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El desempeño de las empresas 
transnacionales: evidencia para  
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RESUMEN 	 En este artículo se analiza el desempeño de las empresas transnacionales en la industria 

manufacturera chilena. Los resultados muestran que las subsidiarias de empresas con 

capital extranjero poseen mayor nivel de productividad que las empresas locales, pero 

no así en su crecimiento. Asimismo, que entre las empresas transnacionales y locales 

no existen diferencias significativas de sobrevivencia en el mercado. Empero, aquellas de 

propiedad mayoritariamente extranjera, pequeñas y de baja productividad sí presentan 

una probabilidad más elevada de salida, evidenciando un comportamiento de tipo 

footloose respecto de sus contrapartes locales. Esto se vincula a menores niveles de 

rentabilidad para este grupo de empresas transnacionales. Por último, los resultados 

sugieren que las empresas transnacionales no siempre tienen más altos niveles de 

rentabilidad respecto de las firmas locales. Más aún, pareciera que pueden explotar sus 

ventajas —en términos relativos a las empresas locales— solo en los mayores cuantiles 

de la distribución de rentabilidad.
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En las últimas décadas, las empresas transnacionales  
se han convertido en agentes relevantes en materia 
de comercio, innovación, tecnología y cadenas de 
valor a nivel global, y también en actores centrales 
en el proceso de desarrollo de muchos países 
(Cohen, 2007; unctad, 2005, Narula y Lall, 2006). 
Una de las teorías predominantes para explicar el 
fenómeno de las empresas transnacionales se relaciona 
directamente con la existencia de ventajas de propiedad, 
localización e internacionalización (Dunning, 2000)1. La 
implicancia directa es que las subsidiarias de empresas  
transnacionales deberían tener un mejor desempeño 
en las economías receptoras en comparación con 
las empresas locales —por ejemplo, en términos de 
productividad y rentabilidad—, debido a sus mayores 
niveles de tecnología, capacidades y conocimientos 
(know how) en los mercados internacionales.

Sin embargo, estas consideraciones deben tomarse 
con cuidado, ya que la condición de empresa vinculada 
a capital extranjero no garantiza per se un desempeño 
relativo superior al de las firmas locales. En primer 
lugar, las subsidiarias de empresas transnacionales son, 
al igual que las empresas locales, un conjunto amplio y 
heterogéneo de empresas con diferentes características y 
capacidades. Segundo, existen factores que pueden afectar 
negativamente a su desempeño, como el desconocimiento 
del mercado local y sus patrones de competencia. 
De hecho, esto puede ser especialmente relevante en 
países en desarrollo con características particulares 
en materia de proveedores, infraestructura, mercado 
laboral e informalidad. Tercero, en la literatura reciente 
se observa que el flujo de conocimiento en una empresa 
transnacional constituye un proceso complejo y difícil, 
y no es posible asumir que este fluya libremente entre 
la casa matriz y las subsidiarias. Es decir, las ventajas 
de propiedad por parte de las empresas transnacionales 
podrían quedar localizadas solo en sus operaciones 
productivas más avanzadas. Por ejemplo, Hobday y 
Rush (2007) enfatizan el grado de autonomía de las 
subsidiarias y su integración en estrategias corporativas 
descentralizadas de las casas matrices, como aspectos 

 Se agradecen los comentarios de Miguel Torres y de un árbitro 
anónimo.
1 Para una visión general de la literatura vinculada a empresas 
transnacionales, véanse Caves (1996) y Markusen (2002).

que determinan el flujo de conocimiento entre la casa 
matriz y las subsidiarias. Por su parte, Marín y Arza 
(2009) discuten el papel de estas últimas en términos de 
su capacidad de interconectar dos redes de conocimiento, 
el global y el nacional. Estos factores cuestionan el 
supuesto de que las empresas subsidiarias de empresas 
transnacionales necesariamente tengan un desempeño 
productivo superior al de las empresas locales.

En América Latina existe amplia literatura sobre 
inversión extranjera directa (ied) y las empresas 
transnacionales, y en particular con respecto a 
sectores de operación, tipo de actividades, modos 
de entrada y estrategias corporativas que explican su 
posicionamiento regional (cepal, 20122; Gallagher 
y Chudnovsky, 2009; Moran, Graham y Blomstrom, 
2005). Sin embargo, poco se sabe de la actividad 
productiva de las empresas transnacionales sobre 
la base de indicadores de desempeño comparable 
con las empresas locales. Más aún, la evidencia que 
existe a este respecto suele concentrarse solo en un 
reducido grupo de grandes empresas transnacionales, 
que operan en mercados oligopólicos de servicios 
con altos grados de concentración —como energía 
y telecomunicaciones—, donde la regulación juega 
un papel especialmente relevante en los patrones de 
competencia y en la determinación de la rentabilidad. 
Es importante profundizar en este aspecto dado el papel 
que estas empresas protagonizan en la conformación de 
la estructura productiva de los países de la región, lo que 
además es fundamental para comprender sus potenciales 
efectos en las economías receptoras. De hecho, existe 
una vasta literatura en que se procura comprender los 
efectos de las actividades de las empresas transnacionales 
en las economías receptoras, y sobre todo con respecto a 
encadenamientos, transferencias de tecnología y creación 
y fortalecimiento de capacidades locales en países en 
desarrollo. La evidencia, no obstante, sigue siendo 
heterogénea y, en muchos casos, contradictoria. En ese 
sentido, pareciera que los efectos no solo se vinculan a 
las características de las empresas transnacionales en 
términos de estrategias corporativas, sectores y tipos 

2  Véanse las diferentes ediciones del informe La inversión extranjera 
en América Latina y el Caribe publicado anualmente por la División 
de Desarrollo Productivo y Empresarial de la cepal. 

I
Introducción
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de actividades productivas y de servicios, sino también 
a la capacidad de absorción de las economías (Lipsey, 
2002; Moran, Graham y Blomstrom, 2005)3.

En tal contexto, en este artículo se analiza el 
desempeño de las subsidiarias de empresas transnacionales 
en relación con las empresas locales en el sector 
manufacturero de Chile, sobre la base de tres indicadores: 

3  Los efectos de las operaciones de empresas transnacionales pueden 
ser directos o indirectos. Los efectos directos se refieren a aquellos 
que no dependen especialmente de la interacción entre las empresas 
transnacionales y la capacidad de absorción. Entre estos se pueden 
mencionar el mayor acceso de divisas, el aumento de la formación bruta 
de capital fijo, el incremento de la oferta (mayor producción y acceso 
a bienes y servicios, e incremento del empleo) y los vinculados a una 
expansión de las exportaciones y a potenciales repercusiones en el medio 
ambiente. Por su parte, los efectos indirectos están determinados por la 
capacidad de absorción del país receptor: capital humano, capacidades 
de la base tecnológica, infraestructura, proveedores locales, estructura 
productiva y el sistema nacional de innovación. Entre estos efectos se 
pueden mencionar los encadenamientos productivos, las transferencias 
de tecnología y la creación y el fortalecimiento de capacidades locales 
(cepal, 2011, pág. 29). 

productividad, sobrevivencia en el mercado y  
rentabilidad4. El estudio se organiza de la siguiente 
manera: en la sección II se realiza una breve revisión de 
la literatura, mientras que en la sección III se exponen 
algunas características generales de la presencia de 
empresas transnacionales en la industria manufacturera 
chilena. Luego, en la sección IV se describen las diferentes 
metodologías empíricas y en la sección V se discuten los 
resultados de las estimaciones. Por último, en la sección 
VI se presentan las principales conclusiones.

4  Estudiar en forma complementaria la productividad y la rentabilidad 
de las empresas se justifica por el hecho de que con ambas se miden 
diferentes aspectos operativos. Por una parte, la productividad está más 
estrechamente ligada a aspectos productivos y técnicos, vinculando 
producción con un determinado nivel de insumos. La rentabilidad, en 
cambio, se vincula a aspectos económicos y financieros a través de 
ingresos y costos operacionales. La correlación entre ambas variables 
muestra que en cierta medida los aumentos de productividad se 
traducen en incrementos de rentabilidad, pero no necesariamente esto 
es siempre así. Las empresas privadas procuran, en su gran mayoría, 
exclusivamente maximizar la rentabilidad de sus operaciones.

II
Breve revisión de la literatura

Existen diversos estudios en que se compara el desempeño 
de las empresas transnacionales con el de las empresas 
locales, especialmente en países desarrollados. En términos 
de productividad, donde la literatura es relativamente 
más extensa y sobre todo en el sector manufacturero, 
existe amplia evidencia de que las ventajas que poseen 
las empresas transnacionales, tanto de capital extranjero 
como de capital doméstico5, se traducen en mayor 
productividad con respecto a las locales. Esto se confirma 
utilizando diferentes medidas, como indicadores de 
eficiencia técnica, productividad laboral o productividad 
total de los factores (ptf). Por ejemplo, Baldwin, 
Lipsey y Richards (1998) destacan que las subsidiarias 
de empresas transnacionales en los Estados Unidos de 
América son más intensivas en capital, pagan salarios 
más altos y muestran niveles de productividad laboral 
más elevados, incluso al controlar por factores como 
tamaño, sector y otros. Por su parte, Temouri, Driffield e 
Higón (2008) analizan la ptf en Alemania en el período 

5   Las empresas transnacionales de capital doméstico son 
aquellas empresas locales que realizan operaciones en mercados 
internacionales. 

