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Resumen

En una economia pequefia y abierta la productividad recibe atencidon desde el punto de
vista econdmico ya sea porque se necesita de la exportacion para el crecimiento como para
la remuneracion a los factores productivos. En este contexto puede verse al mercado como
un mecanismo de seleccion entre empresas que aumenta cuotas de mercado entre las mas
productivas reduciendo las cuotas de las empresas menos productivas, aunque en realidad
ese mecanismo de seleccion estd actuando sobre la rentabilidad mas que sobre la
productividad. Utilizando un panel de empresas de la industria manufacturera uruguaya
entre 1997 y 2010 se descompone la rentabilidad en un estimador de la productividad
fisica, uno de los costos de los insumos y un estimador de los shocks de demanda para
luego observar los efectos de dichos estimadores en la dindmica de mercado, la
reasignacion de cuotas y la probabilidad de que las empresas salgan del mercado. Se
encuentra que el shock de demanda y los costos de los insumos determinan la reasignacion
de cuotas de mercado. no asi la productividad fisica, y que si bien los tres factores predicen
la salida del mercado el shock de demanda tiene un impacto mayor en la probabilidad de
dejar de producir.
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Abstract

In a small and open economy productivity is focused from the economic point of view
either because exports are needed for country growth or whether is important for the
retribution on factors on production. In this context market can be seen as a selection
mechanism between firms which allocate bigger shares of the market to more productive
firms and reduce shares to the lesser ones, although said mechanism is acting more on
protitability than productivity. Using a firm panel of manufacturing firms between 1997
and 2010. profitability is decomposed in a estimation of physical productivity, a estimation
on input prices and one on demand shocks, so to observe the effects ot these estimations in
market dynamics, market share reallocations and market exit probability. This study finds
that demand shock and input prices determines reallocations of market share, and that is
not the case with physical productivity, and the three factors foretell market exit, although
demand shock has a bigger impact on probability of exiting the market.

Keywords: productivity, profitability, market share, market dynamics
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1. Introduccion

En una economia pequefia y abierta como es el caso de la uruguaya la productividad siempre recibe
mucha atencion desde la perspectiva economica, ya sea porque se depende de la capacidad de
exportar para el crecimiento como para la detenninacion de las remuneraciones a los factores
productivos. El hecho de que los modelos macroeconémicos del ciclo real de negocios colocan a la

productividad como motor del ciclo econdmico es otro tactor que agrega atencidn a esta variable.

Desde fines de los afios 70 Uruguay comenzd un proceso de apertura que se profundizo en los afios
90 con la confonmacion de unidn aduanera con sus paises vecinos, después de un estancamiento a
fines de los 90 que termind con una recesion pronunciada en 2002, la economia ha crecido a tasas
superiores a su promedio historico desde entonces. Desde el afio 2005 rige en materia salarial un
sistema de negociacion tripartita llamado Consejos de Salarios que fija el salario minimo para cada

categoria de trabajador.

En este contexto es que se veritfican aumentos de productividad al punto que segin un estudio
reciente “La productividad total de los factores se senala como la principal responsable del
aumento del producto uruguavo en los wltimos 25 aios " (Bucacos 2012) aun en periodos con alta

inversion y desarrollo del capital humano.

Al realizar estudios sectoriales de actividad no es facil identificar las causas que llevan a unos
sectores a tener un desemparnio mejor que otros, ni tampoco fundamentarlo tedricamente ya que las
decisiones comerciales o tecnoldgicas no son tomadas por un sector 0 una empresa representativa

sino por los productores individuales.

Esto lleva a pensar el mercado como un mecanismo de seleccion en donde las empresas mas
“aptas™ aumentan su participacion en el mercado mientras que las menos ““aptas” la reducen o
perecen, si es la productividad el motor de dicho mecanismo como normalmente se asocia, las
empresas mas productivas crecen por encima de la media aumentando asi la productividad de una

industria.

El reestablecimiento de los Consejos de Salarios impactaria este mecanismo de seleccidn entonces,
al obligar a ajustar el mismo costo de la mano de obra a todas las empresas de un sector,

tavoreciendo a las empresas mas productivas en relacion a las menos productivas.



Sin embargo lo que se entiende por productividad en este mecanismo de seleccion es en realidad la
rentabilidad, que esta correlacionado con la productividad fisica, pero también recibe la intluencia
de shocks de demanda y de poder de mercado, para moditicar su participacion en el mercado, en la
mayoria de los trabajos no hay posibilidad de separar el efecto de la productividad fisica del etecto

de la demanda que reciben los productores.

Empresas que reciben un shock de demanda positivo pueden mantenerse produciendo y aumentar
su cuota de mercado ain con una productividad menor al resto de las empresas en la industria y
también empresas con productividad superior a la media de la industria pueden salir del mercado si
son afectados por shocks de demanda negativos que les impiden vender sus productos o son

obligados a disminuir el precio que cobran para poder venderlos.

Lo que se plantea este trabajo es estudiar la dindmica del mecanismo de seleccion mediante la
productividad fisica, los precios de los insumos y los shocks de demanda, para saber si no se ha
sobreestimado el impacto de la productividad en la reasignacion de cuotas de mercado y en la
posibilidad de supervivencia, para eso se van a utilizar bases de datos de la Encuesta Anual de
Actividades Economicas (EAE) y de la Encuesta Industrial Mensual (EIM) elaboradas por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE). Al tener acceso a informacion de precios se puede detlactar
al nivel de la empresa y asi observar el ingreso real de la empresa asi como estimar su
productividad fisica, sin caer en sesgos causados por la heterogeneidad de precios al interior de la

industria.

Cuando se utiliza un indice de precios agregado para detlactar la produccion con el objetivo de
estimar la productividad fisica, no se tiene en cuenta la diversidad de precios a los que vende cada
empresa, eso esconde que las empresas que reciben un shock de demanda y aumentan su precio sin
aumentar el indice de precios agregado se toman como aumentos de productividad, sobreestimando
la productividad fisica en lo que se conoce como “sesgo de precios”. En este caso al construir un
detlactor apropiado para cada empresa se elimina la posibilidad de incluir shocks de demanda

especiticos de la empresa como aumentos de productividad fisica.

Cuando es posible determinar por separado la intluencia de la productividad fisica y de shocks en
la demanda intrinseca a la empresa, algo que en los estudios realizados para el caso de Uruguay no
se podia hacer a causa de las limitaciones en los datos, se puede medir cual es el etecto de ambos
en la supervivencia de la empresa y en el mecanismo de seleccion que permite el crecimiento de la

industria agregada.



Para lograr esto se va a separar el componente de productividad fisica del componente obtenido por
shocks de demanda y de los efectos que los precios de los insumos, al dejar el precio constante, los
aumentos en la produccion fisica no explicados por aumentos en los insumos se adjudican a
ganancias de productividad fisica, mientras que al dejar las cantidades constantes los aumentos de
precios que no son explicados por aumentos en los precios de los insumos son explicados por

shocks de demanda intrinsecos a la empresa.

Al detlactar la produccion de la empresa por un indice de precios intrinseco a la empresa se
obtienen medidas de productividad tisica comparables entre empresas de forma que las variaciones
de precios al interior de una industria no refleje cambios ¢n la calidad del producto sino las otras
variables que afectan el precio, especialmente shocks de demanda y precios con mayor margen de

costos derivados del poder de mercado que detentan algunas empresas.

El trabajo se organiza de la siguiente manera, en el capitulo 2 se describen los antecedentes de
trabajos similares en el mundo y para el caso uruguayo. en el capitulo 3 la teoria subyacente a la
investigacion. La metodologia de estimacion se presenta en el capitulo 4 y en el capitulo 5 se
describen los datos a utilizar, en el capitulo 6 se presentan los resultados de las estimaciones y

finalmente se presentan las conclusiones en el capitulo 7.



2. Antecedentes

En los dltimos afos diversos estudios tanto teoricos como empiricos se han enfocado en medir la
productividad total de los factores (PTF) a través de datos microeconémicos obtenidos de encuestas
en lugar de hacerlo sobre agregados. Una vez que se reconoce la heterogeneidad de las empresas
productoras en contraposicion a un agente representativo es posible identificar los cambios en el
agregado de la productividad de una industria mediante los desempefios de las distintas empresas

que lo conforman incluyendo los cambios en las cuotas de mercado y la salida de empresas.

La mayoria de estos modelos relacionan la productividad de las empresas con su desempefio en la
industria asi como su supervivencia a través de un mecanismo de seleccion que asigna cuotas de
mercado creciente a las empresas mas productivas, mientras que las menos productivas reducen su
participacion o salen del mercado, llevando esa reasignacion entre empresas a una mayor
productividad de la industria agregada. Baily, Hulten y Campbell (1992) y Olley y Pakes (1996)

encuentran por ejemplo que la productividad predice la salida del mercado.

Sin embargo como describieron Foster, Haltiwanger y Syverson (2008) el mecanismo de seleccion
en realidad funciona con la rentabilidad y no con la productividad. Aunque estén correlacionados la
productividad es solo un factor que determina la rentabilidad, la mayoria de los trabajos utilizan
como mecanismo de seleccion una aproximacion de la PTF, que se conoce como PTF ingreso, ya
que el producto real no es observable en ausencia de los precios de venta de los establecimientos se
detlacta el ingreso nominal del productor con un indice de precios agregado, aproximando esta

medida mas a la rentabilidad que a la productividad.

Estos trabajos suponen que la productividad es la tnica caracteristica idiosincritica de la
rentabilidad. entonces ésta es una funcion mondtona creciente de la productividad y el mecanismo
de seleccidn es equivalente en productividad y rentabilidad. Sin embargo existe informacion para
suponer que la rentabilidad por si sola es un tactor importante en la reasignacion de empresas y la
supervivencia. Siguiendo a Griliches y Klette (1996) al detlactar la produccion de las empresas por
un indice de precios agregado de la industria las diferencias de precios intemas a la industria son
tomadas como diterencias de ingreso y de productividad, pero si los precios estian retlejando
variaciones de demanda idiosincraticas o poder de mercado de las empresas entonces las empresas
que presentan una alta productividad medida de esta manera no necesariamente serian las mads

eficientes tecnologicamente.



