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POST-CRISIS FINANCIERA Y EXPANSION DE LAS
EXPORTACIONES: MICRO-EVIDENCIA PARA CHILE"

Roberto Alvarez Camila Saez
Universidad de Chile Banco Central de Chile

Abstract

This paper analyzes the performance of Chilean exporting firms during the period after the financial
crisis of 2008 and 2009. After the crisis, world imports increased sustainably, which was used by
Chilean firms in particular and the country in general. Specifically, larger firms, and those that had
lower external financing needs, were benefited the most from the new international context,
increasing their exports to markets that already exported before and recovering the markets they lost
during the crisis. While the recovery is mainly due to the intensive margin, the present work shows
that the larger firms also increased their export destinations, so that recovery takes place in the 2
types of margins. Finally, in a survival analysis, the results indicate that larger firms needed less time
to regain its level of exports that have before the financial crisis.

Resumen
Este trabajo analiza el desempefio de las firmas exportadoras chilenas durante el periodo posterior a

la crisis financiera de los afios 2008 y 2009. Luego de la crisis, las importaciones mundiales
aumentaron sosteniblemente, lo que fue aprovechado por empresas chilenas en particular, y el pais
en general. Especificamente, las firmas de mayor tamafio, y aquellas que tenian menores necesidades
de financiamiento externo, fueron las que se beneficiaron en mayor medida del nuevo contexto
internacional, incrementando sus ventas a los mercados en los que ya exportaban con anterioridad y
recuperando los destinos que perdieron durante la crisis. A su vez, a partir de un analisis de
supervivencia, se concluye que las compafiias de mayor tamafio necesitaron menos tiempo para
recuperar su nivel de exportaciones.
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1. Introduccion

Como consecuencia de la crisis financiera ocurrida entre los afios 2008 y 2009, el comercio mundial
experimentd una notable caida, reduciéndose en un 42% entre julio de 2008 y su punto mas bajo en
febrero de 2009, de acuerdo a datos del Fondo Monetario Internacional. Desde entonces, las
exportaciones mundiales se recuperaron sostenidamente, alcanzando tasas de crecimiento promedio en
torno al 14% en el periodo 2010-2012.

La caida del comercio mundial durante la crisis ha sido ampliamente estudiada por la literatura
especializada, la que ha encontrado 3 principales explicaciones para su profundidad. Primero, se
registré una importante disminucién de la demanda mundial, especialmente de bienes durables y de
capital, asi como de commodities, lo que repercutié en una brusca caida de sus precios (Baldwin
(2009); Eaton et al.(2009); Benassy-Qeure et al.(2009); Levchenko et al.(2009)). Segundo, a las
dificultades financieras que enfrentaron las firmas debido a la disminucion de sus ventas, se debe
agregar la restriccién de liquidez por parte del sistema financiero, lo que probablemente generd un
nuevo canal de difusién de la crisis (lacovone & Zavacka(2009); Amity & Weinstein(2011); Chor &
Manova(2010)). Finalmente, los inventarios también podrian haber jugado un rol importante, ya que
las firmas, a lo largo de la cadena productiva, prefirieron usar o vender las existencias de inventarios
antes que comprar nuevos insumos. La postergacion de las compras de insumos habria afectado en
mayor medida a compafiias productoras de bienes de capital, ya que se encuentran al final de la cadena
(Altomonte et al (2012), Zavacka (2012)).

En general, cuando las exportaciones de una firma crecen, dicho fendmeno puede ser explicado por dos
factores. El primero, denominado margen intensivo, corresponde al aumento en las ventas de los
productos que ya eran comercializados previamente, mientras que el segundo esta relacionado con la
exportacion de los mismos productos a nuevos destinos, de nuevos productos a mercados ya existentes,
0 de nuevos productos a nuevos mercados, siendo la suma de estos tres elementos lo que se denomina

margen extensivo.

En lo que respecta al margen extensivo, ajustes en este pueden tener consecuencias severas y
prolongadas para el desempefio exportador de un pais. Ello debido a que los costos para volver a
exportar a un mercado son altos (Das et al. (2007) y Roberts et al. (1997)), lo que impediria el retorno
de aquellas firmas que abandonaron los mercados externos durante la crisis. Este fendmeno es

conocido como “Histéresis” de las exportaciones (Baldwin (1990), Roberts et al. (1997)), el que, a
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través de la salida de empresas durante la crisis, puede llevar a una reduccion permanente del nimero
de exportadores, aumentando la concentracion de las ventas externas en un ndmero reducido de

empresas.

En términos del efecto de la crisis y la posterior recuperacion sobre el comercio mundial, a nivel de
firmas, la literatura ha encontrado que la reduccion de las exportaciones se explica principalmente por
una caida en el margen intensivo, mientras que el margen extensivo pareciera no haber sido relevante.
Ademas, la crisis habria afectado en mayor medida a las compafilas mas grandes y a aquellas que
dependian en mayor grado del financiamiento externo (Brinconge et al. (2009) para Francia; Aisen et
al. (2012) y Wu (2012) para Chile; Rappoport et al. (2011) para Perud; Lo Turco et al. para Turquia
(2012)). Por su parte, Claessens et al. (2011), a través de datos de corte transversal, examina el
desemperfio de las firmas manufactureras en 42 paises, concluyendo que el impacto de la crisis fue
mayor en aquellas que tenian una gran sensibilidad a la demanda agregada y al comercio internacional.
En adicién, Gorg et al. (2013), utilizando un modelo de supervivencia con datos de empresas
britanicas, encuentra que la probabilidad de salida de los mercados externos, durante la crisis, es mayor
para las entidades exportadoras que tienen una gran proporcion de pasivos de corto plazo, baja

liquidez, y que deben pagar grandes sumas en términos de intereses.

A pesar de la amplia gama de literatura que examina las causas de la caida del comercio, los estudios
preocupados por la recuperacion posterior han sido exiguos. Ando et al. (2012) y Altomonte et al.
(2012) analizan la recuperacion a nivel de productos, el primero enfocandose en Jap6n, mientras que el
segundo en Francia. En Japon, las firmas pertenecientes a rubros relacionados con partes y
componentes de maquinarias fueron las que tuvieron una mayor probabilidad de aumentar sus
exportaciones y reingresar a los mercados que habian abandonado debido a la crisis. En el caso de
Francia, el comercio de bienes intermedios tuvo una recuperacién mas rapida en relaciéon a otros

sectores.