1995-2004. Por medio de evidencia semiparamétrica para 
controlar por problemas de endogeneidad, los autores 
muestran que la condición de empresa multinacional 
(tanto de capital nacional como de extranjero) explica 
en forma considerable las diferencias en productividad 
a nivel de empresas. 

Asimismo, con respecto al Reino Unido de Gran 
Bretaña e Irlanda del Norte, Girma, Kneller y Pisu 
(2005) muestran que tanto las subsidiarias de empresas 
transnacionales como las transnacionales británicas son 
más productivas que las empresas exportadoras, y estas a 
su vez más productivas que las no exportadoras6. De esta 
manera, en la literatura referida a países desarrollados se 
diferencia entre empresas transnacionales (extranjeras 
o locales) y las empresas puramente domésticas, en 
particular debido a que un número importante de las 
empresas locales efectúan operaciones internacionales. 

6  Dimelis y Louri (2002) presentan estimaciones de eficiencia para la 
industria en Grecia. Sus resultados evidencian que las empresas con 
control mayoritariamente extranjero son las que se vinculan a niveles 
más elevados de productividad.
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En el contexto de países en desarrollo, Blomström y 
Sjöholm (1999) presentan evidencia similar para el caso 
de la industria manufacturera en Indonesia, donde las 
empresas transnacionales poseen mayor productividad 
laboral y las empresas locales también se benefician a 
través de derrames de productividad. Sin embargo, el grado 
de participación extranjera a nivel de empresas parece no 
tener relevancia en estos resultados. En América Latina, 
Blomström (1988) analiza la productividad laboral en 
la industria manufacturera de México. Sus resultados 
revelan que las subsidiarias de empresas transnacionales 
tienen mayor productividad debido a ventajas específicas 
en términos de capacidades y conocimiento, es decir, 
ventajas de propiedad. En un análisis más reciente, Álvarez 
y Crespi (2007) examinan el caso de la industria chilena 
durante el período 1979-2000. Sus resultados permiten 
ver que las empresas transnacionales poseen mayor 
ptf y, más aún, son importantes agentes en términos 
de transferencias de tecnología; por tanto, favorecen el 
proceso de convergencia de productividad (catching up 
progress) por parte de las empresas locales. 

Ahora bien, en materia de sobrevivencia en el 
mercado existen argumentos teóricos contrapuestos con 
respecto al desempeño de las empresas transnacionales. 
Por una parte, las subsidiarias de empresas transnacionales 
pueden tener mayor probabilidad de salida, debido a 
que —en caso de una crisis económica— la empresa 
subsidiaria puede trasladar o modificar operaciones 
entre diferentes localizaciones productivas a través 
del sistema internacional de producción de la empresa 
transnacional. Esto puede resultar más evidente si la 
empresa subsidiaria tiene escasos encadenamientos 
con la economía local. Así, ante una crisis económica 
local, las subsidiarias de empresas transnacionales 
pueden ser más proclives a salir del mercado que las 
empresas locales. Por ejemplo, Bandick (2010) estudia 
el comportamiento en materia de sobrevivencia de las 
empresas transnacionales en la industria de Suecia. 
Los resultados sugieren que estas empresas tienen 
efectivamente mayor probabilidad de salida que las 
empresas locales. Sin embargo, al diferenciar según 
actividad exportadora, las empresas transnacionales 
tienen mayor sobrevivencia que las empresas locales no 
exportadoras, mientras que las tasas de sobrevivencia 
de las empresas transnacionales y de las exportadoras 
locales no son significativamente diferentes. De modo 
similar, Görg y Strobl (2003) y Bernard y Sjöholm 
(2003) muestran que las empresas transnacionales 
tienen mayor probabilidad de salida que las empresas 
domésticas en Irlanda e Indonesia, respectivamente. 
Para el caso chileno, Álvarez y Görg (2009) denotan 

que las subsidiarias de empresas transnacionales con 
orientación al mercado interno, durante la década de 
1990, también tienen mayor probabilidad de salida del 
mercado que sus contrapartes locales.

Por otra parte, las subsidiarias de empresas 
transnacionales pueden presentar menos probabilidades 
de salida —es decir, mayor sobrevivencia— en la medida 
en que tienen mayores costos hundidos y proyectos 
de operación con retornos en el mediano plazo. Esto 
podría ser potencialmente relevante si se considera 
que una crisis económica es de carácter temporal. Si 
bien no existen estudios empíricos que confirmen este 
resultado, se ha mostrado que las empresas locales y 
transnacionales pueden comportarse de manera similar. 
En un estudio reciente, Godart, Görg y Hanley (2011) 
constatan que las empresas con diferente propiedad en 
Irlanda no registraron un comportamiento heterogéneo 
frente a la crisis económica de 2008. Es decir, si bien 
todas las empresas elevaron su tasa de salida en forma 
homogénea, las empresas transnacionales no fueron 
causa de mayor inestabilidad en la economía. Por su 
parte, Mata y Portugal (2002) resaltan que las empresas 
transnacionales y locales, luego de controlar por 
diferentes variables a nivel de empresa y de industria, 
poseen un comportamiento no muy distinto en materia 
de sobrevivencia en la industria de Portugal.

Finalmente, los estudios sobre diferencias en materia 
de rentabilidad entre empresas transnacionales y locales 
también son escasos y con resultados mixtos. Por una 
parte, en algunos estudios se aprecia que las ventajas de 
las empresas transnacionales se traducen efectivamente en 
mayores niveles de rentabilidad. Por ejemplo, Benvignati 
(1987) muestra que las empresas transnacionales en 
los Estados Unidos de América registran en promedio 
mayor rentabilidad que las empresas domésticas, siendo 
sus resultados estadísticamente robustos considerando 
diferentes medidas de capital extranjero en la propiedad. 
Kumar (1990), en tanto, analiza el sector manufacturero 
de la India. Sus resultados también sugieren que, en 
efecto, las empresas transnacionales tienen mejor 
desempeño que las empresas locales, y especialmente 
en sectores intensivos en conocimiento. Esto se debería a 
que dichos sectores pueden aprovechar su conocimiento 
y capacidades acumuladas, por ejemplo, a través de 
inversiones pasadas en actividades de investigación y 
desarrollo (i+d). Asimismo, Ramstteter (1998) examina 
la importancia de las empresas transnacionales en varias 
economías asiáticas. Sus resultados muestran, entre 
otras características, que las empresas transnacionales 
poseen mayores niveles de rentabilidad, por ejemplo 
en Singapur. Por el contrario, Barbosa y Louri (2005) 
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estudian los casos de Portugal y Grecia en los años 
noventa. En el caso de Portugal, los resultados dejan ver 
que la propiedad extranjera no se vincula a diferencias 

significativas en materia de rentabilidad, pero sí en el 
caso de Grecia cuando se analizan los quintiles superiores 
de la distribución de rentabilidad.

III
Datos y hechos estilizados 

Durante las últimas décadas, en la economía chilena 
se implementó un modelo de desarrollo basado en la 
apertura, la desregulación de los mercados y una fuerte 
predominancia del capital privado en las actividades 
productivas. En este contexto, la inversión extranjera 
directa (ied) se transformó también en una piedra angular 
de la estrategia de desarrollo y se estableció un marco 
legal con importantes garantías para el capital extranjero. 
De hecho, Chile destaca entre los países de América 
Latina como uno de los destinos más relevante de la ied 
en la última década, tanto en términos absolutos como 
en relación con el tamaño de su economía (cepal, 2012 
y 2001)7. Las empresas transnacionales conformaron 
así un grupo de agentes con presencia en la mayoría 
de las actividades productivas y de servicios. De todas 
formas, hay que considerar que su presencia en el sector 
manufacturero es relativamente baja en comparación con 
la del sector primario o de servicios, que ha concentrado 
los mayores flujos de ied. Entre 2005 y 2010, el 92% 
de la ied se dirigió a los sectores de recursos naturales 
y de servicios, mientras que solo el 7% se destinó al 
sector manufacturero (cepal, 2012). Por su parte, entre 
1996 y 2005, la participación del sector manufacturero 
en los flujos de ied en Chile fue mayor: en torno del 
11% (cepal, 2006). 

Para analizar el desempeño de las empresas 
transnacionales en el sector manufacturero chileno se 
utiliza como fuente de información la Encuesta Nacional 
Industrial Anual (enia) respecto del período 2001-2006, 
proveniente del Instituto Nacional de Estadísticas (ine). 
En esta encuesta se recopila información a nivel de 
plantas industriales sobre producción, valor agregado, 
ventas, empleo, propiedad, salarios, exportaciones, 
inversiones y uso de energía, entre otras variables. 

7  Durante el período 2000-2006, la ied promedio en Chile alcanzó 
a los 5.400 millones de dólares por año, mientras que en el período 
2006-2011 superó los 15 mil millones de dólares. En los últimos años, 
el cuociente de ied sobre el producto interno bruto (pib) ha superado 
el 8%, uno de los más altos entre las mayores economías de América 
Latina (cepal, 2012). 