Para corregir el sesgo estos autores propusieron un método indirecto incorporando un sistema de
demandas diferenciado por producto. Esto implica resolver una funcion de demanda para un
consumidor representativo a partir de su funcion de utilidad para estimar el mark up y finalmente el

precio del producto.

Ante el mismo problema Foster et al (2008) calcularon una productividad fisica medida como
unidades de producto obtenidas por una unidad de insumo, la que contrastaron con una PTF ingreso
medida de la tforma tradicional para separar las contribuciones de la productividad tecnologica y de
demanda heterogénea en la dinimica de asignacion de mercado. Este enfoque no sdlo requiere
acceso a la informacion de unidades fisicas compradas transtormadas y vendidas por las empresas
sino que ademas tiene que suponer homogeneidad en la calidad de los productos que venden las
diferentes empresas, que no se verifica cuando las empresas compiten en competencia
monopolistica, ademas de tener que estimar el uso de insumos cuando la empresa produce mas de

un tipo de producto.

El poder de mercado también estaria atectando al sesgo, no solo por la cuota de mercado de las
empresas sino también por la diferenciacion de productos heterogéneos, incluso en ausencia de
shocks de demanda una empresa puede subir precios por la diferenciacion de productos. por
ejemplo obteniendo patentes, o en casos de productos aparentemente homogéneos por
diferenciacion espacial si existen costos de transporte o siguiendo a Foster et al (2008) por
relaciones de largo plazo entre oferentes y demandantes, ya sea personales o de negocios, que
diferencian productos aparentemente homogéneos. Estas razones sostienen la hipotesis de que las
empresas compiten en un modelo de competencia monopolistica y no seria apropiado usar medidas

de productividad basadas en cantidades fisicas.

Otro enfoque mas cercano al que se va a usar en este trabajo es deflactar los ingresos por indices de
precios a nivel de la empresa como hicieron Eslava, Haltinwager, Kruger y Kruger (2004, 2006)
para el caso de Colombia. Esta metodologia requiere informacion de produccion y de precios para

todos los productos que fabrique la empresa y todos los mercados donde se venda.

Para el caso de mediciones de la productividad en Uruguay existen 2 literaturas, las que usan datos
agregados para medir el crecimiento desde el enfoque contable (Casacuberta. Gandelman y Soto
2007, Bucacos 2012 los mas recientes) y las que usan microdatos, (Noya y Lorenzo 1998, Llambi y
[.opez 1998, Tansini y Triunfo 1999, Casacuberta, Gandelman y Fachola 2004, DaCosta 2007,
Pelutto 2010, Casacuberta y Zaclicever 2010) que relacionan la productividad con la propiedad de
la firma, politicas comerciales y sectoriales, y especialmente con el comercio exterior en un

contexto de liberalizacion y apertura comercial.



Casacuberta y Gandelman (2010) miden la PTF por la metodologia de Levinshon y Petrin (2003)
que usa un método semiparamétrico que consiste en usar una variable ficilmente observable
(consumo de bienes interinedios) para aproximar a la variable inobservable que es la productividad
bajo el supuesto de que hay una relacion estrictamente mondtona entre el gasto en bienes
intermedios y la productividad. Luego usan la metodologia de Hsieh y Klenow (2009) para
identificar las asignaciones ineficientes de capital y trabajo y calcular la diferencia entre la PTF real

y una PTF potencial sin distorsiones en la asignacion de tactores.

Extendiendo el alcance no sdlo a la industria manufacturera sino también a los servicios, estos
autores aun sin observar los precios de la produccion estiman una PTF tisica y una PTF ingreso
asumiendo una tuncion de demanda inversa para estimar los precios. Finalmente evalian algunos
aspectos del proceso de seleccion del mercado al analizar la salida de empresas condicional a la
PTF y otras caracteristicas de la empresa (edad, tamario, sector piblico, presencia exportadora).

Los resultados arrojan una fuerte relacion entre la PTF y la probabilidad de salida de la empresa.

Por tultimo daCosta y Zaclicever (2012) también estiman la productividad por el método de
Levinshon y Petrin, para evaluar primero los cambios en la politica comercial, especificamente la
apertura comercial y la integracion regional, en la productividad y segundo detenininando las
probabilidades de supervivencia de las empresas por varios factores incluyendo la productividad.
Las autoras también encuentran una relacion positiva entre la productividad y la tasa de

supervivencia.

En cuanto a la rentabilidad en Uruguay se ha estudiado la rentabilidad exportadora como una
variable del desempefio exportador usando datos agregados, los trabajos que se encuentran dentro
de este marco son Pena y Polgar (1995) y Basal, Licandro y Rodriguez (2011). Si bien estos
trabajos tienen como objetivo una medida agregada de desempefio, partiendo de una funcion de
produccion a nivel de la empresa, usan una empresa representativa para medir la rentabilidad, por
lo que suponen que los shocks de demanda y los avances tecnoldgicos atectan a toda la rama en su
conjunto, entonces los aumentos en la rentabilidad de una industria no estarian asociados a un
mecanismo de reasignacion de cuotas entre empresas heterogéneas y si a cambios en la funcion de

produccion de la empresa representativa de la industria.

La idea en comun de estos trabajos es medir la rentabilidad mediante un indice de precios agregado
sobre un indice de precios de los factores de la tuncion de produccidn, aunque esto sea solamente
aplicable a nivel de la industria, ya que a nivel de la empresa este indicador cae en el mismo sesgo

de precios que las medidas de productividad, en cambio si se dispone de indices de precios al nivel



de la empresa este indicador puede resultar una aproximacion a los shocks de demanda intrinsecos

a la empresa y de los precios de los insumos productivos.



3. Teoria

Siguiendo a Foster, Haltiwanger y Syverson (2005 y 2008) se utiliza un modelo para mostrar como
la productividad ftisica y los shocks de demanda determinan la supervivencia en una industria en
equilibrio. Este modelo tiene la ventaja de encontrar un equilibrio analiticamente asi como un

mecanismo de seleccion.

Se asume una demanda especifica para los productos industriales similar a la usada por Melitz
(2003) y Melitz y Otaviano (2008), donde las N empresas dentro de una industria producen una
variedad distinta del producto industrial. Entonces las preterencias del consumidor representativo

por estas variedades esta dada por

—
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Donde y es la cantidad de un bien numerario y los pardmetros «.s.son positivos y 7 es no

negativo. La variable o, es la preferencia por la variedad (taste shifter) para cada variedad

especifica con media 0, ¢, es la cantidad del bien i consumido, mientras que ¢ = N'™' Iq,ch’.

Entonces la utilidad es una tuncion cuadratica de la produccion de la industria, mas un término que
captura las preferencias por las variedades especificas menos un término que aumenta en la
varianza de niveles de consumo entre las diterentes variedades. La sustituibilidad de variedades
esta en el parametro y , un aumento en este parametro lleva a una pérdida de utilidad por consumir
cantidades demasiado grandes o demasiado pequerias de una variedad en particular, limitando asi la
capacidad de respuesta del consumidor ante diterencias de precios entre los productores. Los

parametros @ y 7 desplazan la demanda total de la industria relativo al bien numerario y &,

desplaza la demanda por el bien i relativo al nivel de .

[a maximizacion de la utilidad implica que para todos los bienes consumidos en cantidades

positivas



p, =a+0, —nNg -, 2)
Por lo cual cada productor individual enfrenta una demanda de la torma
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Donde p y & son el precio y la calidad promedio ponderado entre los productores de cada

industria.

La produccion es funcion del Gnico insumo x, de acuerdo a la tuncion de produccion:
g, = WX, 4)

Con @, siendo la productividad especitica del productor i. El insumo se compra al precio w, el cual
también es variable de acuerdo a los productores. Entonces el costo total del productor i es

C (g, )= (w, /o, )q, v los costos marginales w, /@, de forma que exista variacion al interior de

una industria en demanda, productividad y precios de los tactores 0,,®,,w, respectivamente.

Los benetficios entonces quedan:

1 Il N <= 1 v _ 1. 1 W,
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1

Derivando con respecto al precio e igualando a 0 se obtiene el precio 6ptimo
—————p+—0, +—— (6)

O sea que es creciente en el nivel de demanda del total de la industria, el precio promedio de los
competidores, la demanda por la variedad especifica y el precio del insumo, mientras que es

decreciente en la calidad promedio de los competidores y en la productividad.

Con esta ecuacion puede obtenerse el precio promedio en la industria como
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Donde (w/®) es el promedio del precio del insumo sobre el nivel de productividad en equilibrio.
Restando al precio se encuentra que el desvio del precio de un productor al promedio de la

industria es

_ 1 =\ 1| w '
pf—p:_(é‘i—é‘)-*-— L (8)
2 20\, \o

Entonces el desvio respecto al precio promedio de la industria depende del desvio en la demanda de
su producto especitico y del desvio en la productividad. Los productores con mayor demanda y con
mayor costo del factor tienen precios mayores, mientras que los mas productivos cobran precios

menores.

La cantidad producida por la empresa i una vez sustituido el precio queda:
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Se define un indice de rentabilidad del productor i como

w.
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Este indice captura al mismo tiempo la demanda especifica por el producto i y su nivel de
productividad con respecto al precio del insumo. La ecuacion de beneticios implica un valor critico

de este indice @ * por debajo del cual la produccidn no es rentable. De hecho los beneticios son

igualmente positivos por la forma cuadrética de la funcién pero con una produccion ¢, negativa.

ee——a +
; nN +y

(12)

N7 N

Y los beneficios de la empresa i en términos de su indice de rentabilidad y el umbral es:

7T =Zl;(¢; _¢*)2 (13)

Poniendo entonces la decision de mantenerse o retirarse del mercado en una combinacion de
tecnologia y shocks de demanda. Segun Foster et al (2005) la mayoria de los trabajos empiricos
con microdatos utilizan medidas de productividad basadas en el ingreso (PTF ingreso) que segin se

desprende de las ecuaciones anteriores tiene la siguiente forma:

PTFingreso, = Pi8: - po, =
%,
= l Y& — @, + l_'ﬂ_(l—,_é_‘)wi * 15,-“’,- * lw[
2pN+y  2nN+y 2 2

(14)

que si bien esta correlacionada con la productividad fisica @, también toma los efectos de la

demanda especitica por el producto i asi como del precio del insumo. De esta torma las empresas
pueden tener una PTF ingreso alta porque son eficientes, pero también porque reciben un shock de

demanda especitico al producto que producen.