Wagner (2013), utilizando datos a nivel de firma para Alemania, sefiala que la recuperacion se dio
principalmente a través del margen intensivo, siendo fundamental el crecimiento de las exportaciones

de las empresas méas grandes, que contaban con 500 0 mas empleados.

El presente estudio busca llenar 2 vacios que presenta la literatura actual respecto a la recuperacion de

las exportaciones post-crisis. Primero, no se han estudiado los factores que determinaron la



recuperacion de las exportaciones en los paises emergentes. Segundo, en los analisis realizados, tanto
para el periodo de crisis como para el de recuperacion, generalmente se han utilizado variables
dummies para identificar el periodo de contraccion o expansion de las ventas mundiales. Esto ha
generado cierta discordancia entre las fechas elegidas por los articulos, por lo que el periodo definido
como crisis ha variado segun la definicion de cada autor, lo cual puede ser considerado arbitrario al no
incluir algun tipo de variable més objetiva. Para corregir este problema, en el presente estudio se utiliza
la demanda mundial por sector con el fin de capturar las oscilaciones del comercio global.

Tomando lo anterior en consideracion, el presente articulo examina los factores subyacentes a la
recuperacién de las exportaciones de las firmas chilenas, tanto a nivel de margen intensivo como
extensivo. Para realizar el analisis, se consideran factores inherentes a las firmas, como tamaro,
dependencia financiera, o sector industrial al que pertenece; y factores externos, como la demanda
mundial. La idea de aquello es que empresas con determinadas caracteristicas habrian aprovechado en
mayor grado el aumento de la demanda mundial. Especificamente, se busca establecer si las firmas méas
grandes, y aquellas con menor dependencia financiera, se beneficiaron en mayor grado del contexto

internacional.

A partir de los resultados, se concluye que el margen intensivo explica gran parte de las oscilaciones de
las exportaciones de las firmas chilenas, tanto en la caida como en la posterior recuperacion. Ademas,
las empresas grandes, asi como aquellas que tienen una baja dependencia de financiamiento externo,
han aumentado en mayor medida sus exportaciones durante la recuperacion, y tienen una mayor
probabilidad de entrar a nuevos mercados, debido a que han sido capaces de aprovechar el aumento de
la demanda mundial. Asimismo, este tipo de firmas tienen mayor probabilidad de re-entrar a un

mercado del cual salieron durante la crisis, y de recuperar el margen intensivo que tenian previo a esta.

En la siguiente seccion se describen los datos utilizados, poniendo énfasis en algunos hechos
estilizados. La seccion 3 presenta los resultados econométricos tanto para el margen intensivo como
para el extensivo, mientras que en la seccion 4 se realiza un andlisis de supervivencia. Finalmente, la

Gltima seccion esta destinada a las conclusiones.



2. Datos y Hechos estilizados

Los datos de las exportaciones de firmas chilenas utilizados en el presente estudio, provienen del
registro realizado por el Servicio Nacional de Aduana durante el periodo enero 2007 a diciembre 2011.
Los registros originales tienen frecuencia mensual, e incluyen tanto la cantidad exportada, como su
valor por firma, producto y destino, a un nivel de desagregacion de 8 digitos, correspondiente al
sistema armonizado de clasificacion. Se usan los datos de las exportaciones excluyendo las
exportaciones de cobre', ya que, si bien este es el producto de exportacion mas importante de Chile, la
variacién en el valor exportado ha sido fuertemente impulsada por grandes cambios en su precio

internacional, razdn por la que nos concentramos en las exportaciones chilenas no cobre.

En la tabla N° 1 se presenta el desempefio de las exportaciones chilenas, tanto durante la crisis
financiera de 2008-2009, como en la posterior recuperacion. De manera similar a otras economias,
Chile experimentd una fuerte contraccion del comercio durante los afios de crisis. Las exportaciones
chilenas disminuyeron en un 28,67% durante dicho periodo, cifra algo mayor a la contraccion
experimentada por el resto del mundo, que alcanz6 un 20%. Por otra parte, no se registraron mayores
diferencias entre los paises avanzados y emergentes en términos de la caida de las exportaciones, que
tuvieron un promedio de 21,78% y 20,66%, respectivamente.

Tabla 1: Exportaciones

(Variacion anual, promedio, %)

2006m1-2008m08  2008m09-2009m08  2009m09-2011m12

Mundo 17.99 -19.58 17.10
Avanzados 14.94 -21.78 13.76
Emergentes 24.74 -20.66 23.07
Chile 23.46 -28.67 24.42

Fuente: Elaboracion propia en base a Fondo Monetario Internacional.

A partir del afio 2009, se registr6 un fuerte repunte de las exportaciones tanto en Chile como a nivel

mundial, lo que puede ser apreciado en el grafico N° 1. Durante el periodo 2009M09-2011M12, las

1 . . . .
Las exportaciones no cobre representan cerca de un 40% de las exportaciones totales de las firmas chilenas durante el
periodo estudiado.



exportaciones chilenas crecieron a una tasa promedio de 24%, cifra similar a la que se registré en otras

economias emergentes, pero bastante mayor a la observada en paises desarrollados.

Gréfico 1: Variacién del comercio
(Variacion anual, %)
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Fuente: Bloomberg.

Durante la crisis, la contraccién de las exportaciones fue generalizada entre destinos y sectores
industriales. El grafico N° 2 presenta la evolucién del nimero de industrias? cuyas exportaciones
aumentaron de un afio a otro (variacion anual positiva), para el periodo de tiempo entre enero 2008 y
diciembre 2012. Como se puede observar, el namero de industrias que aumentaron sus exportaciones
cay0 drasticamente durante la crisis, mientras que su nimero aumenté considerablemente durante la
recuperaciéon. A partir de los resultados, se infiere que la contraccién y recuperacion de las

exportaciones fue generalizada entre los sectores industriales.

2 Anivel de desagregacion I1SIC-3.



Grafico 2: Numero de industrias en los que las exportaciones aumentaron
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos del Servicio Nacional de aduana.