Mediante deflactores sectoriales proporcionados por el 
ine, las variables monetarias fueron convertidas a pesos 
constantes de 2003. Para cada año, la encuesta recopila 
información sobre cerca de 4.500 plantas industriales, 
las que además son clasificadas a nivel de sectores según 
la Clasificación Industrial Internacional Uniforme de 
todas las actividades económicas (ciiu). 

En la información proveniente de la enia se aprecia 
que las empresas transnacionales poseen una relativa 
baja predominancia en el empleo agregado, pero en 
cambio una participación bastante mayor en valor 
agregado, ventas y, especialmente, exportaciones. En 
2006, las empresas manufactureras con capital extranjero 
representaban el 30% del valor agregado y el 45% de las 
exportaciones industriales, mientras que solo contribuían 
con el 17% del empleo (véase el gráfico 1). En relación 
con el inicio de la década, las empresas transnacionales 
mantuvieron o redujeron levemente su participación con 
respecto al empleo, el valor agregado y las ventas. Sin 
embargo, la aumentaron notablemente en relación con las 
exportaciones, desde un 34% en 2001 al 45% en 2006. Así, 
a medida que el país ha ido profundizando su inserción 
internacional, las transnacionales han adquirido mayor 
relevancia en materia de exportaciones, aprovechando 
probablemente sus mayores escalas de operación, su 
más avanzada tecnología y su mayor conocimiento de 
los mercados externos8. 

Las características de los sectores productivos juegan 
un papel importante en el posicionamiento sectorial de 
las transnacionales. Aspectos relevantes son la intensidad 
de uso del capital, los costos hundidos, el óptimo tamaño 
de planta y los patrones tecnológicos de cada sector. De 
este modo, los sectores con mayor presencia relativa de 
empresas transnacionales, en términos de valor agregado, 
son las industrias del tabaco, el plástico, los metales no 

8  Álvarez y López (2008) muestran que la actividad exportadora de las 
empresas transnacionales en el sector manufacturero de Chile genera 
importantes derrames de productividad, tanto hacia proveedores y 
clientes como a otras plantas en la misma industria. 
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ferrosos, los equipos de transporte y de control científico 
y profesional. En estos sectores, la participación de las 
empresas con capital extranjero en el valor agregado 
sectorial supera el 50%. Por el contrario, sectores 
con mayor uso de mano de obra registran una baja 
presencia de capital extranjero. Entre estos se destacan 
las industrias del cuero, los muebles, los textiles y las 
prendas de vestir. En estos sectores, la participación 
de las empresas transnacionales en el valor agregado 
sectorial no llega al 10%. 

A nivel más desagregado, las empresas transnacionales 
se distinguen de las empresas locales en diferentes 
aspectos. En el cuadro 1 se aprecia un panorama de 
algunas diferencias entre ambos grupos de empresas 
en la industria chilena. Se observa que las empresas 
manufactureras transnacionales son, en relación con 
las locales, significativamente más grandes, realizan en 
promedio mayores inversiones en capital físico y tienen, 
aunque levemente, mayor nivel de capacidades en sus 
empleados. A su vez, las empresas transnacionales están 
más orientadas a los mercados externos: en el período de 
análisis, más del 60% de las empresas transnacionales 
realizaron exportaciones en algún momento. Asimismo, 
mientras que las empresas locales que realizaron 
exportaciones destinaron en promedio solo el 6% de 
sus ventas a los mercados externos, esta cifra alcanzó 
al 28% en las empresas transnacionales. 

En términos de desempeño, un ejercicio preliminar 
es observar los valores medios de la productividad 
laboral —definida como valor agregado sobre el número 
de empleados—, la sobrevivencia en el mercado y la 
rentabilidad según empresas. La productividad laboral 
es mayor en las empresas transnacionales, aspecto 
ampliamente documentado en la literatura, como se  
discutió en la sección anterior. Asimismo, la sobrevivencia 
es mayor en las empresas transnacionales con respecto a las 
locales, lo que resaltaría ventajas para sobrellevar de mejor 
manera las fluctuaciones del ciclo económico, por ejemplo, 
debido a las economías de escala y, probablemente, al 
acceso a financiamiento en mejores condiciones. Por 
último, las empresas transnacionales parecieran estar 
vinculadas a mayores niveles de rentabilidad. Para las 
empresas locales el índice de ingresos operacionales 
antes de impuestos, depreciaciones y amortizaciones 
sobre ventas es de un 24%, mientras que para las  
transnacionales alcanza al 30% (véase el cuadro 1).

De esta manera, el análisis descriptivo preliminar tiende 
a confirmar lo que a priori se espera del comportamiento de 
las empresas transnacionales en relación con las empresas 
locales: se trata de empresas más grandes, con mayor 
inversión en capital fijo y capacidad de sus empleados, y 
que en términos de desempeño poseen mayor productividad, 
sobrevivencia y rentabilidad. En la sección IV se analizan 
más profundamente estas diferencias.

GRÁFICO 1

Chile: participación de las empresas transnacionales en el sector industrial
(En porcentajes)
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la Encuesta Nacional Industrial Anual (enia), 2001-2006.
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1.	 Productividad

El análisis de la productividad se realiza sobre la base 
de la productividad total de los factores (ptf). La ptf se 
calcula utilizando la metodología propuesta por Olley 
y Pakes (1996) y luego modificada por Levinsohn y 
Petrin (2003). Así, se estima una función de producción 
Cobb-Douglas para cada sector a tres dígitos de la ciiu 
a través de la siguiente ecuación: 

	 yit = β0 + β1Kit + β2Ls
it + β3Lu

it + εit	 (1)

donde yit es el logaritmo del valor agregado de la empresa 
i a en el período t; Kit es el logaritmo del acervo de capital, 
mientras que Ls

it y Lu
it corresponden a los logaritmos 

del número de trabajadores calificados y no calificados, 
respectivamente. La ptf se define luego como: 

	 ptf = exp(yit – β1Kit – β2Ls
it – β3Lu

it)	 (2)

Si el error en la ecuación (1) no está correlacionado 
con las variables explicativas, la función de producción 
puede estimarse directamente mediante mínimos 
cuadrados ordinarios (mco). Sin embargo, es usual 
esperar que el término de error εit esté correlacionado 
con las variables explicativas, ya que la productividad 
es observada por los gerentes de la firma, quienes toman 
además las decisiones respecto del uso de insumos en 
la producción. De acuerdo con los trabajos de Olley y 
Pakes (1996) y Levinsohn y Petrin (2003), se estima 
la función de producción considerando explícitamente 
este problema de endogeneidad. Para esto, se asume 
que εit = ωit + ηit , donde ωit refleja la correlación con 
la productividad y que ηit es un término de error que 
no está correlacionado con las decisiones de insumos 
productivos. Asimismo, se asume que mit = mit (kit, ωit), 
donde mit corresponde a los insumos intermedios usados 
en el proceso productivo. Levinsohn y Petrin (2003) 
muestran que esta relación es monotónicamente creciente 
en ωit, de modo que la función de insumos intermedios 
puede ser invertida para obtener ωit = mit (kit, mit). Así, 
la función de producción a estimar queda especificada 
de la siguiente manera: 

CUADRO 1

Chile: características de las empresas manufactureras según propiedad, 2001-2006

Variable 

Locales
(7 333 empresas diferentes)

(n=28 871)

Transnacionales
(549 empresas diferentes)

(n=1 950)

Media Desviación estándar Media Desviación estándar

Tamaño 66,54 144,9 208,77 343,8
Inversiones 0,07 0,15 0,09 0,14
Habilidades 0,41 0,31 0,44 0,30
Exportaciones 0,17 0,37 0,61 0,48
Orientación exportadora 0,06 0,20 0,28 0,36
Productividad laboral 9,02 1,09 10,37 1,38
Sobrevivencia 0,89 0,30 0,92 0,26
ebitda 0,24 0,19 0,30 0,23

Fuente: elaboración propia sobre la base de la Encuesta Nacional Industrial Anual (enia), 2001-2006. 

Nota: variables explicativas: Tamaño: número de empleados. Inversiones: cuociente entre inversiones en capital físico y acervo de capital. 
Habilidades: cuociente entre número de empleados calificados y de empleados no calificados. Exportaciones: promedio de variable dicotómica 
que toma el valor 1 en caso de que la empresa sea exportadora, y 0 en caso contrario. Orientación exportadora: porcentaje de las ventas 
que realiza en el exterior. Productividad laboral: cuociente entre el valor agregado y número de empleados. Sobrevivencia: probabilidad de 
que la firma observada en el mercado en el período t también lo sea en t+1. ebitda: ingresos operacionales antes de intereses, impuestos, 
depreciaciones y amortizaciones como porcentaje de las ventas. 

n = número de empresas.