En este caso al tener un detlactor adecuado para la produccion especifico para cada empresa se
puede eliminar el efecto de los precios. evitando asi el uso de la PTF ingreso como proxy de la
productividad y estimando la productividad fisica, los precios del insumo y los shocks de demanda
especifica por separado como componentes de la rentabilidad y motores del mecanismo de

reasignacion de cuotas de mercado y determninantes de la salida del mismo.
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4. Metodologia de estimacion.

Como se desprende de las ecuaciones (11) y (13) la rentabilidad de la cual depende la permanencia
en el mercado es funcion de la productividad fisica, los precios de los insumos y los shocks de
demanda especificos a la empresa, y de la ecuacién (14) que la PTF ingreso no es una forma

apropiada para tomar en cuenta los etectos de la productividad fisica en la supervivencia.

Este capitulo entonces va a proponer una metodologia para estimar @, . 8, y w, de fornna

independiente, y asi poder capturar el efecto en la supervivencia y reasignacion de cuotas.

Primero se describe el sesgo de precios y luego se presenta la estrategia para obtener una medida de
productividad que no contenga este sesgo. Luego se presenta la estrategia para estimar shocks de
demanda y costos de insumos, después se presenta el detlactor de la produccion al nivel de la
empresa, finalmente se presentan la cuota de mercado y posibilidad de supervivencia como

resultados del proceso de seleccion condicionados a las variables estimadas y variables de control.
4.1 Sesgo de precios

Esta seccion se basa en el articulo de Smeets y Warzynski (201 3) para describir el sesgo de precios

que afecta a los analisis que utilizan la PTF ingreso para describir la dinamica de mercado.

Se considera una funcién de produccion del tipo:
= : (15
Qir _Giff(Xif) 4

Donde Q es una medida del producto, X es un vector de insumos ® es un indicador de progreso

técnico e i y t son indicadores de la empresa y el tiempo.
Asumiendo una funcion de produccion del tipo Cobb-Douglas y tomando logaritmos queda

e (16)
qf{ i m:‘r o ‘9:'.'

Donde las mintsculas representan logaritmos @ es el vector de pardmetros a ser estimado y

8 =w, +¢, donde wes el crecimiento de la productividad de la empresa que es inobservable
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para el investigador y € es un residuo auténtico que representa un shock de productividad para la

empresa.

Si Q se pudiera medir en cantidades fisicas se llegaria a estimar la productividad fisica, pero la
medicion por cantidades es inobservable, y ain en los casos en que se cuentan con unidades de
producto esto presenta problemas de agregacion en cuanto a que los productos no son homogeéneos,
ademas en la mayoria de los casos las empresas producen mas de un producto lo que complica la
agregacion ya dentro de cada empresa, ademas de tener que hacer supuestos acerca de como se

asignan los insumos para la obtencion de los diferentes productos.

En realidad lo que se estima en la mayoria de los estudios es el ingreso monetario deflactado por un

indice de precios agregado de la industria. EI, =R,/ P, con R, =0, * P, el ingreso monetario

o "

de la empresa y P, es un indice de precios de la rama de actividad j en el periodo t, asi que la

regresion a estimar queda:

S _ (17)
ra‘! _axr‘: +(pf! pjr)+a)r': +8.~'r

Donde el término (p, — p, ) mide la diferencia entre el logaritmo del nivel de precios de la

empresa y el logaritmo del nivel de precios de la industria y se conoce como el sesgo de precios. El
sesgo de precios afecta la estimacion de la funcién de produccion ya que los precios pueden estar
correlacionados con la eleccion de insumos, pero mds importante es que al pasar el sesgo de
precios al residuo cualquier shock de demanda que afecte a los precios de una empresa y no del
resto de las empresas de la industria va a ser incluido como productividad si se mide de esta

manera.
4.2 Productividad deflactada al nivel de la empresa.

Al observar los precios a los cuales vende cada empresa en los mercados relevantes, puede
deflactarse la produccion por el indice de precios propio de la empresa reflejando la variable

resultante el producto en términos reales, evitando el sesgo de precios. En este caso la variable de

producto seria ¢, , la tasa de crecimiento del producto a precios constantes.

Y la ecuacion a estimar:
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4, =ax, +o, +¢, e
it i it i
Con a como los coeficientes de la funcion de produccion y @, como la tasa de aumento de la

productividad fisica.
4.3 Costos de los insumos

De acuerdo a la ecuacion (11) el costo del insumo w, es otra variable que determina la

supervivencia de la empresa, la estrategia para estimar esta variable es a través de una funcion de

produccion como la ecuacidn (15) que se asume como una funcién Cobb-Douglas.

Se consideran como insumos para la produccion la mano de obra, el capital, la energia, las materias
primas y otros gastos, para agregarlo en un numero indice se calculan ponderadores a nivel de
empresa, siguiendo la formula de un indice de Edgeworth (o Marshall-Edgeworth) donde los

ponderadores de los precios son el promedio de las cantidades en el periodo base y en el periodo

actual.
1:5 [(
[ % t 0 )7]
) ‘ Iw[‘j X j+x; ;)2
=
W- - =5 (19)
lt ./_ 0 ! 0
_ Iw,-.j* %; pexf s Mg
j:

Manteniéndose la notacion i y t para la empresa y el periodo y siendo el subindice j el indicador del

insumo respectivo.

Es importante notar que a diferencia de la produccion no se tienen indices de precios especiticos
para deflactar cada insumo, sino que se usan indices agregados, aunque si se usan ponderadores
especificos para cada empresa, como se detalla en el capitulo 5.1 esto puede llevar a un sesgo en

los resultados.

4.4 Shocks de demanda

Para separar lo que seria el efecto de los shocks de demanda en la PTF de la productividad
propiamente dicha se va a tomar un enfoque diferente a los de los otros trabajos que utilizan la PTF

ingreso segun la terminologia de Foster et al (2008) para detectar las diferencias entre la
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productividad medida en términos fisicos y la PTF ingreso, lo que se identifico previamente como

el sesgo de precios, se va a estimar una demanda inversa a nivel de empresa.

- (20)
Bt - Qir Dir

Donde D, es un shock de demanda que entrenta la empresa i en el momentot y — & es la inversa

de la elasticidad de demanda, por lo que | +¢& es el mark-up. Al estimar esta funcion en logaritmos:

(21)

p, =-¢&q, +log(D,)
el shock de demanda se estima como el residuo de la regresion:

(22)

é’\‘ir = logl’\)il o p:‘t +éqit

Donde — € es la estimacion de la inversa de la elasticidad de demanda.

Siguiendo a Eslava et al (2004) estimar esta tuncion mediante minimos cuadrados ordinarios
probablemente genere un estimador sesgado positivamente de la elasticidad de demanda porque los

shocks de demanda estan correlacionados positivamente tanto con el producto como con los

precios. Estos autores proponen usar la productividad total de los factores como instrumento de ¢,

para eliminar el sesgo en £, ya que la estimacion de TFP esta positivamente correlacionada con el

producto pero no con los shocks de demanda.

4.5 Deflactor a nivel de empresa e indice de precios

Para obtener la produccion en términos reales como para obtener la variable dependiente necesaria
para estimar shocks de demanda se tiene que calcular un indice de precios a nivel de empresa, lo
que presenta dificultades practicas en los casos en que la empresa produce diferentes productos que

no pueden agregarse excepto en términos monetarios.

Para obtener indices de precios a nivel de empresa se divide la produccidon de la empresa en
productos homogéneos en cuanto a sus caracteristicas y en los mercados que se venden, estos
dominios (d) tienen la propiedad de que las variaciones de precios de los productos que los
componen tienen una tendencia similar, entonces puede tomarse un producto representativo k que

cumpla conciertas caracteristicas especiales (estabilidad en el mercado, invariabilidad del producto,
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porcentaje importante dentro del dominio) y elaborar un indice de precios simple de ese producto

que represente a todo el dominio.

p _p _ PRECIO, 23)
M PRECIO,,

Para agregar indices de precios de diterentes productos en el indice de precios al nivel de la
empresa se detlacta el total de produccion de la empresa por este método para llevar los valores de

cada dominio a precios de la base y se suman obteniendo el valor de la produccion de la empresa i
a precios constantes R,,,y se usa como denominador de la produccion de la empresa i a precios
corrientes, R, , el cociente de esta division es el Indice de Precios P a nivel de la empresa i en el
momento t.

R. 24)

115

F,
Rz‘ 0

Este cdlculo es equivalente a agregar los indices de precios de los D dominios que componen la
empresa por el método de Paasche, ya que se toman las cantidades del periodo corriente para

calcular los valores tanto a precios corrientes como a precios constantes.

D (25)

P, =Y (p**0¢)

d=1

4.6 Mecanismo de seleccion y dinamica de mercado.

Para estimar la variable de resultados del mecanismo de seleccion se va a usar la variacion de la
cuota de mercado condicional a que no hubo entradas ni salidas en esa industria y a variables
propias de la empresa asi como variables dummies de industria. De esta forma se puede determinar
la influencia de la productividad fisica y de los shocks de demanda en la reasignacion de cuotas de

mercado.

Sea §,la cuota de mercado de la empresa i en el momento t y AS, la variacion en la cuota de

mercado entre el periodo t y el periodo t-1, esta variacion va a ser tuncion de la tasa de crecimiento
de la productividad , los costos de los insumos y el shock de demanda especitico, controlado por
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tamano de la empresa aproximado por el nimero de trabajadores totales, (TAM), orientacion
exportadora medida como porcentaje de las exportaciones sobre el total de las ventas (OE), y rama
de actividad en la que produce la mayor parte de su produccion evaluada a dos digitos de la

Clasificacion Intemacional Industrial Unitorme (NACE).

Entonces la ecuacién para medir el desemperio es la siguiente.