En el grafico N° 3 se realiza el mismo ejercicio para los paises de destino, es decir el nimero de paises
en los que las exportaciones chilenas aumentaron durante el mismo periodo. Como se puede apreciar,
se registré una expansion de las exportaciones chilenas en un gran nimero de destinos en el periodo de

recuperacion.

Gréfico 3: Namero de paises en los que aumentaron las exportaciones chilenas
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Servicio Nacional de aduana.



A su vez, el grafico N° 4 presenta una comparacion entre la recuperacion de las exportaciones chilenas
y la recuperacion de las exportaciones a nivel mundial, utilizando la metodologia de Hazard Rate.
Ando et al. (2012) realiza un ejercicio similar para el caso de Japon, tomando como medida el tiempo
que dicho pais se demor6 en volver a exportar un determinado producto a un pais en particular, cuya
comercializaciéon se vio interrumpida durante el periodo de crisis. Si bien dicho ejercicio se podria
hacer para Chile, no seria Util para realizar una comparacion con la recuperacion a nivel global, ya que
el mundo exporta todos los productos posibles®. Para resolver este problema, se estima la probabilidad
de que la suma de las exportaciones de los Ultimos 12 meses, de cada producto, vuelva a ser al menos
un 90% del monto exportado con anterioridad a la crisis, es decir el valor acumulado entre Septiembre
del 2007 y Agosto del 2008. Se impone como condicion que las exportaciones acumuladas entre Abril
del 2008 y Marzo del 2009 sean menores a dicho 90%. El Hazard Rate se estima para el periodo
comprendido entre Abril de 2009 y Diciembre del 2012.

Los resultados de lo anterior se muestran en los graficos 4 y 5, de los que se desprende que el camino
de recuperacion seguido por Chile es similar a aquel seguido por las exportaciones mundiales. A la
vez, se puede concluir que la recuperacion parte antes en Chile, probablemente debido a su alta
concentracion en productos primarios.

Gréfico 4: Hazard Rate: failure
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® Para que esto no fuera asf se deberia discontinuar las exportaciones de un producto en todos los paises.



Grafico 5: Hazard Rate: Survival
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Organizacién Mundial de Comercio.

Siguiendo a Bernard et al. (2009), las exportaciones chilenas son desagregadas tanto en su margen

. . . s - - _ xC
intensivo, tomando en consideracion las exportaciones promedlo y X = fC;C., COmMO en su margen
t Pt

extensivo, que considera el nimero de firmas exportadoras (f;), el promedio de productos exportados
(Pf), y el promedio de paises de destinos (Cf). La ecuacion N° 1 establece que las exportaciones

chilenas son equivalentes al producto de las variables anteriormente descritas.

(D) xf =X fEpece

o0 en logaritmo:

(2) X =X+ ff+pf+E

Donde y, = log(y,). Para lograr la descomposicion final debemos llegar a la siguiente expresion:

(3) AXf = Axf + AfFf + ApY + ACE
Donde
(4) AV =9 — Vi

El primer término Ax{ corresponde al margen intensivo, mientras que la suma de los 3 siguientes, Af;,
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Ap¢, ACE, representan el margen extensivo.

La ecuacion anterior es estimada con datos del periodo comprendido entre 2008M01 y 2011M12, y los
resultados se presentan en el grafico N°6, que muestra la descomposicion de la variacion anual de las
exportaciones chilenas.. Al igual que lo encontrado en la literatura mencionada en la introduccion del
presente estudio, se concluye que la caida de las exportaciones se explica principalmente por la
disminucién en el margen intensivo. Con anterioridad a la crisis, este margen representaba el 80% del
cambio de las exportaciones anuales, mientras que en el periodo de la crisis representd un 57%.
Durante la recuperacion post-crisis, el margen intensivo también fue fundamental, representando cerca

de un 67% del aumento de las exportaciones.

Grafico 6: Descomposicion de la variacion anual de las exportaciones Chilenas
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Fuente: Elaboracion propia en base a daros del Servicio Nacional de Aduana.

En el grafico N° 7 se muestra el patron de recuperacion seguido por industrias con diferentes
necesidades de financiamiento externo, medido por la variable construida por Rajan y Zingales (1998),
quienes desarrollan desarrollan un indice de dependencia de financiamiento externo a nivel de

industria, construido como la diferencia entre la inversion y el flujo de caja generado a partir de las



operaciones de la firma. Esta variable es relevante, pues las empresas con mayores necesidades de
financiamiento externo fueron quienes se vieron més afectadas durante la crisis, por lo que se esperaria,
que aquellas con menores necesidades sean las que se vean méas beneficiadas durante la recuperacion.
Para analizar esto, se crean 6 categorias a partir del indice desarrollado por Rajan et al (1998), donde
RZ_1 agrupa a aquellas firmas que tienen los menores requerimientos de financiamiento externo y
RZ_6 aquellas con mayor dependencia. Para hacer comparables los valores de cada categoria, se
indizan los valores a Enero del 2008=1. De los graficos se desprende que las firmas que tenian una

menor dependencia tuvieron un mayor aumento de las exportaciones durante la recuperacion.

Gréfico N° 7: Recuperacion segun necesidades de financiamiento externo.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Servicio Nacional de Aduana.

Finalmente, en el gréfico N° 8 se presentan los resultados del mismo ejercicio segin quintiles de
tamafio de las firmas, siendo el quintil 5 el de las més grandes. Durante la crisis, fueron las empresas
mas grandes quienes vieron mas afectadas sus ventas, las que se supone debieron haber llegado a un
estado estacionario durante la recuperacion, siendo mas probable que estas disminuyan antes que
aumenten. Como se desprende del gréfico, las exportaciones realizadas por empresas grandes tuvieron

las mayores oscilaciones tanto en la crisis como en la recuperacion.
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Gréfico N° 8: Recuperacion segun tamafio de las firmas.
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3. Enfoque empirico

Dado que estudios previos han enfatizado la importancia de la demanda mundial, del financiamiento
externo y del tamafo de la firma para explicar tanto la contraccion como la posterior recuperacion del
comercio, el objetivo de este trabajo es identificar el impacto de estas variables en el desempefio de las
empresas exportadoras chilenas.