IV
Estrategia empírica
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	 ,y K m L Lit it it it
s

it
u

it2 3b b hU= + ++_ i 	 (3)

	 , ,K m K mK mit it it itit it0 1b bU = +_ _i i	 (4)

La ecuación (3) se estima utilizando el consumo 
de electricidad como insumo intermedio y por tanto 
permite la identificación de la elasticidad del capital, 
corrigiendo el sesgo de simultaneidad. Una vez estimada 
la ptf para cada empresa y para los diferentes años del 
período de análisis, se emplea una prueba de medias  
(o de varianzas heterogéneas entre grupos de empresas) 
y la prueba de Kolmogorov-Smirnov para analizar si 
las distribuciones de la productividad según empresas, 
tanto en niveles como en diferencias, son similares. De 
igual modo, para analizar estas hipótesis se especifica el 
siguiente modelo de regresión en niveles y en diferencias:

	 PTF X d dit it j t ijti f= + + + 	 (5)

	 PTF X d dit it j t ijti fD = + + + 	 (6)

El vector de variables X se compone de diferentes 
variables explicativas: tamaño de la empresa (número de 
empleados); inversiones (cuociente entre inversiones en 
capital fijo y acervo de capital); y habilidades del capital 
humano (cuociente entre número de empleados calificados 
y no calificados). Asimismo, se incluyen dos variables 
dicotómicas que controlan por la condición de empresa 
transnacional y la condición de empresa exportadora9.  
A priori, estas variables pueden afectar a la productividad 
tanto en niveles como en diferencias. Por su parte, las 
variables dj y dt son variables dicotómicas que controlan 
por efectos específicos a nivel de sectores (3 dígitos de 
ciiu) y por año, respectivamente. La estimación de las 
ecuaciones (5) y (6) se realiza por medio de mco10.

9  En algunos estudios se muestra que el origen del capital también es 
relevante en las operaciones de las empresas transnacionales en terceros 
países. Por ejemplo, Crespi, Criscuolo y Haskel (2006) analizan el 
desempeño de empresas en el Reino Unido de Gran Bretaña e Irlanda 
del Norte y muestran que las multinacionales estadounidenses tienen 
prácticas de organización del trabajo y de uso de tecnologías de 
información que las hacen más flexibles y por ende más productivas 
que sus contrapartes europeas. Lamentablemente, la información según 
país de origen del capital extranjero no se encuentra disponible en la 
Encuesta Nacional Industrial Anual (enia) de Chile. 
10   En el cuadro A.1 se presenta la matriz de correlaciones de las 
variables explicativas utilizadas en las estimaciones.

2.	 Sobrevivencia

Para analizar los patrones de sobrevivencia, y en particular 
la influencia del capital extranjero, se estima el siguiente 
modelo Probit: 

	Pr X Z d dsobrevivencia f it jt j t ijtijt a b c f+ + + + +=_ `i j	 (7)

donde Pr (sobrevivenciaijt) es la probabilidad de 
sobrevivencia de la empresa i que opera en el sector 
j en el período t; Xit es un vector de variables que 
controlan diversas características de la empresa; y Zjt es 
un vector de variables que controlan por características 
a nivel de sectores industriales. Del mismo modo, dj y 
dt son variables dicotómicas que controlan por efectos 
específicos a nivel de sectores (3 dígitos de la ciiu) y 
a nivel de períodos, respectivamente. En concordancia 
con la literatura vinculada a sobrevivencia de empresas 
(Audretsch y Mahmood, 1995; Doms, Dunne y Roberts, 
1995; Bernard y Sjoholm, 2003), en el vector de variables 
X se incluyen variables específicas a nivel de firma que 
a priori se espera que afecten a la sobrevivencia de la 
empresa. De esta manera, se incorporan como variables 
el tamaño de la empresa (número de empleados), la 
productividad (utilizando la medida de la ptf), las 
inversiones (inversiones en capital fijo sobre acervo de 
capital), y las habilidades del capital humano (cuociente 
entre número de empleados calificados y no calificados). 

Además, se incluye una variable dicotómica que 
controla la propiedad extranjera de la empresa. Esta 
variable testea la hipótesis sobre la correlación que 
tiene la propiedad extranjera en la probabilidad de 
sobrevivencia de las empresas. Por una parte, las empresas 
transnacionales pueden tener ventajas relacionadas con 
mayor conocimiento y tecnología, y también mayores 
costos hundidos, lo que podría reducir la salida del mercado 
especialmente ante una perturbación temporal. Por el 
contrario, puede suceder que las empresas transnacionales 
tengan escaso conocimiento del mercado local y también 
obtengan provecho de redes internacionales de producción. 
Así, en caso de dificultades, estas empresas pueden decidir 
salir del mercado rápidamente y trasladar operaciones 
a otras localizaciones productivas. En ese sentido, las 
empresas transnacionales pueden ser especialmente 
sensibles a rentabilidades de corto plazo y tener un 
comportamiento de carácter footloose11. 

11  Con la expresión “comportamiento footloose” se intenta caracterizar 
a aquellas empresas con propensión a relocalizar en forma geográfica 
sus operaciones productivas, como una respuesta estratégica en su 
posicionamiento a nivel internacional.
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También se podría argumentar que el grado de 
movilidad de las empresas transnacionales depende 
del nivel de activos intangibles que han invertido en 
su operación local (costos hundidos). De este modo, el 
grado de sobrevivencia podría ser diferente en sectores 
intensivos en conocimiento en comparación con sectores 
más tradicionales, como aquellos basados en recursos 
naturales o en mano de obra. Para testear la hipótesis de 
que las empresas transnacionales pueden tener diferente 
sobrevivencia según el tipo de sector donde operan, en las 
estimaciones también se incluyen variables dicotómicas 
que controlan por sectores intensivos en mano obra, 
recursos naturales y conocimiento12. La correlación 
que tenga la propiedad extranjera en la sobrevivencia 
de la empresa según diferentes sectores de operación se 
realiza aprovechando la no linealidad del modelo Probit. 

Por su parte, en el vector Zjt se incorporan 3 variables 
que controlan por características de la estructura de 
mercado a nivel de sectores. Así, se incluyen como 
variables explicativas el tamaño medio de firma y el 
índice de Herfindahl-Hirschman de concentración 
de mercado, las que están calculadas a un nivel de 
desagregación de 3 dígitos de la clasificación ciiu. En 
la tradición de los modelos de dinámica industrial, estas 
variables captan los diferentes costos de entrada según 
sectores industriales. Finalmente, como variable proxy 
para captar potenciales choques de demanda, se incluye 
el crecimiento de las ventas a nivel sectorial, también 
a 3 dígitos de la clasificación ciiu. El modelo Probit se 
estima utilizando máxima verosimilitud. 

3.	 Rentabilidad

El análisis de rentabilidad se realiza sobre la base de la 
siguiente ecuación empírica:

	 bitda X Z d dijt it jt j t ijta b c fE = + + + + + 	 (8)

donde Ebitdaijt = ebitdaijt – ebitdajt, y ebitdait 
corresponde a ingresos operacionales antes de intereses, 
impuestos, depreciaciones y amortizaciones sobre ventas, 
para la empresa i que opera en el sector j en el período 
t; y ebitdajt es el promedio de esa variable para las 
empresas que operan en el sector j en el período t. De 
esta manera, la variable Ebitda representa la desviación 
con respecto a la media sectorial de la rentabilidad de 

12   La clasificación de sectores intensivos en recursos naturales, 
mano de obra y conocimiento se realizó teniendo en consideración 
la tipología discutida en Cimoli y otros (2005).

cada empresa. Existen diferentes razones para utilizar 
esta variable en vez de emplear directamente la variable 
ebitda, como por ejemplo, eliminar los diferentes 
niveles de rentabilidad entre industria y eliminar efectos 
comunes a todas las empresas, como por ejemplo, el 
ciclo económico13. 

De acuerdo con la literatura previa, en el modelo 
de rentabilidad se utilizan como variables explicativas 
diferentes aspectos tanto a nivel de empresas como de 
sectores. De esta manera, se incluyen como variables el 
tamaño de la empresa, el cuociente entre inversiones y 
capital, las habilidades del capital humano y la condición 
de empresa exportadora. Con el objetivo de testear el 
efecto de la propiedad, se emplea una variable dicotómica 
que adquiere el valor 1 en caso de que la empresa tenga 
propiedad extranjera. Finalmente, se incorporan como 
variables de control la concentración del sector a través 
del índice de Herfindahl-Hirschman y el crecimiento 
de las ventas a nivel sectorial como variable proxy de 
choques de demanda. 

La estimación empírica de la ecuación (8) se realiza 
a través de regresiones por cuantiles14. Al contrario de la 
estimación mediante mco, en la regresión por cuantiles 
se estima la relación existente entre las variables en 
distintos cuantiles de la distribución de la variable 
dependiente (Koenker, 2005). Esta metodología tiene 
la ventaja de ser más robusta estadísticamente a valores 
extremos y en casos en que los errores no son normales. 
Así, dicha metodología permite ajustar regresiones para 
distintos cuantiles en la distribución de la rentabilidad 
de las empresas, lo que es especialmente relevante en 
situaciones de alta heterogeneidad muestral. De hecho 
—en estos casos— considerar la función condicional de 
la media, como ocurre en las estimaciones tradicionales 
mediante mco, puede potencialmente ocultar aspectos 
significativos de la relación entre la variable dependiente 
y las variables explicativas. Así, se puede esperar que 
el capital extranjero tenga efectos heterogéneos en 
diferentes puntos de la distribución de rentabilidad15. 