AS” = a,A(D,-, +a2ij, + alé:il +
+a,TAM , + a,OF, + agNACE, + ¢,

(26)

Donde @, w y J son las estimaciones de la productividad fisica, el costo de los insumos y el
shock de demanda. Si bien las estimaciones de una primera etapa son consistentes para poder hacer
inferencia con ellas hay que ajustar la matriz de varianzas y covarianzas de acuerdo con Pagan
(1984), para tomar en cuenta el efecto que la variacion de la muestra tiene en los regresores. Como
estas estimaciones se realizan usando una muestra hay que tener en cuenta en la dispersion de estos

estimadores la variabilidad de la muestra.

Sin embargo la reasignacion de cuotas es s6lo una parte del mecanismo de seleccion, para tener en
cuenta el etecto de las empresas entrantes y salientes en la productividad tisica agregada y en los
shocks de demanda de una industria se va a replicar el analisis propuesto por Foster Haltiwanger y
Krizan (2000) moditicando la metodologia de Baily et al (1992) de descomponer el crecimiento de
la productividad en efectos al interior de la empresa, efectos entre empresas, etectos cruzados,

efecto entrada y etecto salida.

AYI = ZQ‘{—IA«VH +Z(yi1—| - Y1~I )Agi/ +Z AyilAgn e 27
ieC ieC ieC
+ ZOH (yil . Y/—l )— Zgil—l (yi:—l - Y{—l )
ieN ieX

Siendo L alternativamente la productividad fisica, el costo de los insumos y el shock de demanda
promedio agregada de la industria en el periodo t ponderada por la produccion, Yi' la misma

. . , 2 .,
variable de la empresa i en el periodot y "* es el peso de la empresa en la produccion de la
industria. Los dominios C, N y X representan a las empresas que continian, entran y salen
respectivamente. El analisis se va a hacer con horizontes temporales mayores a un aiio para tener

un numero aceptable de entradas y salidas, asi como una mediciéon mas robusta de las variaciones
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en productividad, costos y shocks de demanda, a este respecto Foster et al (2000) usan horizontes

de Sy 10 afios.

Para determinar cual es el efecto de cada uno de estos tactores en la probabilidad de que la empresa
salga del mercado se puede usar una estimacion probit simple ya que no es un analisis de duracién
y es irrelevante el tiempo acontecido hasta que la empresa sale del mercado. Para eso se utiliza una
variable dicotomica X que toma el valor | si la empresa sale del mercado controlado por tamaro,
orientacion exportadora y division a 2 digitos de la clasiticacion NACE.

P(Xi: =1)=7lé)ir +}/2ﬁ/“ +}/35‘+}/4TAMM +}/SOE'H 9
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S. Datos

Para contormar la base de datos se toman las empresas que contestaron las Encuestas Industriales
Mensuales (EIM) de donde se obtiene intfonmacion de los precios y los grupos de productos cuyos
precios varian de forma homogénea para poder detlactar la produccion y de las Encuestas Anuales
de Actividad Economica (EAAE), donde se obtiene la tuncion de produccion de la empresa en

términos monetarios.

La EAAE se elabora desde 1998 como seguimiento al Censo de Actividades Economicas de 1997,
esta encuesta tiene un estrato de inclusidon forzosa y estratos aleatorios de acuerdo a sus ventas
personal ocupado y la rama de actividad principal a la que pertenece. La informacion que se releva
es la correspondiente a los estados de resultados y de situacion patrimonial de la empresa. Es
especialmente interesante para este trabajo la informacion de puestos de trabajo ocupado,

remuneraciones, ingresos, gastos impuestos y bienes de uso, todo en valores corrientes.

La EIM se elabora desde 1982, como indicador coyuntural de la actividad manufacturera,
elaborando indices que estiman la evolucion del Valor Agregado Bruto y de los detlactores para la
produccion industrial. Si bien se disponen de datos desde el comienzo de la encuesta hasta el mes
de referencia (se publica 42 dias después de terminado el mes) la disponibilidad de la encuesta
anual provoca que el panel recién puede empezar en 1997, al momento de hacer este trabajo la

ultima EAAE publicada era la de 2010.

La novedad metodoldgica es el uso de ambas encuestas en un mismo panel, que es la primera vez
que se realiza en Uruguay, y que permite la obtencion de detlactores especificos a cada empresa
para la produccion construyendo indices de precios para cada linea de producto — canal de
comercializacion que tenga una variacion homogénea de precios. De esta manera se separa la
produccion en grupos de producto — canal que cumplen la propiedad de que los precios de los
productos que la integran varian en forma homogénea, para posteriormente tomar el precio de un
producto estable dentro de cada grupo y elaborar un indice de precios simple de ese producto que

es un detlactor apropiado de cada grupo.

Una vez que se obtienen valores a precios constantes de cada grupo se agregan los valores
constantes para asi llegar a la produccion en pesos constantes de la empresa. entonces el cociente
entre el valor a pesos corrientes y el valor a precios constantes es el indice de precios especitico de

la empresa y es equivalente a un Indice de Precios de Paasche dada la torma de agregacion. Tanto
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los precios como la produccion a valores corrientes se piden de fonna mensual y se pide el precio

al dia 15 del mes para que sea un detlactor adecuado de la produccion mensual.

Por la imposibilidad practica de seguir el precio de cada grupo de productos se corta la tormacion
de grupos de producto — canal cuando se llega al 90% de la produccién y el resto se deflacta por el
indice de precios de la empresa, cuando este resto supera el 10% de la produccion corriente se

abren nuevos grupos de producto — canal.

Otro efecto deseable de la deflacion especitica a la empresa es que al tomar en cuenta el canal de
comercializacion para el grupo de productos permite superar un obstaculo comun en los trabajos
previos de productividad en el Uruguay que trabajaban con la productividad ingreso o con
detlactores generales, y que son consecuencia de la devaluacion del Peso uruguayo del afio 2002,
que aumentd en témninos monetarios la productividad de las empresas, especialmente las
exportadoras, en cuanto a la relacion entre los precios los productos vendidos al exterior o por lo
menos transables internacionalmente y los costos. La detlacion especitica a la empresa pennite
separar que componente de este aumento de productividad ingreso corresponde a la productividad

fisica y que a un shock de demanda.

5.1 Construccion de variables

Para construir una funcion de produccion a valores constantes se necesitan valores corrientes asi
como detlactores para la produccidn, las remuneraciones, el capital, la energia, la materia prima y
los otros gastos. En este caso las remuneraciones incluyen los salarios y los aportes patronales, para
los servicios del capital se toma el valor declarado de las depreciacion del afio como la parte del
capital que se consume en el proceso productivo, la energia se toma como el gasto en electricidad
agua y combustibles, la materia prima se toma el gasto en materiales para su transformacion por
parte de la propia empresa o de otra empresa contratada, por ultimo los otros gastos se incluyen
aquellos que no fueron incluidos anteriormente como la publicidad, envases, fletes, [+D,
uniformes, gastos de representacion, comisiones, vigilancia seguridad y linipieza, comunicaciones,

servicios informaticos, honorarios a terceros que no son parte de la plantilla de la empresa y otros.

Es importante mencionar que solamente se contempla la produccion industrial de la empresa ya sea
producida por ella misma o producida por otra empresa con materia prima proveniente de la
primera, lo que excluye de la produccion las actividades de comercio de mercancias que no tienen
una transfonnacion industrial, donde se incluye la reventa de materias primas sin procesar. asi
como todo tipo de servicios excepto reparaciones de productos que la propia empresa produce. Las

actividades de traccionamiento y envasado no se consideran transtormacion industrial.
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Para detlactar las remuneraciones se usa el promedio anual del Indice Medio de Salarios Nominales
para cada clase de actividad a cuatro digitos de la CllU, cuando la clase de actividad no esta
contemplada en la encuesta se sube al nivel superior, primero a la division y si esta tampoco esta

representada al nivel de la industria manufacturera.

Como no se tiene un indice de precios de las materias primas para detlactarlas se usa el promedio
anual del Indice de Precios Mayorista hasta agosto de 2001 y a partir de ahi el Indice de Precios de
Productos Nacionales de la clase de actividad a cuatro digitos de su principal insumo. Estos indices
retlejan la variacion de los productos agropecuarios, acuiferos, mineros y manutactureros vendidos

en plaza.

Para deflactar la energia se usa el indice de precios implicito del Cuadro de Oferta y Utilizacion
(COU) del Suministro de la industria Electricidad, Gas y Agua y de la industria del COU
Fabricacion de Coque, Productos de la Refinacion de Petroleo y Energia Nuclear, elaborados por el

Banco Central del Uruguay (BCU) en el marco de las Cuentas Nacionales.

Para detlactar los otros gastos se usa el indice de precios implicito del consumo intermedio también
elaborado por el BCU, finalmente para detlactar el capital se decidio tomar el detlactor de

inversion del COU para cada producto,

Es importante destacar que al detlactar los insumos por un detlactor agregado se puede estar
cayendo en un sesgo analogo al sesgo de precios en los insumos (capital, materias primas, energia,
remuneraciones) al asignar diferenciales de productividad tisica a empresas que compran sus
insumos mas baratos que otras, aunque se puede argumentar que una mayor eticiencia en el gasto
de insumos de una empresa se puede asociar a una mayor productividad, o como proponen Foster
et al. (2008) las implicaciones de tener un alto costo en insumos son las mismas que las de tener

baja productividad.

En el anexo en la tabla |1 A se detallan las variables en torma resumida y en la tabla 2A se muestra
la correlacion de Pearson en logaritmos de producto e insumos a precios constantes y de
diferenciales de precios, con el correspondiente namero de casos y el coeticiente de signiticacion a

2 colas.

Puede apreciarse en ese cuadro una correlacion positiva entre el producto y los insumos en
términos constantes, como se desprenderia de una funcion de produccion, y en el caso de las
materias primas esta correlacion es cercana a |. Por otro lado hay una correlacion negativa entre el

producto en términos constantes y el precio del producto, lo cual es consistente con una tuncion de
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demanda con pendiente negativa. También se observa una correlacion positiva entre el precio del

producto y el precio de todos los insumos.
5.2 Descripcion del panel

Dado que se van a utilizar datos de dos encuestas separadas aunque con disefios de muestreo
similares para que la empresa entre en este estudio tiene que pertenecer a ambas muestras, lo que
plantea algunos problemas por el salto en la cantidad de empresas en la base de datos cuando se
refrescan las muestras de la EIM (anos 2002 y 2006) y la baja de empresas cuando se retresco la
muestra de la EAAE (afio 2005). Concentrando en el primer caso las empresas entrantes en un afo

y aumentando las empresas salientes en el segundo.

