.21
>  Poder de Mercado”2 -6.110 0.05* & -1628 036 . -1.781 057 | -0.121 008"
Apoyo a los Negocios (Lora’s IRE) 9.137 0.00 ** , 9.195 0.00 *** , . 0.232 0.00 ***
8 Indicador de Oportunidades Especulativas | | |
k) £ (Animo de Negocios *2) -3E-04 0.00 *** | -6E-04 0.00 *** | -6E-04 0.00 *** | -2E-05 0.00 ***
=2 Animo de negocios (Desviaciones de la . ' .
> tendencia de LP del Indice Bolsa) 9E-03 0.00 ** | 7E-03 0.00 ** | 9E-03 0.00 ** | 3E-04 0.00 ***
Variable Dicotémica Periodo 1998-2001 -0.657 0.00 *** | -3E-01 0.00 *** | -5E-01 0.00 *** | -0.017 0.00 ***
Cantidad de Observaciones 6285 ! 4140 4140 6021
® Cantidad de Empresas 2133 | 1672 1672 2100
238 i
3 &  Obs. por empresa: Minimo 1 ' 1 1 1
S$°2  Promedio 29 I 25 25 2.9
8 & Maximo 5 | 5 5 5
T N0 1
C
Significatividad Conjunta 331.91 000 ** | 10113 0.00 7.98 0.00 ***
Prueba de Hausman (RE contra FEW) | 29.7 0.01*
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