A partir del analisis de las estadisticas descriptivas presentadas en la seccidn anterior, se desprende que
la recuperacién de las exportaciones chilenas siguié un camino similar al de las importaciones a nivel
global. La mayor demanda mundial habria generado mayores ventas externas de las firmas chilenas,
circunstancia que habria sido principalmente aprovechada aquellas empresas que tenian ciertas
caracteristicas especificas, tales como baja dependencia de financiamiento externo y un gran tamafio.
El objetivo del presente apartado, es precisar si la mayor demanda mundial fue determinante para
aumentar las exportaciones del pais, la a nuevos mercados, y qué tipo de firmas se habrian beneficiado

en este contexto.

3.1 Margen Intensivo

El margen intensivo fue fundamental tanto en la caida, como en el posterior aumento, de las
exportaciones chilenas. Por tanto, en este apartado se busca determinar qué factores explican dicho
fenémeno, tomando en consideracion tanto el aumento de la demanda mundial, asi como las
caracteristicas de las firmas que podrian haber aprovechado la mayor demanda por productos. Para esto

se estima la siguiente ecuacion:

(5)gfcic = af + ay + a; + a. + pyDemanda;, + p,Tamahos; + f3Tamafoy;: * demanda;,
+ pyTamaiios;, * RZ; + PsTasa, * RZ; + feDemanda;; x RZ; + f;Demanda;,
* RZ; x Tamafos; + PgTasa, * RZ; * Tamafiog;, + foTasa, * demanda;;, * RZ;

Donde la variable dependiente es el mid-point growth rate que tuvieron las exportaciones de la firma f

en la industria i del pais c, en el periodo comprendido entre t y t-1. Esto se define como:
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Kfeie — Xfcit-12)
(Xrcit + Xpcit-12)/2

(6) YGreit =

Generalmente, esta estimacion se ha realizado con datos anuales, ya que a nivel mensual resulta mas
complejo. Los datos mensuales generan a un panel desbalanceado, puesto que la mayoria de las firmas
no exportan todos los meses. A esto hay que agregarle los problemas que surgen de la estacionalidad
de la economia y de los diferentes patrones de dias laborales que tiene cada mes. Por este motivo se usa

el mid point growth rate, ya que controla por estos factores.

La variable Demanda corresponde a la variacion de las importaciones mundiales por sector industrial,
isic-2. Este indicador es construido a partir de los datos de importaciones de 67 paises que se
encuentran en la pagina web de la Organizacion Mundial de Comercio.

Como segundo determinante fue incluido el tamafio de la firma, definido como las exportaciones que

realiza la firma f en la industria i en relacion a las exportaciones que Chile realiza en la misma

r Xfcit-12

industria, es deci . Esta medida es utilizada ya que la cantidad exportada puede ser grande o

cit—12
pequefia dependiendo de los montos vendidos por la competencia, y ademas sigue las metodologias

empleadas por Bricogne et al. (2001) y Aisen et al (2012).

RZ es una variable que toma en consideracién las necesidades de financiamiento externo que tiene la
industria i, asumiendo que este deberia ser similar para el conjunto de firmas que pertenecen a un
mismo sector. Para esto se usa la variable construida por Rajan et al (1998), cuyo objetivo es capturar

las necesidades de financiamiento que no estan relacionadas con el crédito internacional.

Adicionalmente, la variable Tasa corresponde a la tasa de comercio exterior en dolares, entre 90 y 180
dias y los datos provienen del Banco Central de Chile, mientras que la variable TCN corresponde a la

variacion del tipo de cambio nominal bilateral, y los valores vienen de Bloomberg.

Ademas, se agrega una serie de interacciones entre las variables descritas y la demanda mundial. La
idea central es que la recuperacion de las exportaciones chilenas se debi6 principalmente al aumento de
las importaciones mundiales. No obstante, ciertas firmas podrian haber aprovechado en mayor grado
las oportunidades brindadas por el escenario externo, ya fuera por su tamarfio relativo o por su baja

dependencia financiera. Para capturar dicho efecto se incluyen las diferentes interacciones.
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Finalmente, son incorporados efectos fijos correspondientes a la firma, al tiempo, al sector industrial y
al pais de destino, con el objeto de controlar por la heterogeneidad de las empresas y los posibles
shocks que podrian haber afectado a los distintos mercados y productos. En cada regresion se corrige

los errores estandar por claster a nivel de firmas.

Se espera que el coeficiente ; sea positivo, ya que un aumento de la demanda mundial deberia haber
implicado un aumento de las exportaciones chilenas. En cuanto a la variable tamafio, se prevé un
impacto negativo en la variable dependiente, ya que las ventas externas de las firmas grandes deberian
haber llegado a un estado estacionario, siendo mas probable que estas disminuyan antes que aumenten
(Albornoz et al. (2011)). De TCN se espera un impacto positivo, ya que depreciaciones cambiarias

deberian haber aumentado las exportaciones chilenas al hacer mas atractivos los mercados externos.

En cuanto a las interacciones, se espera que el coeficiente 55 sea positivo, es decir, que entre mas
grande sea una firma, mayor sera la capacidad de aprovechar las oportunidades brindadas por el
aumento de la demanda externa. La intuicién subyacente es que firmas mas grandes podrian aumentar
con menor dificultad su produccion para satisfacer los nuevos pedidos externos, y al poseer una red de
proveedores externos mas profunda tendrian ciertas ventajas para tomar nuevas oportunidades de
negocios, debido a la informacién que manejarian. Ademas, durante la crisis fueron las firmas mas
grandes las que experimentaron mayores caidas en sus exportaciones, por lo que se espera un

movimiento simétrico de recuperacion.

El coeficiente f3,, asociado a la interaccion entre tamafio y RZ, deberia ser negativo, ya que RZ refuerza
el impacto negativo que ya tenia el tamafio de la firma, mientras que de S, se espera un signo similar,
atendiendo el hecho que aquellos sectores con mayores necesidades de financiamiento externo
deberian haber tenido mayores problemas para sostener las operaciones generales, o de inversion

requeridas, para aumentar las ventas ante la mayor demanda, ya que no poseen el capital para hacerlo.

