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Resumen

No ha habido un consenso en la literatura sobre la relacion entre capital
social y firmas pequenas. Se ha pensado que sustituyen bienes ptblicos a los
que no pueden acceder y hay evidencia anecddtica en el mundo de firmas
pequenas e informales participando en asociaciones y grupos de capital social.
Sin embargo, la encuesta a micro-establecimientos muestra que sélo el 3.3%
de las firmas encuestadas hacen parte de grupos de capital social. Mediante
una metodologia de variables instrumentales se estima, con dos instrumentos
diferentes, el efecto que tiene la productividad por trabajador sobre la parti-
cipacion en grupos de capital social. Los resultados sugieren que las firmas
mas productivas tienen una mayor probabilidad de pertenecer a asociaciones.
Adicionalmente, se realizan dos ejercicios de sensibilidad, relajando el su-
puesto de exogeneidad de los instrumentos encontrando resultados en la

misma linea.



1 Introducciéon

El efecto del capital social sobre la productividad de las firmas se ha traba-
jado en la literatura de forma extensiva. Sin embargo, no se ha indagado si
el costo de hacer una inversion de capital social requiere cierto nivel de in-
gresos y productividad de las mismas, lo que es una causalidad inversa a la
que usualmente se ha trabajado. En este ensayo, se estima y se mide los
efectos de la productividad sobre la probabilidad de hacer inversiéon en capi-
tal social en micro-firmas. Se va a trabajar con informacién a nivel de firma
de la Encuesta de Microestablecimientos de 2015 del DANE. Principalmente,
se utilizan las ventas por trabajador del dltimo ano como medida de produc-
tividad media y una dummy que indica la participacién en asociaciones y
grupos de capital social como una prozy de utilizacion de capital social.

En particular, se encuentra que la productividad tiene un efecto positivo
sobre la probabilidad de participar en grupos de capital social. Ademas, se
demuestra que el posible canal por el que esto estd ocurriendo es a través de
los servicios que estan consiguiendo estas firmas al participar en uno de estos
grupos, servicios que se hacen necesarios a medida que los ingresos y la pro-
ductividad por trabajador aumenta en estas firmas.

En primer lugar, hay que dar una definicién de capital social, esta ha sido
ampliamente discutida, debido a la gran cantidad de interpretaciones del
concepto que surgieron a partir los trabajos seminales de (Putnam, Leonardi,
& Nanetti, 1993) (Coleman, 1988). Para propdsitos de este trabajo el capital
social es todo aquel recurso producto de redes, normas, relaciones, valores y
controles propios de grupos, asociaciones, cooperativas o de las interacciones
sociales entre individuos (Iyer, Kitson, & Toh, 2005).

Adicionalmente, se pueden destacar tres caracteristicas: i) genera externa-
lidades positivas a los miembros del grupo, ii) estas externalidades se obtie-
nen a partir de las normas, confianza y valores compartidos entre los miem-
bros del grupo y sus efectos en el comportamiento de los individuos, y iii) las
normas, la confianza y los valores surgen a partir de formas de organizacion

como redes y asociaciones (Durlauf & Fafchamps, 2004).

Hay casos que muestran que la participaciéon en grupos trae beneficios
significativos. Por ejemplo, en Bogotd, Colombia se asociaron en 1990 un
grupo de recicladores en la Asociacion de Recicladores de Bogotd (ARB) a



partir de cuatro cooperativas. En primera estancia la ARB tenia el objetivo
de prestar servicios basicos a sus afiliados, pero después con el tiempo los
objetivos de este grupo pasaron a ser politicos para pedir regulacién favorable
para sus miembros. Adicionalmente lograron organizar los procesos produc-
tivos de todos los miembros con el fin de estandarizar y generar calidad en
el proceso de reciclaje (Rosaldo, 2016). Los principales logros de esta asocia-
cion se vieron reflejados en 2012 cuando la Alcaldia de Bogota impuso un
cargo dentro de la tarifa de los servicios de aseo de los hogares de la ciudad,
que tenia el objetivo de retribuir a los servicios que estaban prestando los
recicladores de la ciudad (Rosaldo, 2016).