13  Para una discusión más detallada sobre este aspecto, véase Cefis 
y Cicarelli (2005). 
14  En el modelo empírico se asume que la propiedad es exógena a 
la rentabilidad. Si bien en períodos largos se podría esperar que la 
rentabilidad incidiera en la presencia de capital extranjero, en el caso 
de un lapso de 6 años es poco probable. Además, solo un 2,9% de las 
empresas cambiaron de propiedad durante el período. 
15  Otro estudio en que se utilizan regresiones cuantílicas para analizar 
la rentabilidad de empresas es el de Love, Roper y Du (2009) en el caso 
de Irlanda. Si bien en el eje central de este artículo se hace referencia 
al efecto de la innovación en la rentabilidad, los resultados también 
muestran que las empresas transnacionales de los Estados Unidos de 
América y el Reino Unido tienen mayores niveles de rentabilidad 
que las empresas locales.
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1.	 Productividad

En términos de productividad, se analiza la ptf tanto en 
niveles como en diferencias por medio de evidencia no 
paramétrica y paramétrica. La evidencia no paramétrica 
se basa en una prueba de medias (de varianzas 
heterogéneas entre grupos de empresas) y comparación 
de las distribuciones mediante la prueba de Kolmogorov-
Smirnov (véase el cuadro 2)16. La prueba de medias 
muestra que las empresas transnacionales tienen un nivel 
de rentabilidad mayor que las empresas domésticas, 
siendo la diferencia estadísticamente significativa. Este 
resultado es consistente si se utiliza como criterio el tener 
algún grado de participación extranjera o sobre el 50% 
de propiedad extranjera. En concordancia con lo anterior, 
la prueba de Kolmogorov-Smirnov pone de manifiesto 
que las productividades de ambos grupos de empresas 
provienen de diferentes distribuciones muestrales. De 
esta manera, una primera caracterización de la ptf entre 
empresas permite constatar que la propiedad extranjera 
es un elemento relevante. 

16  En el gráfico A.1 se presenta el histograma de la ptf según tipo 
de empresas. 

Asimismo, el análisis estadístico hace posible 
observar que no existen diferencias significativas en 
términos del crecimiento de la ptf. En consecuencia, 
no es posible rechazar la hipótesis de que la tasa de 
crecimiento promedio de la ptf sea diferente entre 
ambos grupos de empresas. Más aún, la tasa promedio 
anual de crecimiento de la productividad es mayor para 
las empresas domésticas (1,6%) en comparación con 
las transnacionales (0,7%). Esto revela que, si bien las 
transnacionales registran niveles de productividad más 
elevados, en las empresas locales la productividad presenta 
un mayor crecimiento. Sin embargo, es importante 
controlar por otras variables para comprobar que estas 
características se mantienen al considerar también tanto 
variables a nivel de firma como a nivel de sectores. 

En el cuadro 3 se muestran las regresiones de las 
ecuaciones de productividad en niveles y diferencias a 
través de mco17. En las columnas (1) y (2) se presentan 

17   Las ecuaciones de productividad también podrían estimarse 
utilizando regresiones cuantílicas, en forma similar a las ecuaciones 
de rentabilidad. Sin embargo, en la implementación empírica, los 
resultados de las estimaciones cuantílicas muestran que no existen 
diferencias respecto de las estimaciones mediante mco. Es decir, 
las estimaciones en los diferentes cuantiles de la distribución de 
productividad no son diferentes de la estimación por medio de mco. 

V
Resultados 

CUADRO 2

Chile: prueba sobre productividad total de los factores (ptf) entre empresas

Variable

Prueba de 
Kolmogorov –Smirnov

H0: observaciones provienen  
de la misma distribución

Prueba de medias
H0: PTFtransnacionales = PTFdomésticas
H1: PTFtransnacionales > PTFdomésticas

I.	 Empresas con capital extranjero en comparación  
con empresas domésticas

	 Productividad total de los factores (ptf) 0,380
(0,000)***

28,83
(0,000)***

∆	 Productividad total de los factores (ptf) 0,048
(0,006)**

-0,405
(0,657)

II.	 Empresas con al menos 50% de capital extranjero  
comparadas con empresas domésticas

	 Productividad total de los factores (ptf) 0,371
(0,000)***

24,66
(0,000)***

∆	 Productividad total de los factores (ptf) 0,036
(0,142)

0,071
(0,523)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la Encuesta Nacional Industrial Anual (enia), 2001-2006.

Nota: ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.
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estimaciones del nivel de la ptf. Dado que la columna (2) 
controla por efectos a nivel de sectores —los que pueden 
ser potencialmente relevantes en cómo las empresas 
transnacionales se distribuyen en la industria— es el 
modelo empírico por el que se opta. La estimación revela 
que el tamaño de la empresa se vincula positivamente a 
la productividad, lo que muestra beneficios en materia 
de economías de escala. Asimismo, inversiones en 
capital fijo también se relacionan positivamente con la 
productividad. En tanto, las habilidades presentan un 
coeficiente negativo y significativo, resultado a priori 
contraintuitivo. Por su parte, consistente con la evidencia 
internacional (Wagner, 2007) y también en Chile (Álvarez 
y López, 2005), la condición de empresa exportadora 
también presenta una significativa correlación con la 
productividad. 

El interés central, sin embargo, se focaliza en 
la variable que controla por capital extranjero. Las 
estimaciones del cuadro 3 sugieren que las empresas 
transnacionales tienen, efectivamente, mayores niveles 
de productividad, debiendo controlarse por otras de sus 
características por efectos específicos a nivel de sectores, 
lo que confirma la evidencia descriptiva previa. A su 

vez, en el modelo de la columna (4) se utiliza la tasa de 
crecimiento de la ptf. Los resultados muestran que las 
empresas de menor tamaño son las que presentan mayor 
crecimiento de la ptf. Igualmente, las inversiones en 
capital fijo se vinculan positivamente al crecimiento de la 
productividad. Esto podría deberse a que las inversiones en 
maquinaria y equipos pueden elevar el nivel de producción 
e involucrar otras mejoras simultáneas, incluso en otras 
áreas, como las organizacionales. En concordancia con 
la evidencia descriptiva, el coeficiente relacionado con la 
variable transnacional no es significativo. De esta manera, 
controlando por otras variables, no existen diferencias 
significativas en la tasa de crecimiento de la productividad 
entre empresas domésticas y transnacionales.

El hecho de que la productividad sea mayor en las 
empresas transnacionales, pero que el crecimiento de la 
productividad sea similar entre empresas sugiere que las 
empresas locales pueden beneficiarse de derrames de 
productividad, transferencias de tecnología y aprendizaje 
de nuevas prácticas (Álvarez y Crespi, 2007). Así, 
estos resultados resaltan implícitamente la potencial 
incidencia que pueden tener políticas destinadas a 
promover efectos de derrame tecnológico (spillovers), 

CUADRO 3

Chile: estimaciones de productividad total de los factores (ptf)

Variable
Niveles

(1)
Niveles

(2)
Diferencias

(3)
Diferencias

(4)

Tamaño 0,249 0,268 -0,010 -0,012
(25,62)*** (33,16)*** (-2,09)** (-2,52)**

Inversiones 0,130 0,165 0,055 0,067
(4,44)*** (5,87)*** (1,65)* (2,08)**

Habilidades -0,033 -0,039 -0,032 -0,031
(1,58) (-1,99)** (-2,54)** (-1,95)*

Exportaciones 0,208 0,184 -0,001 0,001
(10,28)*** (10,10)*** (-0,14) (0,14)

Transnacional 0,382 0,316 0,010 0,031
(9,36)*** (8,94)*** (0,48) (1,36)

Efectos específicos del sector No Sí No Sí
Efectos específicos del año No Sí No Sí

Prueba Wald Chi2 1 190,1 10 802,3 12,8 150,4
Prob. Wald > Chi2 0,000 0,000 0,03 0,000
Nº de empresas 7 103 7 103 6 125 6 125
Nº de observaciones 27 869 27 869 20 589 20 589

Fuente: elaboración propia sobre la base de la Encuesta Nacional Industrial Anual (enia), 2001-2006. 

Nota: la variable dependiente es calculada según la metodología de Levinsohn y Petrin (2003). Variables explicativas: Tamaño: logaritmo 
del número de empleados. Productividad: ptf calculada según la metodología de Levinsohn y Petrin (2003). Inversiones: cuociente entre 
inversiones en capital físico y acervo de capital. Habilidades: cuociente entre número de empleados calificados y de empleados no calificados. 
Exportaciones: promedio de variable dicotómica que toma el valor 1 en caso de que la empresa realice exportaciones, y 0 en caso contrario. 
Transnacional: variable dicotómica que toma el valor 1 en caso de que la empresa tenga capital extranjero, y 0 en caso contrario (en columnas 
(1) a (3) se considera cualquiera participación extranjera, mientras que en la columnas (4) se considera sobre el 50%). 
* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.
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así como del espacio existente para que las empresas 
transnacionales realicen una modernización (upgrading) 
tecnológica de sus actividades.