En cuanto a las triple interacciones, Demanda*Tamafio*RZ deberia tener un impacto negativo, ya que
aquellas firmas grandes con una alta dependencia de financiamiento externo tendrian menos opciones
de aprovechar un aumento de la demanda mundial, en comparacion a firmas grandes con menor
dependencia. La interaccion Tasa*Tamafio*RZ debiese presentar un coeficiente negativo, debido a que
las variables RZ y tasa refuerzan el impacto negativo del tamafio de la firma, mientras que
Tasa*Demanda*RZ se espera sea negativo, ya que empresas con escaso acceso a financiamiento

(tasa*rz) deberian ser menos capaces de aprovechar un aumento de la demanda mundial.
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Tabla 2: Margen intensivo

1) (2) 3) 4) () (6) ) (8) ) (10)
Demanda mundial 0,205*** 0,177*** 0,175*** 0,203*** 0,177*** 0,205*** 0,176*** 0.178***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Tamario -1,761%** -1,809*** -1,806*** -1,302*** -1,337*** -1,303*** -1,337*** -1.321***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Tamafo*demanda 1,481*** 1,374*** 1,530*** 1,525*** 1.279***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0.003)
Tamafio*RZ -2,459*** -2,545%** -2,523*** -2,536*** -3.017***
(0,005) (0,005) (0,006) (0,005) (0.002)
Tasa*RZ 0,005 0,004 0,013* -0.004
(0,512) (0,666) (0,074) (0.684)
Demanda*RZ -0,184* -0,346 -0,189** -0.522**
(0,052) (0,126) (0,035) (0.022)
Demanda*RZ*Tamario 1.826
(0.208)
Tasa*RZ*Tamafio 0,016 0.096
(0,863) (0.189)
Tasa*Demanda*RZ 0,042 0.068
(0,375) (0.152)
Neminal Bilatera 0214+ 02117 0211
(0,000) (0,000) (0,000)
Datos 245,566 245,566 245.566 245.566 245,566 245.566 245.567 245,568 245.569 245.323
R2 0.0185 0.0213 0,0229 0,0233 0,0226 0,0235 0,0186 0,0219 0,0239 0.0240

***: Significativo al 1 %; **: significativo al 5 %; *: significativo al 10 %
Se corrige los errores estandar por clister a nivel de firmas.
Se controla por efectos fijos de firma, tiempo, sector industrial y pais de destino.
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En la tabla N° 2 se presentan los resultados econométricos obtenidos, a través de la estimacion de
panel por efecto fijo de la regresion N° 5. Como se esperaba, en todas las especificaciones el
parametro asociado a la demanda mundial es positivo y significativo. Es decir, el aumento de la
demanda repercutié en un crecimiento de las exportaciones de las firmas chilenas. El valor de £3,,
asociado al tamafio, también resulta con el signo esperado, negativo y significativo en todas las
estimaciones, lo que implica que firmas méas grandes aumentaron en menor grado sus

exportaciones.

En la columna 3 se agrega la interaccion entre las variables tamafio y demanda. El coeficiente
asociado es el esperado, siendo significativo y positivo, es decir firmas grandes aprovechan en
mayor medida las oportunidades brindadas por la demanda externa. Este resultado es consistente
con lo encontrado por Wagner (2012), que sefiala que la recuperacion de las exportaciones

alemanas se dio a través de las empresas grandes.

La cuarta estimacién controla por el tipo de cambio nominal bilateral, teniendo un efecto positivo
en las exportaciones. Esto es, una depreciacion cambiaria del peso chileno conlleva a un aumento
de las ventas externas. A la vez, los resultados encontrados en las especificaciones anteriores se

mantienen.

La columna 5 agrega la interaccion entre tamafio de la firma y RZ, la que tiene un impacto negativo,
resultado que se mantiene en el resto de las especificaciones. En la especificacién 6, es agregada las
interaccién entre demanda y RZ, cuyo coeficiente resulta ser negativo y significativo, evidenciando
gue aquellas firmas pertenecientes a sectores con una gran dependencia al crédito aprovechan en
menor grado el aumento de la demanda externa. Este resultado es consistente con lo planteado por
lacovone y Zavacka (2009), quienes sostienen que el crecimiento de las exportaciones debe ser mas
lento en sectores dependientes de financiamiento externo. Ademas, la interaccion Tasa*RZ tiene un
impacto positivo en las exportaciones, siendo este resultado contrario a lo esperado. Sin embargo,

esta variable solo es significativa en la especificacion N° 8.

Finalmente, las columnas 8, 9 y 10 incorporan interacciones triples, aungque ninguna de estas resulta

ser significativa.

En los anexos del presente estudio se muestran los resultados de la misma regresion, pero tomando

en consideracion los afios pre y post crisis respectivamente. Los resultados son bastante similares a
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los mostrados en la Tabla N° 2.

3.2 Resultados Margen Extensivo

El aumento de la demanda mundial también podria haber tenido un impacto en la diversificacion de
destinos de las firmas. La mayor demanda de ciertos mercados extranjeros deberia haber sido
cubierto por nuevos actores, que tenian las capacidades para cumplir con los nuevos pedidos. Por
tanto, se analiza el impacto que tuvo la demanda mundial, y ciertos rasgos de las firmas, en la

entrada a nuevos mercados, a través de la siguiente ecuacion:

(7) Entradag; = ac + a; + f1Demanda;; + B,Tasa, * RZ; + fzdemanda;, * RZ; +
Bsdemanda;; * tasa; + fsdemanday, * Tasa, * RZ; + BgTCNy + €

Para realizar las estimaciones correspondientes al margen extensivo se utilizaron datos anuales,
evitando las complejidades de definir entrada con datos mensuales. El problema con estos surge
cuando una firma exporta en algin mes del afio t, pero no lo hace en el mismo mes del afio anterior
(t-1), viéndose aquellocomo entrada, cuando ya no lo es, ya que la misma empresa podria haber
exportado en los meses posteriores o anteriores a dicho periodo. Dado lo anterior, definimos entrada
en el afio t como el nimero de empresas que exportaron en algin mes de t, pero no lo realizaron en
ningun mes del afio t-1. Se considerd como variable dependiente el nimero de firmas que entraron a
un determinado mercado* dividido por el promedio de empresas chilenas que exportaron a dicho

mercado entre t y t-1.

Las estimaciones se realizaron por medio de un modelo de probabilidad lineal en lugar de uno no
lineal, como por ejemplo un logit, ya que permite controlar de manera mas adecuada por los efectos

fijos de tiempo, sector y pais.