En el caso de las empresas que salen de la muestra de la EIM es porque efectivamente salen del
mercado, y excepto en los afios 2002 y 2006 las empresas entrantes en cada afo en esta muestra es
porque nacieron en ese afio, en esta muestra es correcto interpretar las entradas y salidas como
nacimientos y muertes. En el caso de la muestra de la EAAE se siguié el mismo sistema hasta el
afio 2004, a partir del 2005 las empresas del estrato aleatorio que tienen una probabilidad de
inclusion menor a | se sortean todos los afios, permitiendo con esto que empresas de tamario
reducido y dificultades para completar una encuesta exhaustiva no estén en la muestra todos los
afios, eso diticulta ver a las empresas que salen del panel como muertes, sin embargo el

componente mayoritario de las empresas que contestan la EIM continian contestando la EAAE.

La tabla 3A en el apéndice muestra las entradas y salidas por afio considerando como entrada el
primer ano en que aparece en el panel exceptuando 1997 y como salida la ultima vez que aparece
en el panel exceptuando 2010. En esta tabla puede apreciarse que las salidas con posterioridad a
2005 son mayores a antes de que la EAAE cambiara su disefio muestral de panel a un disefio de

encuestas anuales independientes.

La adecuacion de la muestra de la EIM a la encuesta anual en 2002 muestra una entrada de 340
empresas ese aio, un porcentaje mayor de las que contintian desde el afio 2001. Si bien no todas las
empresas que entran al panel ese afio iniciaron actividades en el afio 2002, es de esperar que hayan
iniciado actividades entre 1997 y 2002, lo que puede hacer que se vea afectado el andlisis al
sobreestimar las entradas para ese periodo, lo mismo sucede en menor medida en el afio 2006 para

empresas que iniciaron actividades entre 2003 y 2006.

Para comparar se pueden ver las entradas y salidas en la EIM que se detallan en la tabla 4A, el

patron de entradas es similar con los aumentos de empresas en el ario 2002 y 2006, pero la salida de
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empresas es mas reveladora, siendo estable en todos los afos y presentando un maximo en 2002 a

causa de la crisis recesion de ese ano.

Para el analisis es Util separar la muestra en empresas que continian (C) su actividad empresas que
entran al panel (N) y empresas que salen del mismo (X). La tabla | presenta la media y el desvio
estandar de las variables en logaritmos para la muestra completa y segmentada entre los dominios

C,NyX.

TABLA 1 Estadisticas descriptivas de las vanables relevantes

Todas ~C N ) X
Variable | Casos Media Desvio Casos Media Desvio Casos Media Desvio Casos Media Desvio
log_vbp 5462 18.16 168 4699 18,37 160 435 17,14 1.50 305 16.51 1,67
log_rem 5481 16,10 1.41 4718 16,29 1.29 434 151 148 306 14,83 1.61
log_mp 541 16.59 1,83 4661 16.80 1175 433 15.58 1,63 295 14,83 1.73
log_ene 5352 1448 1.66 4615 1467 158 422 13.41 165 297 1311 1.51
log_k 5315 16.95 1.96 4621 17.13 1.88 403 16,17 1.87 271 1523 198
log_otr 5413 16.43 1.77 4676 16.64 1.68 413 15.33 1,65 304 14.91 1,76
log_pry 5656 4.46 039 4816 4.47 0.39 452 439 0,38 356 443 0.41
log_prrem 5656 480 0.31 4816 482 0,31 452 468 0.21 356 476 0.30
log_prins 5647 517 048 4808 5.18 0.49 451 5.08 0.27 356 515 052
log_prene 5656 447 0.39 4816 448 040 452 430 0.28 356 4,45 040
log_prk 5656 447 035 4816 4.48 0,35 452 437 022 356 445 0,38
log_protr 5647 446 0.35 4808 446 0.36 451 439 021 356 4.44 0,35
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6. Resultados

6.1 Productividad

En la literatura de funciones de produccién y cdlculo de productividad a nivel de la empresa
tradicionalmente se usaron estimaciones de minimos cuadrados ordinarios (OLS) y de etectos tijos
(FE) para estimar los coetficientes, sin embargo estos métodos contienen supuestos implicitos
acerca del comportamiento de las empresas que no se veritican en la realidad, en un contexto donde
las empresas tienen diferente productividad entre ellas y shocks de productividad en el tiempo, y
toman sus decisiones de acuerdo a esta productividad, entre ellas la de entrar y salir del mercado,

los coeticientes estimados de la forma tradicional darian resultados sesgados.

A esto se le conoce como sesgo de simultaneidad, ya que la productividad de las empresas puede
estar correlacionada con el uso de los insumos, tanto en el presente como con el uso futuro de
insumos, si las empresas mds productivas contratan mayor mano de obra o invierten mds en
materias primas o capital los coeficientes OLS resultaran sobreestimados. Una solucion seria usar
una estimacion de etectos fijos, que elimina la simultaneidad asumiendo que la productividad se
mantiene constante en el tiempo, pero lo esperable es que se sucedan cambios y shocks de
productividad en periodos largos de tiempo, en este caso el estimador FE solo podria remover los
efectos asociados a la productividad invariante en el tiempo, pero igual resultaria en estimaciones

inconsistentes.

Para evitar este sesgo en el célculo de la productividad fisica se estima una funcion de produccion
por el método propuesto por Levinsohn y Petrin (LP) y se la compara con una situacion
benchmark de calcular la funcién de producciéon mediante un estimador de panel de Efectos Fijos
(FE). El estimador LP toma en cuenta la correlacion entre el uso de insumos y la productividad que
se da cuando las empresas tienen un shock positivo de productividad y responden utilizando mas
insumos, reportando estimador consistentes de la tuncion de produccion. (Levinsohn y Petrin,
2003).

Esto tue estudiado por Olley y Pakes (1996) proponiendo un estimador que usa la inversiéon como
variable instrumental para aproximar el término inobservable de la productividad, sin embargo este
método requiere que la inversion sea distinta de 0 en todos los periodos, lo que no siempre se
cumple, el estimador LP usa como proxy otro insumo, en este caso las materias primas en términos

constantes, evitando asi el sesgo de truncar la variable instrumental.
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Los factores productivos para estimar la funcion de produccion fueron detallados en el capitulo
anterior, a este respecto es necesario precisar que para el tactor mano de obra se decidi6 usar las
remuneraciones detlactadas en lugar de la cantidad de puestos de trabajo ocupados porque los
puestos de trabajos son una variable heterogénea, que incluye trabajadores con distintas
calificaciones, si se asume que los trabajadores mas calificados cobran un mayor salario la
deflacion de las remuneraciones seria una tforma de homogeneizar el insumo mano de obra

teniendo en cuenta el componente de capital humano incluido en la remuneracion.

TABLA 2 Coeficientes de la funcién de produccion estimados por FE y LP

Efectos Fijos Levinsohn Petrin
log_vbp Coef.  |(desvio) t (P>t) Coef,  |(desvio) 2 (P>2)
log_rem 0,331((0.016) 20,680((0.000) 0,192/(0.026) 7,450((0.000)
log_mp 0,423/(0.010) 42,700((0.000) 0,605/(0.018) 33,960((0.000)
log_ene 0,041|(0.010) 4,180((0.000) 0,068](0.035) 1,960((0.050)
log_k 0,021((0.009) 2,300((0.021) 0,037((0.028) 1,310/(0.190)
log_otr 0,079{(0.009) 8,760](0.000) 0,106(0.020) 5,270((0.000)

[R2 | [ 089%] l I l

Comparando los resultados de los dos modelos la estimacion por FE sobreestima el factor trabajo y
subestima los otros factores. Estimando la PTF con la estimacion LP se construye la tabla 3 con los
promedios por ano y la tasa de crecimiento en porcentaje de la PTF, aproximada como la resta con

respecto al afo anterior, ya que esta variable esta en logaritmos.
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TABLA 3 PTF promedio y tasa de crecimiento anual por
estimacion FE y LP

Estimacion FE Estimacion LP
Ano N PTF Var PTF Var
1997| 252 3,544 6,823
1998| 241 3,620 7,64 6,595 -22,81
1999| 233 3,593 -2,74 6,424 -17,05
2000| 221 3,575 -1,76 6,414 -1,01
2001| 206 3,581 0,58 6,440 2,52
2002| 447 3,513 -6,84 7,342 90,29
2003| 486 3,469 -4,36 6,444 -89,84
2004| 502 3,530 6,07 6,664 21,97
2005| 498 3,544 1,45 6,685 2,08
2006 321 3,677 13,29 6,848 16,37
2007| 380 3,664 -1,36 7,304 45,54
2008| 400 3,778 11,38 8,328 102,44
2009| 376 3,792 1,44 8,758 42,98
2010| 425 3,687 -10,49 ‘ 7,7111 -104,69

En esta tabla se observan importantes ganancias de productividad tisica entre 2007 y 2009 y
también una baja importante en 2010 aunque sin volver a los niveles de 2007. Con respecto al afio
2002 se da un tuerte aumento de productividad que se anula con la caida del afo 2003 hasta los
niveles previos a la crisis. Ademas de un sesgo de muestras que puede estar incidiendo en el afio
2002 una explicacion posible es que con la crisis las empresas tuvieron que aumentar su
productividad fisica para mantenerse produciendo con menor cantidad de factores, y eso se
recompuso para el ano 2003. El estimador FE no toma en cuenta el aumento de productividad en

2002, en cambio presenta un aumento similar en el afo 2006.

El estimador LP también se compara con una estimacion de la productividad medida como PTF
ingreso, como se explico en la seccion metodologica la productividad calculada como PTF ingreso
es susceptible de tener un sesgo de precios, donde los etectos de un shock de demanda se asignan a

productividad.