2.	 Sobrevivencia

Los resultados del modelo Probit se observan en el 
cuadro 4. El modelo de estimación base se presenta en 
la columna (1), y luego se agregan secuencialmente otras 
variables de control en las estimaciones. El tamaño se 
vincula positivamente a la probabilidad de sobrevivencia 
de las empresas, así como también a la productividad e 
inversión en capital físico. Empresas más grandes, más 
productivas y con tasas de inversión más elevadas, tienen 
mayores probabilidades de sobrevivencia. Estos resultados 

son consistentes con otros estudios de sobrevivencia 
empresarial tanto para países desarrollados como en 
desarrollo, y también para el caso particular de Chile 
(Audretsch y Mahmood; 1995; Van Biesebroeck, 2005; 
Álvarez y Vergara, 2013). 

No obstante, el principal interés radica en comparar 
el comportamiento según la propiedad de las empresas. 
De acuerdo con las estimaciones, no existen diferencias 
significativas entre empresas transnacionales y locales, 
siendo no significativos los coeficientes estimados en 
las columnas (2) y (3). Sin embargo, y como forma de 
testear la robustez de las estimaciones, en el cuadro 4 se 
presentan estimaciones similares en las columnas (4), (5) 
y (6), pero bajo el criterio de que las empresas tengan 
al menos un 50% de capital extranjero. La utilización 

CUADRO 4

Chile: sobrevivencia de empresas, modelos Probit - efectos marginales

Variable (1) (2) (3) (4) (5) (6)

Tamaño 0,018 0,019 0,019 0,018 0,019 0,019
(8,48)*** (8,10)*** (8,08)*** (8,48)*** (8,09)*** (8,07)***

Productividad 0,015 0,016 0,016 0,015 0,016 0,015
(6,89)*** (7,06)*** (7,04)*** (6,89)*** (7,09)*** (7,08)***

Inversiones 0,039 0,039 0,039 0,039 0,038 0,039
(3,14)** (3,13)** (3,13)** (3,14)** (3,13)** (3,14)**

Habilidades -0,005 -0,004 -0,004 -0,005 -0,004 -0,004
(-0,80) (-0,70) (-0,68) (-0,80) (-0,68) (-0,67)

Exportaciones -0,003 -0,004 -0,003 -0,003 -0,002 -0,003
(-0,54) (-0,55) (-0,55) (-0,48) (-0,48) (-0,49)

Transnacional -0,013 -0,013 -0,019 -0,019
(-1,41) (-1,42) (-1,83)* (-1,83)*

Concentración 0,098 0,096
(1,06) (1,04)

Tamaño medio de la firma 0,029 0,029
(0,75) (0,75)

Crecimiento del sector 0,11 0,122
(0,88) (0,91)

Efectos específicos del sector Sí Sí Sí Sí Sí Sí
Efectos específicos del año Sí Sí Sí Sí Sí Sí

Prueba Wald Chi (36) 470,7 473,6 474,3 470,7 473,8 474,3
Prob. Wald > Chi2 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Nº de observaciones 23 322 23 322 23 322 23 322 23 222 23 222

Fuente: elaboración propia sobre la base de la Encuesta Nacional Industrial Anual (enia), 2001-2006. 

Nota: la variable dependiente es igual a 1 en caso de que la empresa tenga operaciones en t+1, y 0 en caso contrario. Tamaño: logaritmo de 
número de empleados. Productividad: calculada según la metodología de Levinsohn y Petrin (2003). Inversiones: cuociente entre inversiones 
en capital físico y acervo de capital. Habilidades: cuociente entre el número de empleados calificados y de empleados no calificados. 
Exportaciones: promedio de variable dicotómica que toma valor 1 en caso de que la empresa sea exportadora, y 0 en caso contrario. 
Transnacional: variable dicotómica que toma valor 1 en caso de que la empresa tenga capital extranjero, y 0 en caso contrario (en columnas 
(1) a (3) se considera cualquier participación extranjera, mientras que en columnas (4) a (6) se considera sobre el 50%). Concentración: 
índice de Herfindahl-Hirschman calculado sobre el valor bruto de producción por sector (3 dígitos de la ciiu) y año. Tamaño medio de 
firma: promedio del número de empleados según sector (3 dígitos de la ciiu) y año. Crecimiento del sector: variación del valor bruto de 
producción según sector (3 dígitos de la ciiu) y año. Todas las estimaciones incluyen efectos específicos a nivel de sectores y por año. 
* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.
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de este criterio se justifica dado que muchas decisiones 
de administración y manejo estratégico, como son el 
mantenerse en un mercado, cambiar la estructura de 
producción o tomar la decisión de emisión de nueva 
deuda, dependen de contar o no con el 50% de propiedad. 
En ese sentido, es posible que solo las empresas con 
al menos 50% de propiedad extranjera posean en su 
administración y comportamiento el carácter de una 
empresa transnacional. 

En forma consistente con los resultados de las 
columnas previas, en las estimaciones de las columnas 
(4), (5) y (6) del cuadro 4 se confirman los resultados 
respecto de las variables tamaño, ptf e inversiones en 
capital. Sin embargo, el coeficiente vinculado a la variable 
capital extranjero es positivo, aunque significativo solo 
al 10%, lo que muestra que las empresas con al menos 
50% de propiedad extranjera tienen, en promedio y 
permaneciendo el resto constante, un 2% de mayor 
probabilidad de salir del mercado con respecto a las 
empresas locales. Si bien es un efecto modesto en 
términos de magnitud y solo significativo al 10%, sugiere 
la existencia de un comportamiento de tipo más bien 
footloose de las empresas transnacionales con relación 
a las locales. 

Aprovechando la no linealidad del modelo Probit, se 
analiza para qué tipo de empresas el efecto de la propiedad 
extranjera en la sobrevivencia es más relevante18. En 
el cuadro 5 se ilustra el efecto marginal del capital 
extranjero según niveles de productividad y tamaño 

18  En un modelo Probit, los efectos marginales son una función del 
resto de las variables explicativas. Comúnmente, los efectos marginales 
se calculan utilizando el valor promedio de dichas variables. El efecto 
marginal corresponde a la expresión: Pr y X X1 k k2 2 z b b= = l_ _i i . 

de las empresas. El efecto de la propiedad extranjera 
en empresas con al menos 50% de dicha propiedad es 
mayor en magnitud en las empresas pequeñas. Por su 
parte, el efecto marginal del capital extranjero según 
la productividad es significativo solo en empresas de 
productividad baja y media, no así en aquellas de alta 
productividad y que probablemente son exportadoras.

Finalmente, se testea si las características 
sectoriales donde operan las empresas transnacionales 
son relevantes para su probabilidad de sobrevivencia. 
En primer lugar, las estimaciones denotan que todas 
las empresas que operan en sectores intensivos en 
conocimiento parecen tener menos sobrevivencia en 
relación con empresas en otros sectores (véanse las 
columnas (1) y (3) del cuadro A.2). Sin embargo, esto 
pierde significancia al incluir efectos sectoriales a 3 
dígitos de la ciiu, de modo que no es posible sacar 
conclusiones consistentes (véanse las columnas (2) 
y (4) del cuadro A.2). Ahora bien, respecto de si las 
empresas transnacionales tienen un comportamiento 
diferenciado dependiendo del sector donde operan, las 
estimaciones muestran que este no es el caso (véase 
el cuadro A.3). De hecho, el efecto marginal estimado 
para las empresas transnacionales (utilizando ambos 
criterios, algún porcentaje de capital extranjero y 
más del 50% de capital extranjero) es similar entre 
sectores y confirma los resultados de las estimaciones 
previas: solo las empresas transnacionales con un 
porcentaje de propiedad extranjera superior al 50% 
tienen menos probabilidades de sobrevivencia (al 10% 
de significancia), resultado que es homogéneo entre 
sectores. Esto muestra que las empresas transnacionales 
no tienen un comportamiento diferenciado, en 
términos de sobrevivencia, en los sectores intensivos 
en conocimiento.

En definitiva, las empresas de propiedad 
mayoritariamente extranjera, pequeñas y de baja 
productividad son las que evidencian una mayor 
probabilidad de salida del mercado con respecto a sus 
contrapartes locales, independientemente de los sectores 
donde operan. Esto podría deberse a que estas empresas 
pueden padecer más intensamente los vaivenes del ciclo 
económico local por desconocimiento del mercado, falta 
de encadenamientos y menos flexibilidad para ajustarse 
a condiciones de menor demanda. Este resultado es 
consistente con lo también presentado por Álvarez y 
Görg (2009) para la industria manufacturera en Chile, 
pero durante la década de 1990. Los autores muestran 
que son las empresas transnacionales orientadas al 
mercado interno las que tienen menores probabilidades 
de sobrevivencia. 

CUADRO 5

Chile: efectos marginales del capital 
extranjero en sobrevivencia de empresasa

Según tamaño de la empresa

Pequeña Mediana Grande

-0,022
(-1,69)*

-0,012
(-1,66)*

-0,008
(-1,62)*

Según productividad de la empresa

Baja Media Alta

-0,033
(-1,79)*

-0,014
(-1,67)*

-0,004
(-1,50)

Fuente: elaboración propia sobre la base de la Encuesta Nacional 
Industrial Anual (enia), 2001-2006.

a	 Efectos marginales calculados sobre la base de los resultados de 
la columna (6) del cuadro 4. 