En la literatura se ha explicado este fenomeno al afirmar que el capital
social, en particular participar en grupos, es beneficioso cuando el control de
los contratos es ineficiente o simplemente no existe, por lo que el capital
social cumple eficientemente esta funcién (Durlauf & Fafchamps, 2004).
Existe cierta evidencia de esto. Los comerciantes Maghribis en el siglo XI al
no tener posibilidad de un control legal entre ellos, desarrollaron un meca-
nismo informal basado en el intercambio multilateral de favores y relaciones
con el fin de coludir (Greif, 1993). Los taxistas en la ciudad de Nueva York,
a partir de interacciones sociales o la participacion en grupos, generan cierto
tipo de control en contratos incompletos y evitan situaciones de riesgo moral
(Jackson & Schneider, 2011).

El capital social ademas es importante para una firma ya que segin (Ali
& Miller, 2016) facilitan el intercambio de informacién corrigiendo el com-
portamiento de los individuos que pertenecen a la red. Del mismo modo,
(Jackson, Rodriguez-Barraquer, & Tan, 2012) encuentran que ciertas estruc-
turas de asociaciones son un equilibrio de Nash perfecto en sub-juegos que
hace que los individuos cumplan con sus obligaciones. Lo que va en linea con
los descubrimientos de (Chandrasekhar, Kinnan, & Larreguy, 2014), quienes
a partir de un experimento de laboratorio encuentran que el capital social es
un sustituto de control formal, lo que permite y facilita la cooperacion.

Por otro lado, se ha demostrado que a medida que los gerentes de las
firmas estan mas conectados y tienen mayor capital social con individuos en
entidades gubernamentales, las firmas reciben un tratamiento favorable
frente a otras firmas, teniendo mayor acceso a créditos con bancos estatales



(Khwaja & Mian, 2005) u obteniendo el poder suficiente como para deman-
dar regulacion favorable.

Por estas razones, se esperaria que las firmas pequenas en Colombia utili-
zaran capital social como otro factor de produccion. Pensando en esto, en la
Encuesta de Microestablecimientos de 2015 del DANE se introdujo una pre-
gunta sobre la pertenencia a de las firmas a asociaciones tanto informales
como formales, con el fin de medir el nivel de asociatividad que tienen las
firmas en Colombia. Al revisar los resultados de la encuesta el 3.3% de las
firmas afirmoé pertenecer a algun tipo de asociacién. Por lo que, si hay ven-
tajas de pertenecer a estos grupos, como se demostré en el caso de los reci-
cladores, ;Por qué no todas las firmas hacen parte de grupos de capital so-
cial?, ; Cudles son los determinantes para pertenecer a estos grupos?

La teoria no es clara en este punto, para las firmas pequenas hay dos
posiciones respecto a la utilizacion de capital social. La primera senala que
las firmas pequenas y las firmas informales para su funcionamiento requieren
de la utilizacion de capital social como sustituto de otros factores de produc-
cién a los cuales no pueden acceder por medios formales. Por lo cual, este
tipo de firmas basa todas sus relaciones personales y en contratos de con-
fianza sobre contratos legales (Gaughan & Ferman, 1987) (London & Hart,
2004).

Por otro lado, para la teoria de accion colectiva, mientras menos recursos
tengan los individuos, es menos probable que tengan incentivos a asociarse
(McCarthy & Zald, 1987), (Ostrom, 2007), (Tarrow, 2011). Luego, se espe-
raria que estas firmas que son mas pequenas y tienen menos recursos tengan

una menor probabilidad organizarse en asociaciones o grupos de capital social.