Por medio de la ecuacién N° 7, se estimaron regresiones para el total de las firmas, asi como por
quintiles de las mismas, con el fin de detectar las diferencias que las variables explicativas podrian

haber tenido en empresas de distintos tamafios.

* Mercado a nivel pafs-industria.
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Se espera que el aumento de la demanda mundial incremente la probabilidad de entrar a nuevos
destinos, ya que las firmas recibirian pedidos de lugares a los que no habian exportado con
anterioridad. Este resultado es esperado especialmente para el dltimo quintil, ya que las firmas
grandes tendrian mayor capacidad de cumplir con los nuevos pedidos que generaria la mayor
demanda. Por su parte, una mayor necesidad de financiamiento externo, combinado con tasas de
interés altas, 3, deberia llevar a una menor probabilidad de entrar a nuevos mercados, ya que seria
complejo conseguir los recursos para ampliar el alcance de la actividad exportadora. Esto deberia
ser especialmente importante para las firmas de los primeros quintiles. En cuanto a los signos de 5,
Bas, Y Bs se prevé que sean negativos, ya que firmas con una alta necesidad de financiamiento
externo, o que enfrentan altas tasas de interés , podrian aprovechar en menor medida el aumento de
la demanda mundial, mientras que una depreciacion cambiaria deberia aumentar la probabilidad de
entrar a nuevos destinos. Finalmente, ¢, el coeficiente asociado a tipo de cambio, se espera que
tenga signo positivo, ya que una depreciacion del peso hace mas atractivas las exportaciones

chilenas, aumentando la probabilidad de entrar a un nuevo mercado.

Tabla 3: Margen Extensivo: Entrada

Total Q1 Q2 Q3 Q4 Q5
Demanda mundial 0.393**  0.088 -0.223 -0.105 0.273 0.394**
(0.024) (0.826)  (0.537) (0.708) (0.307) (0.038)
Tasa*RZ -0.043*  -0.048 0.0344  -0.089**  -0.0034 -0.019
(0.089) (0.352)  (0.492) (0.017) (0.926) (0.514)
Demanda*RZ -1.448**  -1568  0.802  -2.484**  -0.486 -0.894
(0.037) (0.271)  (0.561) (0.021) (0.667) (0.271)
Demanda*Tasa -1.090**  -0.045  0.047 0.021 -0.068 -0.090*
(0.014) (0.663)  (0.610) (0.767) (0.329) (0.064)
Demanda*Tasa*RZ 0.395**  0.435 -0.243  0.652** 0.113 0.268
(0.027) (0.239)  (0.493) (0.020) (0.696) (0.201)
TCN 0.197***  0.098  0.075 0.169* 0.047 0.202%**
(0.000) (0.374)  (0.399) (0.068) (0.466) (0.000)
R2 0.029 0.036  0.030 0.0276 0.026 0.033
N° obs 7896 3500 3644 4140 4788 6509

***: significativo al 1 %; **: significativo al 5 %,; *: significativo al 10 %

Los resultados obtenidos se encuentran en la tabla N° 3, tanto para el total de firmas, como para la

division por quintil.
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Como se esperaba, la recuperacion de la demanda mundial tiene un efecto positivo en la variable
dependiente, y resulta estadisticamente significativa tanto para el total de firmas, como para las mas
grandes (quintil 5). Es decir, es el grupo de empresas mas grandes el que se beneficia en mayor
medida del aumento de la demanda mundial. De igual forma, el coeficiente S,, que recoge el
impacto de la interaccién entre tasa y RZ, resulta significativo y con el signo esperado, pero solo
para la totalidad y el quintil 3. Que esta variable tenga un impacto negativo solo en uno de los
quintiles bajos significa que la necesidad de financiamiento externo es especialmente importante
para las empresas pequefias, que probablemente no tienen la capacidad de autofinanciar los costos
hundidos requeridos para comenzar a exportar a nuevos destinos, y por ende dependen mas del

financiamiento externo.

Por su parte, la interaccion entre demanda mundial y RZ también resulta negativa y significativa,
pero solo en las columnas primera y cuarta. Una alta dependencia en el financiamiento externo
generaria dificultades para conseguir los recursos necesarios para entrar en aquellos mercados en

gue ha aumentado la demanda.

De forma similar, el coeficiente B, resulta ser negativo y significativo, tanto para la especificacion
con la totalidad de las firmas asi como para el ultimo quintil, lo que refuerza las conclusiones ya
alcanzadas con la interaccion entre demanda y RZ. Finalmente, la triple interaccion da un signo

contrario al esperado.
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4. Anélisis de supervivencia

Esta seccién analiza la recuperacion de las firmas exportadoras chilenas, con el fin de determinar
los factores que contribuyeron a ella. En particular, se estima la probabilidad que tienen las firmas
de retornar a los mercados que abandonaron durante la crisis, asi como el tiempo que tardaron en
recuperar el margen intensivo en los mercados en que permanecieron. Nuevamente se espera cierta
heterogeneidad entre firmas, ya que el aumento de las exportaciones mundiales deberia haber sido
aprovechado por las firmas mas grandes, y por aquellas con menor necesidad de financiamiento

externo.

Para realizar este ejercicio, se estima la probabilidad de recuperacion, tanto a nivel de margen
extensivo como intensivo, a través del modelo semiparamétrico de Cox. Se utiliza este modelo ya
que, al contrario de otras metodologias, permite incorporar facilmente variables que varian en el
tiempo. Ademas, no requiere una forma funcional particular, por lo que resulta mas robusto que los

métodos paramétricos, sobre todo cuando se desconoce la forma funcional que siguen los datos.

En el modelo de Cox, la variable dependiente es el hazard rate (tasa a la cual el riesgo de dejar
cierto estado es acumulado, es decir el tiempo transcurrido entre el inicio de cierto estado hasta que
termina), y como variable explicativas tenemos el tiempo y un conjunto de otras variables. El efecto
del tiempo es capturado por un componente comun para todos los individuos que se llama baseline
hazard, y que indica como cambia el riesgo de fallo en funcién del tiempo, Asi, una firma f

entrenta el mismo riesgo que todos pero modificado por las variables explicativas, x;.

h (t/xj) = ho(t) * exp(x;Byx )

donde h,(t) es el baseline hazard.