En la tabla 4 se comparan los coeficientes obtenidos por estimacion LP de la productividad tisica y

la PTF ingreso. La estimacion LP es la que se habia presentado en la tabla 2.
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TABLA 4 Coeficientes de la funcion de produccién estimando productividad fisicay PTF

ingreso

Prod. Fisica PTF ingreso B
log_vbp Coef. | (desvio) z (P>2z) Coef. | (desvio) z (P>2)
log_rem 0,192/(0.026) 7,450((0.000) 0,236/(0.021) 11,200((0.000)
log_mp 0,605/(0.018) 33,960(0.000) 0,586((0.021) 27,0901(0.000)
log_ene 0,068((0.035) 1,960/(0.050) 0,063((0.022) 2,840((0.005)
log_k 0,037|(0.028) 1,310/(0.190) 0,034((0 .023) 1,490((0.135)
log_otr 0,106/(0.020) 5,270/(0.000) 0,119(0.022) 5,350((0.000)

La estimacion deflactando la produccion por un indice de precios agregado sobreestima el tactor

trabajo y también los otros gastos, mientras que subestima las materias primas. Si bien los

coeticientes no parecen tan distintos, en la tabla 5 donde se muestra las diferencias entre las medias

y las tasas de crecimiento anuales aproximadas como la diterencia de logaritmos, en ambas

estimaciones se aprecian diterencias signiticativas.

TABLA 5 Productividad fisica y PTF ingreso media y tasa
de crecimiento anual

prod. Fisica PTF ingreso
ARo N media var media var

1997 252 6,823 1,839

1998| 241 6,595 -22,81 1,726 -11,30
1999 233 6,424 -17,05 1,704 -2,23
2000] 221 6,414 -1,01 1,718 1,47
2001] 206 6,440 2,52 1,723 0,43
2002| 447 7,342 90,29 1,936 21,32
2003| 486 6,444 -89,84 1,820 -11,58
2004| 502 6,664 21,97 1,920 9,96
2005| 498 6,685 2,08 2,021 10,17
2006 321 6,848 16,37 2,056 3,45
2007| 380 7,304 45,54 2,212 15,57
2008| 400 8,328 102,44 2,453 24,13
2009| 376 8,758 42,98 2,580 12,68
2010] 425 7,711 -104,69 2,290 -29,01
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Si bien ambas estimaciones registran el aumento de productividad de 2002 a partir de ahi la PTF
ingreso no tiene una baja tan importante en 2003 y se mantiene creciendo a tasas importantes hasta
la caida del afio 2010. Las diferencias segin se explico en la seccion 4.1 hay que buscarlas en los
shocks de demanda. especialmente en los afios del 2003 al 2005 cuando Uruguay contaba con un
tipo de cambio real depreciado, las empresas que pudieron vender sus productos al exterior a un

mayor precio en moneda nacional pueden haber hecho aumentar la PTF ingreso.
6.2 Indice de costos

Para estimar los costos se elabora un indice de costos de Edgeworth, tomando en cuenta los indices
de precios de la mano de obra, la materia prima, la energia, el capital y los otros gastos, este tipo de
indice toma como ponderaciones las cantidades consumidas al momento 0 y al momento del indice

de cada tactor, de ese modo se retlejan los cambios en la funcion de produccion.

La tabla 6 muestra las medias aritméticas y geométricas tanto de los indices como de las
variaciones anuales, en esta se puede apreciar el aumento de precios generalizado en el ano de la
crisis y los inmediatamente posteriores, asi como un aumento importante aunque este menos
generalizado en los afios 2007 y 2008 por los aumentos intermnacionales de los precios de las

materias primas.

TABLA 6 medias aritméticas y geométricas de los
indices de costos y las variaciones anuales

costos variaciones
Media Media Media Media

anio aritmeética | geométrica | aritmética| geométrica
1997 100,000 100,000

1998 108,046 107,964 9,206 8,579
1999 107,920 107,743 -0,132 4,252
2000 112,424 112,154 4,706 5,201
2001 118,270 117,857 5,716 6,020
2002 120,608 117,833 34,224 32,920
2003 153,273 147,994 35,020 31,117
2004 167,607 160,472 17.474 13,368
2005 160,454 154,289 -5.841 3,740
2006 173,991 165,234 11,309 8,908
2007 186,559 175,853 21,686 17.030
2008 212,669 197,953 31,647 24,463
2009 222,983 202,344 6,599 8.434
2010 208,320 189,827 -10,467 8,032
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6.3 Shock de demanda

Para calcular el shock de demanda se regresa el precio con respecto a la produccién para cada
empresa en cada afio siendo el shock el residuo de una funcion de demanda inversa, la estimacion
OLS presenta un sesgo porque los shocks estan correlacionados tanto con los precios como con el
producto, entonces se estima por variable instrumental siendo el instrumento la productividad fisica

que esta correlacionada con el producto pero no con los shocks de demanda.

La tabla 7 muestra las estimaciones de la regresion mediante OLS y mediante variable instrumental

con los desvios estandar y la signiticacion de los coeticientes entre paréntesis

TABLA 7 Coeficientes de Ia estimacion de la demanda inversa

OLS v
log_py coef (desvlo) t (P>t) coef (desvio) b4 {P>z)
log_vbp -0,027(0.003) -8,690((0.000) -0,276{(0.032) -8,560((0.000)
_cons 4,954|(0.056) 87,910((0.000) 9,487((0.589) 16,120((0.000)
R2 0,014 Instrumentada: log_vbp .
Instrumental: omegai

El residuo de esta regresion es la estimacion del shock de demanda o , para una mayor precision se
calcula la demanda para cada clase de actividad a 4 digitos de la ClIU, en el apéndice se tabulan los

resultados de la estimacion de las demandas para cada una de las ramas, a esta estimacion se le

llama J -rama. Latabla SA en el apéndice muestra las estimaciones correspondientes a cada rama

de actividad.
6.4 Dinamica de mercado

El objetivo de la investigacién es observar si el mercado puede verse como un mecanismo de
seleccion, en donde las ganancias de productividad de una industria compuesta por productores
heterogéneos son determinadas por aumentos en las cuotas de mercado de empresas que tienen
mayor rentabilidad y disminucion en la cuota de mercado de aquellas empresas que tienen un peor

desemperio.

Para testear si cambios en la cuota de mercado estan relacionados con variaciones en la
productividad fisica o en un shock de demanda que afecte las empresas se regresa la variacion de la
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cuota de mercado con respecto a la productividad fisica, el indice de costos y también el shock de
demanda estimado como residuo de una funcion de demanda inversa, controlado por el tamario de
la empresa calculado por el nimero de trabajadores, por la orientacion exportadora de la empresa,
calculado como el porcentaje de las exportaciones sobre las ventas totales y por la division a la que
pertenece la empresa. Los resultados se muestran en la tabla 8 omitiendo los coeticientes

correspondientes a las dummies para cada division.

Sin embargo, como se habia indicado anteriormente, al usar estimaciones puntuales de un regresor
generado en una primera etapa, esta estimacion es susceptible a la seleccion de la muestra, para
corregir la desviacion estandar de este coeticiente se toman 100 muestras con reposicion del mismo
tamano de la muestra original asegurandose que si una empresa aparece en un ano aparezca en la
muestra en todos los arios, a cada muestra se le calcula la variable de interés (productividad fisica,
indice de costos y shock de demanda) y con cada estimacion se corre la regresion en la segunda
etapa. El desvio de los 100 coeficientes en esta segunda etapa es el desvio estandar que se usa para

hacer inferencia.
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TABLA 8 Variacion de la cuota de mercado por PTF rentabilidad
y shocks de demanda. Coeficientes y significacion con errores
tipicos y bootstrap

Variable D1.cuota | D1.cuota | D1.cuota | D1.cuota
(1) (2) (3) (4)

D1. PTF ingreso 0,0101

(P>t) (0.000)

D1.productividad fisica 0,0012 0,0012 0,0012

(P>t) (0.000) |(0.000)

(P>z) bootstrap (0.260)

Dl.indice de costos -0,0001| -0,0001| -0,0001

(P>t) (0.032) |(0.023)

(P>z) bootstrap (0.002)

shock de demanda 0,0058 0,0058

(P>t) (0.018)

{P>z) bootstrap (0.026)

shock de demanda- rama 0,0025

(P>t) (0.231)

Orientacion exportadora 0,0001 0,0001| -0,0001 0,0001

(P>t) (0.982) 1(0.984) [(0.975)

(P>z) bootstrap (0.486)

Tamaio 0 0 0 0

(P>t) (0.233) |(0.128) [(0.163)

(P>z) bootstrap (0.002)

El primer modelo es una version benchmark regresando la variacion en la cuota de mercado con
respecto a la variacion de la PTF ingreso, el segundo modelo estima la ecuacion (26) mediante una

regresion tradicional y los resultados veritican la teoria, el coeticiente correspondiente a la

variacion de la productividad tisica @) es positivo y signilicativo, el coeticiente de la variacion del

indice de costos W es significativo y negativo, y el shock de demanda O €s signilicativo y positivo,
en el modelo (3) cuando se testea un shock de demanda especitico por rama de actividad este
resulta no significativo. En ninguno de los modelos el tamafio ni la orientacion exportadora resultan

significativos.

Una vez corregida la matniz de varianzas y covarianzas en el modelo (4) la varacion en la

productividad fisica no tiene un efecto claro en las variaciones en la cuota de mercado, mientras
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que el shock de demanda que entrentan las empresas asi como la variacion del indice de costos son
significativos y con el signo esperado. En esta estimacion el tamarno de la empresa resulta

signiticativo para determinar variaciones en la cuota de mercado.

Si bien es posible que la productividad tisica no tenga etecto sobre la cuota de mercado su etecto
sobre la probabilidad de salida del mercado no deberia dejar lugar a ambivalencias, para veriticar
esto se realiza una estimacion probit con respecto a una variable dicotomica X que toma el valor |
si la empresa sale de la muestra y 0 si se mantiene, si bien por la torma de construccion de la base
de datos puede haber algin caso en que empresas salgan de la muestra pero se mantengan
produciendo la amplia mayoria sale de la muestra cuando deja de producir. Los resultados del

probit y los etectos marginales se muestran en la siguiente tabla.