Nota: * Significativo al 10%. 
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3.	 Rentabilidad

Las estimaciones de rentabilidad por medio de regresiones 
cuantílicas se presentan en los cuadros 6 y 719. Tales 
estimaciones se justifican en este caso, ya que la 
rentabilidad y los residuos estimados de la ecuación 
(8) mediante mco no tienen una distribución normal20.  
Los cuadros 6 y 7 solo se diferencian en el criterio 
utilizado para definir a una empresa transnacional: algún 
porcentaje de propiedad extranjera en el primer caso, y 
al menos el 50% en el segundo. Además, se presentan a 
modo de comparación las estimaciones por medio de mco. 

Las estimaciones presentan algunos resultados 
consistentes. Entre estos se destacan la correlación 

19   En el gráfico A.2 se presenta el histograma de la rentabilidad 
según tipo de empresas. 
20  La prueba rechaza la distribución normal tanto para la rentabilidad 
como para los residuos estimados de la ecuación (8) con una 
significancia del 1%.

positiva entre rentabilidad y las variables que controlan por 
tamaño e inversiones en capital. Existe amplia evidencia 
de que el tamaño es un determinante significativo de la 
rentabilidad, ya que suele estar vinculado a beneficios 
en ámbitos como las economías de escala y mejores 
condiciones de acceso al crédito. La correlación positiva 
con inversiones puede en tanto estar reflejando buenas 
perspectivas de negocio a corto plazo. Asimismo, en 
varios cuantiles se observa que las empresas exportadoras 
tienen niveles más elevados de rentabilidad, lo que podría 
reflejar tanto mayores capacidades en el interior de la 
empresa como menor vulnerabilidad ante vaivenes de 
la demanda local. 

El objetivo central de esta subsección es analizar 
la correlación con la variable que controla por empresa 
transnacional. Preliminarmente, se observa una relación 
positiva entre rentabilidad y capital extranjero en las 
estimaciones mediante mco. Sin embargo, es evidente 
que la estimación por medio de mco no realiza un buen 
trabajo al calcular un efecto promedio para la muestra. 

CUADRO 6

Regresión cuantílica de rentabilidad (1)

Variable mco
Cuantiles

0,1 0,25 0,5 0,75 0,9

Tamaño 0,009 0,022 0,014 0,008 0,004 -0,001
(7,93)*** (12,18)*** (11,80) (7,61)*** (3,03)** (-0,44)

Inversiones 0,023 0,017 0,033 0,026 0,023 0,003
(3,47)** (1,68)* (4,72)*** (4,11)*** (2,91)** (0,29)

Habilidades 0,010 0,000 0,002 0,006 0,014 0,023
(2,90)** (0,03) (0,75) (1,78)* (3,04)** (3,62)***

Exportaciones 0,009 -0,011 0,004 0,008 0,020 0,035
(2,76)** (-2,28)** (-1,43) (2,58)* (4,80)*** (6,05)***

Transnacional 1 0,011 -0,030 -0,015 -0,001 0,029 0,058
(2,10)** (-4,14)*** (-2,95)** (-0,25) (4,88)*** (6,91)***

Concentración 0,060 -0,036 0,016 0,036 0,047 0,144
(1,17) (-0,50) (0,33) (0,74) (0,78) (1,71)*

Crecimiento del sector 0,013 0,094 -0,011 0,007 0,025 0,039
(1,42) (6,23)*** (-1,26) (0,71) (2,58)* (3,29)**

Efectos específicos del sector Sí Sí Sí Sí Sí Sí
Efectos específicos del año Sí Sí Sí Sí Sí Sí
Nº de observaciones 28 895 28 895 28 895 28 895 28 895 28 895

Fuente: elaboración propia sobre la base de la Encuesta Nacional Industrial Anual (enia), 2001-2006.

Nota: variable dependiente: Ebitdaijt = ebitdaijt – ebitdajt, donde ebitdait corresponde a ingresos operacionales antes de intereses, impuestos, 
depreciaciones y amortizaciones sobre ventas, para la empresa i que opera en el sector j en el período t, y ebitdajt es el promedio de esa 
variable para las empresas que operan en el sector j en el período t. Tamaño: logaritmo del número de empleados. Inversiones: cuociente 
entre inversiones en capital físico y acervo de capital. Habilidades: cuociente entre número de empleados calificados y de empleados no 
calificados. Exportaciones: promedio de variable dicotómica que toma el valor 1 en caso de que la empresa sea exportadora, y 0 en caso 
contrario. Transnacional 1: variable dicotómica que toma el valor 1 en caso de que la empresa tenga más del 50% de capital extranjero, y 
0 en caso contrario. Concentración: índice de Herfindahl-Hirschman calculado con el valor bruto de producción por sector (3 dígitos de 
la ciiu) y año. Crecimiento del sector: variación del valor bruto de producción según sector (3 dígitos de la ciiu) y año. mco: mínimos 
cuadrados ordinarios.
* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.



159R E V I S T A  C E P A L  1 1 1  •  D I C I E M B R E  2 0 1 3 159R E V I S T A  C E P A L  1 1 1  •  D I C I E M B R E  2 0 1 3

EL DESEMPEÑO DE LAS EMPRESAS TRANSNACIONALES: EVIDENCIA PARA LA INDUSTRIA MANUFACTURERA DE CHILE  •   
SEBASTIÁN VERGARA M.

Es así como las estimaciones cuantílicas proveen mayor 
información al mostrar un efecto heterogéneo en los 
diferentes puntos de la distribución de rentabilidad. 
En ambas estimaciones, es decir, al considerar ambos 
criterios de empresa transnacional, se aprecia que 
el coeficiente es negativo y significativo en los dos 
primeros cuantiles de la distribución de rentabilidad. Esto 
sugiere que, en situaciones de relativa baja rentabilidad 
empresarial, el capital extranjero parece vincularse en 
forma negativa al desempeño de las empresas. Así, las 
empresas transnacionales tienen menor rentabilidad que 
las empresas locales. Esto podría explicarse por el hecho 
de que las empresas transnacionales con bajos niveles 
de rentabilidad pueden adolecer más agudamente —en 
relación con empresas locales de un mismo sector— de 
un mayor desconocimiento del mercado, de menores 
encadenamientos productivos y de falta de flexibilidad 
y manejo estratégico para adecuarse a condiciones de 
más alta presión competitiva y cambios en los patrones 

de demanda. Por ejemplo, las empresas transnacionales 
pueden tener definida su estructura de productos sobre la 
base de criterios no exclusivamente locales. Este resultado 
es consistente con lo presentado en la sección anterior, 
donde se advierte que las transnacionales pequeñas y con 
menor productividad tienen mayores probabilidades de 
salir del mercado. Un aspecto importante que explicaría 
este hecho sería que estas empresas transnacionales 
presentan un menor nivel de rentabilidad con respecto 
a las empresas locales.

Del mismo modo, las estimaciones denotan que 
la propiedad extranjera se vincula en forma positiva y 
significativa a la rentabilidad en los dos cuantiles por 
sobre la media de la distribución de rentabilidad. Así, en 
situaciones de relativa alta tasa de utilidades, las empresas 
transnacionales tienen mejor desempeño en comparación 
con las empresas locales y pueden explotar ventajas en 
materia de economías de escala, patentes, licencias y 
tecnologías específicas, canales de distribución en el 

CUADRO 7

Regresión cuantílica de rentabilidad (2)

Variable mco
Cuantiles

0,1 0,25 0,5 0,75 0,9

Tamaño 0,011 0,021 0,014 0,008 0,004 -0,000
(10,27)*** (11,33)*** (11,49)*** (7,62)*** (3,24)** (-0,04)

Inversiones 0,023 0,015 0,032 0,026 0,024 0,001
(3,44)** (1,37) (4,57)*** (4,13)*** (3,07)** (0,17)

Habilidades 0,011 0,000 0,002 0,006 0,014 0,023
(3,11)** (0,06) (0,53) (1,92)* (3,14)** (3,67)***

Exportadora 0,010 -0,010 -0,005 0,009 0,023 0,039
(3,15)** (-2,07)** (-1,60) (3,01)** (5,64)*** (6,94)***

Transnacional 2 0,000 -0,026 -0,013 -0,007 0,010 0,023
(0,04) (-3,11)** (-2,35)** (-1,50) (1,58) (2,46)**

Concentración 0,060 -0,060 0,018 0,026 0,025 0,152
(1,17) (-0,79) (0,35) (0,55) (2,53)** (1,82)*

Crecimiento del sector 0,015 0,099 -0,011 0,006 0,074 0,040
(1,62)* (6,27)*** (-1,23) (0,65) (5,71)*** (3,47)**

Efectos específicos del sector Sí Sí Sí Sí Sí Sí
Efectos específicos del año Sí Sí Sí Sí Sí Sí 
Nº de observaciones 28 895 28 895 28 895 28 895 28 895 28 895

Fuente: elaboración propia sobre la base de la Encuesta Nacional Industrial Anual (enia), 2001-2006.