Para el caso del margen extensivo, se examina cuantos meses tarda una firma en volver a exportar a
un mercado que abandond debido a la crisis financiera. Es decir, se consideran aquellas firmas que
exportaron en el periodo pre-crisis (entre Septiembre del 2007 y Agosto del 2008), que no
exportaron durante la crisis (Septiembre del 2008 y Agosto del 2009), y de las que se esperaba una
reincorporacion entre (Septiembre del 2009 y Diciembre del 2011). Por tanto, en este ejercicio el
hazard rate seria la probabilidad condicional de reingresar dado que la firma estuvo inactiva en los

12 meses anteriores.

20



Esta estimacion sirve para corroborar la posible existencia de histéresis durante la crisis. Dado que
ajustes en el margen extensivo pueden tener consecuencias severas y prolongadas para el
desempefio exportador de un pais, debido a los altos costos hundido de (re-)entrar a un mercado de
exportacion (Das et al. (2007) y Roberts et al. (1997)), las firmas que abandonaron los mercados
externos tendrian problemas para volver a exportar con posterioridad a la crisis. La dimension de
los costos hundidos son fundamentales en las decisiones que toman las firmas, ya que su magnitud

no debe superar los beneficios esperados para que la firma decida retornar a un mercado.

Por tanto, se busca estimar qué tan posible es el retorno de una firma que ha abandonado un

mercado, a través de la siguiente ecuacion,

(8) hs(t) = hy(t) * exp(Tamafios; + RZ; + Demanda;, + Tasa, + TCN,;)

La variable dependiente es entonces el hazard rate de que la firma deje de estar fuera de los
mercados que abandono durante la crisis, es decir que vuelva a exportar, mientras que las variables
explicativas son las mismas utilizadas en las regresiones anteriores. Se espera que el tamario de la
firma aumente la probabilidad de retornar a un mercado, ya que las firmas grandes tendrian una
mayor capacidad para cumplir con los pedidos de los proveedores. Un incremento de la demanda
mundial deberia aumentar la probabilidad de re-ingresar a un mercado. De hecho, es probable que
los proveedores de un determinado pais elijan abastecer sus inventarios con los productos de
aquellas firmas con las que ya habian comercializado, ya que seria menos costoso en términos de la
informacion requerida para realizar una transaccion. Por el contrario, se prevé que la variable RZ;
tenga un efecto negativo, ya que aquellas firmas que tienen una alta dependencia de crédito externo

tendrian problemas para ampliar sus ventas.
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Tabla 4

Average
Marginal marginal

effects effect

Tamarfio 0.02 0.02

(0.26) (0.26)
RZ -0.32** -0.32**
(0.028) (0.028)

Demanda mundial 0.90** 0.91**
(0.036) (0.035)
Tasa 1.12%** 1.14%**
(0.000) (0.000)
TCN -0.235 -0.0238
(0.967) (0.967)

N° Observaciones 33.268 33.268

***: Significativo al 1 %; **: significativo al 5 %,; *: significativo al 10 %.

Como se puede observar en la tabla N° 4, la demanda mundial tiene un impacto positivo en la
probabilidad de retornar a un mercado, tal como era esperado, es decir, el hazard rate aumenta y
por ende disminuye la duracion esperada de que la firma vuelva al mercado. En este caso, el hazard
es 0,02 unidades mayor cuando la demanda mundial aumenta en una unidad. La variable Tamafio
tiene un coeficiente positivo, pero no es significativo. Si bien se esperaba una mayor significancia,
su bajo valor podria deberse a que la salida se produce principalmente entre las firmas mas
pequefas, por lo que se estarian comparando firmas que no tienen el tamafio requerido para re-

ingresar a los mercados.

Finalmente, la dependencia de financiamiento externo tiene un efecto negativo, es decir en firmas
con mayor dependencia de financiamiento externo disminuye el hazard rate y aumenta la duracion
esperada de permanecer fuera del mercado. El hazard rate cambia en -0.32 unidades cuando la
variable RZ cambia en una unidad, es decir entre mayor sea la dependencia méas tiempo tardan las

firmas en retornar a los mercados.
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Un ejercicio similar se realiz6 para el caso del margen intensivo. Para esto, se consideraron aquellas
firmas que exportaban con anterioridad a la crisis y que redujeron sus ventas en mas de un 10%. La
condicion de supervivencia fue establecida en el tiempo que tardaron en volver a exportar al menos
el 90% de sus ventas pre crisis. Concretamente, estas son definidas como el valor exportado entre
Septiembre del 2007 y Agosto del 2008, mientras que las ventas entre Abril del 2008 y Marzo del
2009 deben ser menores que las ventas del periodo pre crisis en al menos un 10%. La ventana de
recuperacion se establecié entre Abril del 2009 y Diciembre del 2011, estimandose la probabilidad
de que las ventas de los ultimos 12 meses fueran al menos el 90% de las ventas registradas con
anterioridad a la crisis. Es decir, la variable dependiente es hazard rate de que la firma vuelva a

exportar sus niveles pre-crisis.
Para esto, se estima la siguiente regresion:
(9) hs(t) = hy(t) * exp(Tamafios; + RZ; + Demanda;, + Tasa; + TCN,;)
Se espera que a mayor tamafio las firmas tarden menos en recuperar los valores exportados, ya que
tendrian la capacidad de cumplir con los nuevos pedidos, mientras que RZ; deberia tener el efecto

contrario. Un incremento de la demanda mundial, por su parte, deberia disminuir el tiempo de

recuperacion, ya que daria nuevas oportunidades a las firmas que se han mantenido en el mercado.

Tabla 5

Average

Marginal marginal
effects effect

Tamafio 0.151*** 0.156***
(0.000) (0.000)
RZ -0.124 -0.128
(0.625) (0.625)

Demanda mundial 1.797*** 1.860***
(0.000) (0.000)

Tasa 0.323*** 0.334***
(0.000) (0.000)
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TCN 1.182** 1.223**
(0.024) (0.024)
N° Observaciones 184.913 184.913

***: significativo al 1 %; **: significativo al 5 %; *: significativo al 10 %.

Como se observa en la Tabla N° 5, la variable tamafio tiene el signo esperado, positivo, lo que
implica que el hazard rate aumenta y por ende disminuye la duracion esperada de que la firma
retome los niveles exportados pre-crisis. En este caso, el hazard es 0,151 unidades mayor cuando la
el tamafio de la firma aumenta en una unidad. Es decir, las firmas grandes tardan menos en

recuperarse, lo que refuerza los resultados encontrados en la tabla N°2.