TABLA 9 Probabilidad de salida del mercado, modelo probit y efectos marginales

dy/dx
Variable X dy/dx X dy/dx X dy/dx
TFP ingreso -0,487*** -0,073
Prod. Fisica -0,037*%** -0,005(-0,040*** -0,005
Indice de costos -0,008*** -0,001/-0,007*** -0,001
shock de demanda -0,183*** -0,023
shock de demanda-rama -0,398*** -0,049
Orientacion exportadora -0,5699*** -0,090(-0,380*** -0,048|-0,287*** -0,035
Tamaro -0,004*** -0,001|-0,001*** 0,000(-0,001*** 0,000
* p<.05; **p<.01; *** p<.001

Como fue mencionado anteriorimente la relacion entre productividad total de los tactores y salida
de mercado habia sido documentada en ocasiones anteriores, y se veritica en este caso en el primer
modelo tomando como variable explicativa de la salida del mercado la PTF ingreso. Los siguientes
modelos permiten descomponer la rentabilidad entre productividad tisica, costos y demanda para

observar sus efectos en la probabilidad de salida del mercado.

Todas las variables resultan signiticativas y con signo negativo, entendiéndose con esto que una
mayor productividad fisica, indice de costos, shock de demanda, tamario u orientacion exportadora
reduce la posibilidad de salida, esto era lo esperado con todos los coeficientes excepto con el indice

de costos.
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Segulin estas estimaciones un incremento del shock de demanda reduce la probabilidad de salir del
mercado en 2 puntos porcentuales, y cuando se calcula una demanda especitica a cada rama de
actividad lo hace en 5 puntos porcentuales, por lo se deduce que empresas con un shock positivo de
demanda no dejan de producir, ni siquiera con productividad baja, y empresas con un shock
negativo de demanda son mas susceptibles de salir del mercado aun con alta probabilidad. En
cambio un aumento en unidad del logaritmo de la productividad fisica disminuye la probabilidad de

salida en medio punto porcentual.

El efecto de la orientacion exportadora también es muy importante, por cada punto porcentual que
las empresas destinan a la exportacion del total de su produccion disminuye entre 3 y 5 puntos

porcentuales la probabilidad de dejar de producir.

Otra forma de ver la dinamica del mercado como mecanismo de seleccion es descomponiendo la
productividad fisica en efecto dentro de las empresas, efecto entre empresas, efectos cruzados.
efecto entrada y efecto salida. Para que haya un numero aceptable de empresas que entran y salen
del mercado se subdivide el panel de datos en cuatro periodos (1997 a 2000, 2001 a 2003, 2004 a
2006 y 2007 a 2010) y se calcula la productividad fisica para cada empresa en cada periodo. La
tabla resultante se presenta a continuacion, tomando en cuenta la variacion entre periodos como la

resta de los logaritmos de la productividad fisica.

TABLA 10 Descomposicion en efectos de la variacion de la
productividad fisica

Productividad fisica Periodo_2 | Periodo_3 | Periodo_4
Periodo_1 Periodo_2 | Periodo_3
Variacion total -0,45 0,27 2,13
Descomposicion
Efecto dentro de la empresa -0,27 0,3 1,84
Efecto entre empresas -0,09 0,05 0,26
Efecto cruzado 0 0 0
Efecto entrada -0,03 -0,02 0
Efecto salida 0,06 0,06 -0,03

Se aprecia que el primer efecto, el aumento de productividad de la empresa considerando el peso

que tenia esa empresa en la industria en ¢l periodo anterior es el etfecto mas importante, seguido por

33



el efecto entre empresas, es decir la variacion del peso de la empresa en la industria dejando
constante la productividad, mientras que el ef'ecto cruzado no tiene incidencia en la variacion de la

productividad tisica agregada.

Analizando entre periodos la variacion entre el periodo 2 que toma la crisis del afio 2002 se nota
una caida en la productividad fisica con respecto al periodo previo a la crisis, que se puede ver en
todos los efectos, incluidos los etectos entrada y salida, en cambio en el periodo posterior a la crisis
la recuperacion se observa en los efectos dentro de la empresa y entre las empresas, pero no en la

entrada y salida de empresas que presentan los mismos signos que en el periodo de la crisis.

Finalmente en el periodo de crecimiento de la productividad de los altimos anos estudiados no hay
un ef'ecto neto de la entrada de empresas, pero si hay un efecto positivo de la salida de empresas,
confirmando que las empresas que salieron del mercado tenian una productividad menor a la

productividad agregada.

Para calcular el shock de demanda agregado en los mismos 4 periodos se agregan para cada
periodo toda la produccién a precios constantes y a precios corrientes para poder estimar una
funcion de demanda inversa y tomar los residuos como el shock de demanda conjunto del periodo,

usando como instrumento la productividad tisica calculada en el punto anterior.

TABLA 11 Descomposicion en efectos de la variacion de los
shocks de demanda

Shock de demanda Periodo_2 | Periodo_3 | Periodo_4
Periodo_1 Periodo_2 | Periodo_3
Variacion total 0,24 0,45 0,2
Descomposicion
Efecto dentro de la empresa 0,23 0,39 0,29
Efecto entre empresas -0,03 -0,01 -0,13
Efecto cruzado 0,02 0,04 0,03
Efecto entrada 0,05 0,05 0,02
Efecto salida 0,03 0,02 0,01

Analizando estos resultados la demanda en su conjunto aumento en todos los periodos. siendo el
periodo correspondiente a la recuperacion de la crisis cuando mas aumento, resulta interesante que
el shock de demanda agregado haya aumentado incluso durante el periodo de la crisis, dado que la
restriccion de la demanda externa fue uno de los factores que desencadend dicha crisis. La
explicacion mas probable es que la restriccion de la demanda externa se arrastraba desde el periodo

anterior, mas exactamente desde la devaluacion de la moneda brasilera en enero de 1999, y que el
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periodo de la crisis incluye el periodo posterior a la devaluacion en donde se recupera la demanda

extema.

El efecto al interior de la empresa tue el mds importante en todos los periodos, mientras que el
efecto entre empresas resultd negativo aunque muy cercano a 0, esto se interpreta como que no
aumento la cuota de mercado manteniéndose constante el shock de demanda, pero si aumento el
efecto cruzado, es decir el aumento simultineo de la cuota de mercado y el shock de demanda. El

efecto entrada tue el segundo mas importante para la variacion total del shock de demanda.
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7. Conclusiones

Tomando datos de dos encuestas con horizontes temporales distintos pero empresas en comun de la
industria manutacturera uruguaya se puede obtener el valor cobrado por producto y mercado para
cada empresa asi como un indice de precios especitico a cada linea de producto/mercado que
resulta adecuado para detlactar dicha produccién. Con esto puede separarse la productividad de la
empresa en productividad fisica dejando los precios constantes, entiéndase por esto cuanto aumenta
la produccion en precios constantes con respecto a cuanto aumenta el uso de insumos, eliminando
de esa manera el sesgo de precios proveniente de detlactar por un indice de precios agregado, y

también shocks de demanda calculados como el residuo de una funcion de demanda inversa.

Aplicando estas estimaciones se busca aproximar a la dinamica de mercado vista como un
mecanismo de seleccion, los resultados que se obtienen son que la productividad tisica no es
determinante en la variacion de cuotas de mercado, pero si lo son los shocks de demanda y los
costos de los insumos, pero que las tres variables predicen la salida del mercado y que el impacto

del shock de demanda en la probabilidad de salida es mayor.

Existen otros tactores que pueden estar atectando la reasignacion de cuotas de mercado y
prediciendo la salida del mercado, ademas de la productividad tisica y los shocks de demanda, en
Uruguay algunos de ellos ya han sido estudiados como la apertura o proteccion comercial, las
politicas sectoriales y comerciales mientras que otras estan pendientes de estudio como el acceso al

crédito y a los mercados linancieros.
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APENDICE

Tabla 1A coeficientes de correlacion de Pearson y significacion a dos colas

log_vbp | log_rem | log_mp | log_ene log_k log_otr log_pry |log_prrem| log_prins | log_prene | log_prk | log_protr