Nota: variable dependiente: Ebitdaijt = ebitdaijt – ebitdajt, donde ebitdait corresponde a ingresos operacionales antes de intereses, impuestos, 
depreciaciones y amortizaciones sobre ventas, para la empresa i que opera en el sector j en el período t, y ebitdajt es el promedio de esa 
variable para las empresas que operan en el sector j en el período t. Tamaño: logaritmo del número de empleados. Inversiones: cuociente 
entre inversiones en capital físico y acervo de capital. Habilidades: cuociente entre número de empleados calificados y de empleados no 
calificados. Exportaciones: promedio de variable dicotómica que toma el valor 1 en caso de que la empresa sea exportadora, y 0 en caso 
contrario. Transnacional 2: variable dicotómica que toma el valor 1 en caso de que la empresa tenga más del 50% de capital extranjero, y 
0 en caso contrario. Concentración: índice de Herfindahl-Hirschman calculado con el valor bruto de producción por sector (3 dígitos de 
la ciiu) y año. Crecimiento del sector: variación del valor bruto de producción según sector (3 dígitos de la ciiu) y año. mco: mínimos 
cuadrados ordinarios.
* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.
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extranjero o condiciones de acceso a financiamiento.  
En estricto rigor, no es posible hablar de empresas de 
baja o alta rentabilidad en casos donde se implementa 
una regresión cuantílica en datos de panel. Sin embargo, 
dado que la desviación estándar de la rentabilidad 
intraempresa es la mitad de la desviación entre empresas, 
se puede asumir a grosso modo que las observaciones en 
los quintiles de alta rentabilidad se vinculan a empresas 
de alta rentabilidad, mientras que las observaciones en 
los quintiles bajos se relacionan con empresas de baja 

rentabilidad21. De este modo, se podría decir que entre 
empresas de alta rentabilidad, las transnacionales tienen 
mejor desempeño que las locales. Por el contrario, entre 
empresas de baja rentabilidad, son las empresas locales 
las que tienen mejor desempeño relativo. 

21 Estimaciones de la ecuación (8) —utilizando variables promedio 
a nivel de empresa (tanto para rentabilidad como para las variables 
explicativas— generan conclusiones similares. 

VI 
Conclusiones

En este artículo se analizó el desempeño de las empresas 
transnacionales en la industria manufacturera en el 
contexto de una economía pequeña y abierta como la 
chilena. Primero, los resultados permiten ver que las 
subsidiarias de empresas transnacionales tienen un 
desempeño distinto al de las empresas domésticas, y 
que este difiere también entre ellas según diferentes 
características, lo que resalta la heterogeneidad 
productiva en la industria manufacturera. Segundo, las 
empresas transnacionales tienen mayores niveles de 
productividad con respecto a las empresas locales, pero 
no así en términos de su crecimiento. En tercer lugar, los 
resultados evidencian que las empresas transnacionales 
y locales no presentan grandes diferencias en materia de 
sobrevivencia en el mercado. Sin embargo, un análisis más 
detallado también deja ver que las empresas de capital 
mayoritariamente extranjero, y sobre todo pequeñas y 
de baja productividad, muestran mayor probabilidad de 
salida del mercado con respecto a sus contrapartes locales. 
Esto se vincula a menores niveles de rentabilidad en los 
primeros cuantiles de la distribución. Probablemente, 
las subsidiarias de empresas transnacionales de baja 
productividad poseen poco conocimiento del mercado, 
menores encadenamientos y menos capacidad para 
ajustarse a vaivenes de la demanda interna. Por último, 

los resultados ponen de manifiesto que la propiedad 
extranjera no se relaciona en forma lineal e inequívoca con 
la rentabilidad. Por ejemplo, las empresas transnacionales 
parecieran tener mayores niveles de rentabilidad que 
las empresas locales solo en los cuantiles superiores de 
la distribución de rentabilidad. Es decir, no es posible 
asumir que las empresas subsidiarias de transnacionales 
poseen en forma permanente y robusta mayores tasas 
de utilidad que las empresas locales. 

En definitiva, en este artículo se discuten algunas 
de las particularidades que revisten las operaciones 
de las empresas transnacionales en Chile. Esto en un 
contexto de alta heterogeneidad, como es el sector 
manufacturero. Estos resultados, obviamente, no son 
extensivos a otros sectores de la producción, como 
recursos naturales o servicios, donde los patrones de 
competencia y las características de las subsidiarias de 
empresas transnacionales difieren significativamente 
de los de su presencia en el sector manufacturero. 
Considerar los patrones de desempeño de las empresas 
transnacionales es importante en el actual contexto de 
auge de flujos de inversión extranjera en la región, y 
especialmente a la hora de discutir políticas en el ámbito 
productivo y tecnológico tendientes a fortalecer sus 
beneficios en las economías receptoras.
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ANEXO

GRÁFICO A.1

Histograma de productividad total de los factores (ptf)
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la Encuesta Nacional Industrial Anual (enia), 2001-2006.
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GRÁFICO A.2 

Histograma de rentabilidad

A. Empresas locales
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Fuente: elaboración propia sobre la base de la Encuesta Nacional Industrial Anual (enia), 2001-2006.

ebitda: ingresos operacionales antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones sobre ventas. 
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CUADRO A.2

Sobrevivencia de empresas, modelos Probit - efectos marginales

Variable (1) (2) (3) (4)

Tamaño 0,019 0,019 0,019 0,019
(8,11)*** (7,91)*** (8,10)*** (7,90)***

Productividad 0,015 0,015 0,015 0,015
(7,79)*** (6,96)*** (7,84)*** (7,00)***

Inversiones 0,040 0,039 0,040 0,039
(3,24)** (3,13)** (3,24)** (3,13)**

Habilidades -0,004 -0,004 -0,004 -0,004
(0,67) (0,66) (0,65) (0,64)

Exportaciones -0,002 -0,003 -0,002 -0,003
(0,44) (0,65) (0,40) (0,59)

Transnacional -0,009 -0,012 -0,014 -0,018
(1,07) (1,33) (1,46) (1,79)*

Concentración -0,008 0,099 -0,008 0,097
(0,35) (1,07) (0,34) (1,05)

Tamaño medio de la firma -0,017 0,029 -0,016 0,029
(1,92)** (0,75) (1,88)* (0,76)

Crecimiento del sector 0,118 0,114 0,121 0,119
(0,86) (0,87) (0,88) (0,89)

Dummy de recursos naturales 0,001 -0,020 0,002 -0,021
(0,42) (0,97) (0,46) (0,97)

Dummy de conocimiento -0,016 -0,011 -0,015 -0,010
(2,75)** (0,39) (2,72)** 0,35)

Efectos específicos sector No Sí No Sí
Efectos específicos año Sí Sí Sí Sí

Prueba Wald Chi (36) 436,98 471,29 436,94 471,18
Prob. Wald > Chi2 0,000 0,000 0,000 0,000
Nº de observaciones 23 322 23 322 23 322 23 322

Fuente: elaboración propia sobre la base de la Encuesta Nacional Industrial Anual (enia), 2001-2006.

Nota: la variable dependiente es igual a 1 en caso de que la empresa tenga operaciones en t+1, y 0 en caso contrario. Tamaño: logaritmo de 
número de empleados. Productividad: calculada según la metodología de Levinsohn y Petrin (2003). Inversiones: cuociente entre inversiones en 
capital físico y acervo de capital. Habilidades: cuociente entre número de empleados calificados y de empleados no calificados. Exportaciones: 
promedio de variable dicotómica que toma valor 1 en caso de que la empresa sea exportadora, y 0 en caso contrario. Transnacional: variable 
dicotómica que toma valor 1 en caso de que la empresa tenga capital extranjero, y 0 en caso contrario (en columnas (1) y (2) se considera 
cualquier participación extranjera, mientras que en columnas (3) y (4) se considera sobre el 50%). Concentración: índice de Herfindahl-
Hirschman calculado sobre el valor bruto de producción por sector (3 dígitos de la ciiu) y año. Tamaño medio de firma: promedio del 
número de empleados según sector (3 dígitos de la ciiu) y año. Crecimiento del sector: variación del valor bruto de producción según sector 
(3 dígitos de la ciiu) y año. Dummy de conocimiento: variable que toma valor 1 si la empresa opera en sectores intensivos en conocimiento 
y 0 en caso contrario. Dummy de recursos naturales: variable que toma valor 1 si la empresa opera en sectores intensivos en mano de obra 
y 0 en caso contrario. Todas las estimaciones incluyen efectos específicos a nivel de sectores y por año. 
* Significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%.

CUADRO A.3 

Efectos marginales del capital extranjero en sobrevivencia de empresas a

Grado de capital extranjero Sectores intensivos en conocimiento Otros sectores

Transnacional 1 
(algún porcentaje de propiedad extranjera)

-0,012
(1,27)

-0,013
(1,26)

Transnacional 2 
(al menos 50% de propiedad extranjera)

-0,019
(1,65)*

-0,018
(1,67)*

Fuente: elaboración propia sobre la base de la Encuesta Nacional Industrial Anual (enia), 2001-2006.

a	 Efectos marginales calculados sobre la base de los resultados de las columnas (2) y (4) del cuadro A.2. 
Nota: * Significativo al 10%.
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