La variable de dependencia de financiamiento externo, RZ, tiene un efecto negativo en la
recuperacion de las firmas, debido a que la alta dependencia de financiamiento externo inhibe un
aumento de las exportaciones. Sin embargo, no resulta significativa. Esto no es del todo
sorprendente, pues el financiamiento externo es usado principalmente para los costos fijos
especificos que implica entrar a un mercado (Manova et al (2009)), mas que para ampliar la
capacidad productiva. Por ende, esta variable debiera ser mas importante para explicar cambios en

el margen extensivo en lugar del intensivo.

La demanda mundial, asi como las depreciaciones cambiarias bilaterales, tienen un impacto positivo
en la probabilidad de recuperacién del margen intensivo, lo que era esperado, debido a que la
recuperaciéon de las exportaciones chilenas se debié en gran medida al repunte de las ventas
mundiales. El hazard rate es mayor en 1.79 y 1.182 respectivamente cuando la demanda mundial y
la depreciacion aumenta en una unidad, y por ende disminuye la duracién esperada de que la firma

retome los niveles exportados pre-crisis.
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5. Conclusiones

El objetivo de este articulo ha sido analizar la recuperacién de las exportaciones chilenas acontecida
con posterioridad a la caida del comercio durante la crisis financiera de los afios 2008-2009. Usando
datos a nivel mensual de las exportaciones a nivel de firmas, se examiné el impacto de la demanda

mundial, y ciertos rasgos inherentes a las firmas, sobre los diferentes margenes de exportacion.

Los hechos estilizados muestran que la recuperacion, al igual que la caida, fue generalizada entre
las industrias y paises de destinos, mientras que la recuperacion de las exportaciones chilenas se ha
demorado menos que la recuperacion a nivel mundial. Ademas, el margen intensivo explica gran

parte del repunte post —crisis de las exportaciones de las firmas chilenas.

A nivel de margen intensivo, los resultados econométricos encuentran que el aumento de la
demanda mundial repercutié en un aumento de las exportaciones chilenas, siendo las firmas mas
grandes las que aprovecharon en mayor medida las oportunidades brindadas por el contexto
externo, mientras que aquellas con mayor dependencia de financiamiento externo aprovecharon en

menor grado estas circunstancias.

En términos de entrada, las firmas méas grandes también son quienes se benefician mas del aumento
de la demanda, teniendo mayores facilidades para entrar a nuevos mercados, mientras que una alta

dependencia al crédito dificulta la entrada.
Ademas, son las firmas mas grandes y con menor dependencia quienes, en caso de salir de un

mercado durante la crisis, tienen mayor probabilidad de volver, y quienes recuperaron su margen

intensivo mas rapidamente.
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Anexo 1

Tabla 1: Margen intensivo: Periodo 2008-2009
@) @ (©) @) O] (6 @) (©) © (10)
Demanda mundial 0.233*** 0.217*** 0.216*** 0.238*** 0.212*** 0.230*** 0.213*** 0.211***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Tamafio -1.714%** -1.612%** -1.613*** -1.311%** -1.172%** -1.304*** -1.173%** -1.188***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,002) (0,000) (0,002 (0,001)
Tamafio*demanda 1.535*** 1.531*** 1.592%** 1.582*** 1.420%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,001)
Tamafio*RZ -2.483** -2.608** -2.778** -2.606 -2.758*
(0,005) (0,013) (0,005) (0,013) (0.008)
Tasa*RZ -0.015 -0.006 -0.017 -0.127
(0,512 (0,752 (0,280) (0.473)
Demanda*RZ -0.150 -0.463 -0.119 -0.492
(0,052 (0,241) (0,291) (0.212)
Demanda*RZ*Tamafio 0.918
(0.491)
Tasa*RZ*Tamafio 0.069 0.050
(0,463) (0.617)
Tasa*Demanda*RZ 0.075 0.073
(0,376) (0.391)
Tipo de cambio nominal 0.170*** 0.169*** 0.172***
(0,000) (0,000) (0,000)
FE-Afio Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
FE-Pais Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
FE-Isic3 Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
Datos 101.457 101.457 101.457 101.358 101.457 101.457 101.457 101.457 101.358 101.358
R2 0.0271 0.0290 0.0315 0.0317 0.0308 0.0321 0.0271 0.0296 0.0323 0.0324

***: significativo al 1 %; **: significativo al 5 %,; *: significativo al 10%.
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Tabla 2: Margen intensivo: Periodo Sep2009-2011

@) &) (©) @ ©) (6) () 8 ©) (10)
Demanda mundial 0.205*** 0.177*** 0.175*** 0.203*** 0.1766*** 0.206*** 0.1757*** 0.117**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.018)
Tamafio -1.761*** -1.809*** -1.806*** -1.302*** -1.337*** -1.303*** -1.337*** -1.318***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Tamafio*demanda 1.481*** 1474%** 1.530*** 1.525*** 0.632**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.016)
Tamafio*RZ -2.459*** -2.545*** -2.523*** -2.536*** -1.997
(0.005) (0.005) (0.006) (0.005) (0.151)
Tasa*RZ 0.005 0.004 0.013* 0.015
(0.512) (0.666) (0.074) (0.763)
Demanda*RZ -1.84* -0.346 -0.189** 0.159
(0.0529 (0.126) (0.035) (0.809)
Demanda*RZ*Tamafio 0.807
(0.319)
Tasa*RZ*Tamafio 0.016 -0.307
(0.863) (0.236)
Tasa*Demanda*RZ 0.042 -0.118
(0.375) (0.618)
Tipo de cambio nominal 0.214*** 0.211%**
(0.000) (0.000)
FE-Afio Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
FE-Pais Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
FE-Isic3 Si Si Si Si Si Si Si Si Si Si
Datos 245566 245566 245566 245323 245566 245566 245566 245566 245323 111108
R2 0.0185 0.0213 0.0229 0.0233 0.0226 0.0235 0.0186 0.0219 0.0239 0.0179

***: significativo al 1 %; **: significativo al 5 %; *: significativo al 10%
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