log_vbp [Coef. 1 774 931 735 741 809 - 116 128 036 057 036 -028

Sig. 000 000 000 000 000 ,000 .000 007 000 008 036

N 5462 5455 5410 5326 5148 5386 5462 5462 5455 5462 5462 5455

log_rem |Coef 1 693 719 777 801 -017 106 -.004 035 012 -045

Sig. 000 000 000 000 209 000 748 .010 394 ,001

N 5481 5405 5349 5167 5407 5481 5481 5474 5481 5431 5474

log_mp Coef. 1 679 672 748 -.043 .087, -.046 .030 fo[o]:} -047

Sig. 000 .000 000 001 000 001 .028 561 001

N 5411 5285 5111 5348 5411 5411 5411 5411 5411 541%

log_ene [Coef 1 754 752 -059 054 .019 -002 -.017 -.053

Sig 000 000 .000 .000 167 .858 222 .000

N 5352 5064 5318 5352 5352 5345 5352 5352 5345

log_k Coef. 1 755 -.058 021 -,018 -.024 -.030 -.058

Sig .000 .000 131 203 .081 031 000

N 5168 5118 5168 5168 516t 5168 5168 5161

log_otr  [Coef. 1 - 120 -034 -.108 IR 3189 -179

Sig .000 012 .000 .000 .000 .000

N 5413 5413 5413 5413 5413 5413 5413

log_pry |Coef, 1 636 656 730 744 766

Sig 000 000 .000 000 000

N 5656 5656 5647 5656 5656 5647

log_prrem |Coef. 1 722 931 .903 788

Sig. 000 000 000 000

N 5656 5647 5656 5656 5647

log_pring |Coef 1 .804 825 842

Sig 000 000 000

N 5647 5647 5647 5647

log_prene |Coef 1 993 .930

Sig. 000 1000

N 5656 5656 5647

log_prk  |Coef 1 953

Sig 000

N 5856 5647

log_protr |Coef 1
Sig

N 5647

40




TABLA 2A Significado, construccion y fuente de las variables en la base

Variable |Significado Construccion Fuente
log_vbp Logaritmo natural de la produccion Valor bruto de produccion industrial deflactado por [EAAE/ INE
manufacturera en valores constantes pry
log_rem Logaritmo natural del gasto en Salarios y aportes patronales deflactados por EAAE ! INE
remuneraciones en valores constantes  |prrem
log_mp Logaritmo natural del gasto en materias [Materias primas consumidas + variacion de stock |EAAE / INE
primas en valores constantes de materias primas deflactado por prins
log_ene Logaritmo natural del gasto en energia Electricidad agua combustibles y lubncantes EAAE/ INE
en valores constantes deflactado por prene
log_k Logaritmo natural del gasto en capital en |Depreciacion del capital deflactado por prk EAAE / INE
valores constantes
log_otr Loganitmo naturat de los otros gastos en |Otros gastos deflactado por protr EAAE / INE
valores constantes
log_pry Loganitmo natural del indice de precios Indice de precios de cada producto - canal de EIM/INE
de los productos vendidos comercializacion agregado por valores corrientes
log_prrem Logaritmo natural del indice de precios Indice medio de salarlos de la actividad ENR/INE
de las remuneraciones manufacturera principal de la empresa
log_prins Logaritmo natural del indice de precios Indice de precios de productos nacionales de la IPPN /INE
de las materias primas actividad que consume la mayor parte de la
materia prima
log_prene Logaritmo natural del indice de precios  [Indice de precios implicito del producto COuU /BCU
de laenergia Electricidad Gas y Agua (0.75)+indice de precios
implicito de fa industria refinacion de petréleo(0.25)
log_prk Logaritmo natural del indice de precios Deflactor de inversién por producto COU Cou/BCY
del capital
log_protr Logaritmo natural del indice de precios Deflactor de consumo intermedio por producto COu/BCY
de los otros gastos cou
OE Orientacion exportadora Valor de las exportaciones / valor de las ventas EAAE / INE
totales
TAM Tamano Puestos de trabajo ocupados EAAE / INE
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TABLA 3A Empresas que continuan, entran o salen del panel por

ano
continua entra total continua sale total

1997 308 66 374
82.4% 17,6% 100.0%
1998 270 3 273 261 12 273
98,.9% 1.1% 100,0% 95.6% 4,4% 100,0%
1999 254 0 254 248 6 254
100,0% 0% 100,0% 97.6% 2,4% 100,0%
2000 242 3 245 235 10 245
98.8% 1.2% 100,0% 95.9% 4.1% 100,0%
2001 23 1 232 224 8 232
99,6% 4% 100,0% 96.6% 3.4% 100.0%
2002 253 340 593 577 16 593
42,7% 57.3% 100,0% 97.3% 2.7% 100,0%
2003 581 23 604 563 41 604
96.2% 3.8% 100,0% 93.2% 6,8% 100,0%
2004 561 23 584 565 19 584
96.1% 3.9% 100,0% 96.7% 3.3% 100.0%
2005 567 1 578 440 138 578
98.1% 1.9% 100.0% 76.1% 23.9% 100,0%
2006 322 47 369 369 0 369
87.3% 12,7% 100,0% 100.0% 0% 100,0%
2007 419 23 442 405 37 442
94,8% 5.2% 100,0% 91.6% 8,4% 100.0%
2008 404 23 427 384 43 427
94,6% 5,4% 100,0% 89,9% 10,1% 100,0%
2009 401 15 416 375 41 416
96,4% 3.6% 100,0% 90.1% 9,.9% 100,0%

2010 449 9 458

98.0% 2,0% 100,0%




Tabla 4A Entradas y Salidas en la
encuesta mensual por aino

Entradas Salidas

1997 17
1998 2 13
1999 1 18
2000 0 16
2001 0 19
2002 357 73
2003 16 17
2004 28 20
2005 S 21
2006 141 19
2007 13 19
2008 12 21
2009 5 25
2010 5
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TABLA 5A Estimacion de las demandas por rama de
actividad mediante variable instrumental

variable dependiente log_py
variable instrumentada log_vbp
variable instrumental productividad fisica

rama coef. desvio P>z obs
1511|log_vbp -0,161 0,042 0,000 466
cons 7,502 0,814 0,000
1512|log_vbp 0,521 0,329 0,113 59
cons -5,534 6,267 0,337
1513|log_vbp 0,522 0,715 0,466 106
cons -4,646 12,617 0,713
1514|log_vbp 10,006 86,288 0,908 17
cons -192,907| 1702,522 0,910
1520]log_vbp -0,352 0,097 0,718 166
cons 5,191 1,848 0,005
1531{log_vbp -1,915 1,405 0,173 90
cons 41,034 26,808 0,126
1533}log vbp -0,394 0,201 0,050 45
cons 11,404 3,508 0,001
1534|log_vbp -0,790 0,694 0,255 95
cons 19,965 13,647 0,143
1541 |log_vbp 2,176 3,136 0,488 273
cons -33,077 54,258 0,542
1542|log_vbp -0,297 0,578 0,607 22
cons 10,076 11,680 0,388
1543|log_vbp 0,146 0,276 0,597 17
cons 1,973 4,911 0,688
1544 |log_vbp -1,182 1,944 0,543 61
cons 25,176 33,791 0,456
1549|log vbp 0,038 0,025 0,126 101
cons 3,816 0,458 0,000
1551|log_vbp -0,021 0,644 0,974 32
cons 4,935 11,796 0,676
1553|log_vbp 19,838| 283,345 0,944 55
cons -400,794| 5788,016 0,945
1554|log_vbp 0,199 0,094 0,034 52
cons 0,587 1,825 0,748
1600|log_vbp -1,310 8,515 0,709 29
cons 32,151 74,302 0,665
1711}log_vbp -0,108 0,145 0,466 132
cons 6,268 2,677 0,019
1712|log_vbp 0,163 0,546 0,764 23
cons 13,842 9,075 0,839
1713|log_vbp -0,903 0,829 0,276 104
cons 22,036 16,145 0,172
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rama coef. desvio P>z obs
1720|log_vbp 0,521 0,174 0,003 64
cons -4,220 2,935 0,151
1730}log_vbp 1,318 2,183 0,546 126
cons -1810,000 37279 0,627
1810|log_vbp -0,462 0,167 0,006 340
cons 12,372 2,868 0,000
1911/log_vbp 0,369 0,125 0,003 101
cons -2,795 2,473 0,258
1912|log_vbp -0,863 1,061 0,416 S
cons 19,378 18,354 0,291
1920|log_vbp -0,166 0,145 0,251 46
cons 7,236 2,490 0,004
2010|log_vbp -0,184 0,078 0,017 52
cons 8,036 1,452 0,000
2021flog_vbp -0,505 0,305 0,098 47
cons 13,139 5240, 0,012
2101(log_vbp 0,444 0,967 0,646 27
cons -3,877 18,190 0,831
2102|log_vbp 17,549 871,543 0,984 43
cons -325,256| 1637,960 0,984
2109|log_vbp -1,073 7,029 0,879 37
cons 24,083| 128,167 0,851
2211|log_vbp -4,595 20,424 0,822 219
cons 85,967| 362,299 0,812
2212|log_vbp -0,233 0,057 0,000 92
cons 8,717 1,029 0,000
2230]log_vbp -0,682 0,052 0,000 6
cons 15,523 0,779 0,000
2411)log_vbp -6,882 37,478 0,854 104
cons 134,192| 707,041 0,849
2412|log_vbp -0,890 0,907 0,343 22
cons 21,842 18,257 0,232
2413|log_vbp 3,647 9,484 0,701 9
cons -69,709| 193,362 0,718
2421|iog_vbp -4,048 12,245 0,741 37
cons 79,011 225,444 0,726
2422(log_vbp -0,214 0,010 0,032 64
cons 8,424 1,861 0,000
2423|log_vbp -0,173 0,081 0,033 283
cons 7,721 1,498 0,000
2424(log_vbp -0,136 0,225 0,545 135
cons 6,843 3,959 0,084
2429|log_vbp 0,092 0,299 0,763 51
cons 2,882 5,431 0,596
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rama coef. desvio P>z obs
2511|log_vbp 0,089 0,060 0,142 15
cons 3,035 1,038 0,003
2519]log_vbp 0,311 0,317 0,326 11
cons -0,645 5,304 0,903
2520|log_vbp -0,242 0,013 0,057 195
cons 8,759 2,282 0,000
2610|log_vbp -0,133 0,057 0,021 51
cons 6,782 0,971 0,000
2691|log_vbp -0,316 0,517 0,541 23
cons 10,229 9,415 0,277
2692|log_vbp -0,244 0,239 0,307 12
cons 8,052 3,579 0,024
2694|log vbp 1,418 2,235 0,526 41
cons -22,577 42,237 0,593
2695(log vbp 0,133 0,722 0,854 20
cons 2,163] 12,901 0,867
2699|log_vbp 0,142 0,077 0,066 13
cons 2,084 1,367 0,127
2700|log_vbp -0,108 0,087 0,214 56
cons 6,500 1,657 0,000
2811|log_vbp -0,025 0,073 0,734 68
cons 4,913 1,289 0,000
2812|log_vbp 0,370 0,410 0,367 15
cons -2,029 7,202 0,778
2890|log_vbp -0,051 0,375 0,893 101
cons 5,310 6,580 0,420
2910(log_vbp -0,243 0,077 0,002 2.5
cons 8,711 133177 0,000
2920|log_vbp 0,268 0,326 0,412 13
cons 0,138 5,567 0,980
2930(log_vbp -1,000 1,167 0,396 24
cons 21,910 20,546 0,286
3100|log_vbp -0,350 0,106 0,001 112
cons 10,552 1,886 0,000
3200(log _vbp -0,131 0,147 0,374 4
cons 6,496 2,134 0,002
3300]log_vbp -0,144 0,058 0,013 65
cons 7,067 1,006 0,000
3400(log_vbp -0,072 0,037 0,050 125
cons 5,815 0,650 0,000
3510]|log_vbp -7,458 21,686 0,731 24
cons 135,854 381,743 0,722
3590(log_vbp -0,022 0,016 0,174 22
cons 5,036 0,295 0,000
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rama coef. desvio P>z obs
3610|log_vbp -0,292 0,070 0,000 65
cons 9,778 1,264 0,000
3691|log_vbp -0,118 0,092 0,198 10
cons 6,289 1,364 0,000
3699 |log_vbp -0,344 0,251 0,169 22
cons 10,325 4,187 0,014
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