Por lo que, la teoria afirma que hay una relacién entre ingresos y produc-
tividad y la utilizacion de capital social, a partir de esto, el proposito de este
ensayo es analizar el rol de la productividad de las firmas pequenas y/o in-
formales sobre la probabilidad de que estas hagan parte de alguna asociacion,
cooperativa, grupo de voluntariado o fundacién, como proxy a una medida
de capital social. Esta medida sélo toma en cuenta el capital social formado
a partir de instituciones formales, y deja de lado otras posibles fuentes infor-
males de cooperacion (Gallego & Mendola, 2013). Se hace asi debido a que

es la Unica informacion disponible.



Particularmente, el andlisis se realizara para un caso de estudio en Colom-
bia de empresas con menos de nueve empleados, que son llamados microes-
tablecimientos. La hipotesis principal es que las firmas mas productivas son
aquellas que tienen mayor probabilidad en hacer la inversion necesaria para
pertenecer a estos grupos, esto a partir de un analisis costo beneficio
(Bhowmik, 2012), lo cual explicaria los resultados encontrados para Colom-
bia. Ante la posible doble causalidad entre la productividad de la firma con
la participacion en grupos de capital social, para el analisis se hara un modelo
de variables instrumentales con el fin de encontrar si esta relacion tiene el
signo de esperado, y a continuacion se realizarda dos analisis de sensibilidad
para demostrar que los resultados encontrados son robustos a la endogenei-
dad de los instrumentos.

Este ensayo esta organizado de la siguiente forma. La segunda seccion es
el estado del arte. La tercera seccion proveera una descripcion de los datos y
de la construcciéon de las variables. La cuarta seccion describira la estrategia
empirica para estimar la relacién de la productividad por trabajador con la
probabilidad de participar en grupos de capital social. La quinta seccion pre-
sentara los resultados de la seccion anterior. En la sexta seccién se hablara
de los posibles mecanismos. La séptima seccion describird las estrategias em-
piricas para demostrar la robustez de los resultados a posibles problemas de
endogeneidad. La octava seccion presentard los resultados de la secciéon an-

terior y finalmente, se presentaran las conclusiones.

2 Literatura

En lo que respecta a la relaciéon entre capital social y productividad solo
se ha tratado una sola direcciéon de la causalidad, se espera que el capital
social genere beneficios sobre la produccion de las firmas. Distintos estudios
han demostrado que hay beneficios del capital social sobre la productividad
de sus trabajadores. Cuando existe capital social entre los gerentes y los
trabajadores hay mejoras en la productividad por trabajador para algunos
esquemas de incentivos (Bandiera, Barankay, & Rasul, 2005), (Bandiera,
Barankay, & Rasul, 2009)

También, se ha demostrado que el capital social puede mejorar la produc-
tividad de los trabajadores cuando se asocian con trabajadores con mejores
habilidades (Bandiera, Barankay, & Rasul, 2010). De la misma forma, se ha



identificado casos donde puede llegar a ser perjudicial para el desempeno de
la firma, como cuando los trabajadores estan asociados con trabajadores con
peores habilidades, o cuando existe capital social con los gerentes y no existen
incentivos monetarios para los primeros ya que favorecen a los trabajadores
con bajas habilidades (Bandiera, Barankay, & Rasul, 2009) (Bandiera,
Barankay, & Rasul, 2010). Todos los trabajos mencionados anteriormente se
basan en formas informales de capital social. Sobre los beneficios de la per-
tenencia a grupos y asociaciones hay articulos que demuestran los efectos
positivos de participar en estos como el trabajo de La Ferrara (2002).

En lo que respecta a firmas que utilizan capital social, (Berrous & Francois,
2012) encuentran que para los emprendedores en Burkina Faso estar alta-
mente conectado socialmente genera efectos positivos sobre los beneficios de
la empresa. (Kebede & Obella, 2015) encuentran que el capital social tiene
un impacto positivo en la productividad en firmas informales, sobre otras
variables explicativas como el capital humano.

Las redes informales de cooperacion ayudan a los gerentes y a las firmas
para coordinar y a adaptarse rapidamente a la realidad econémica (Spicer,
McDermott, & Kogut, 2000). Esto se debe a que las firmas pequenas se basan
en arreglos institucionales informales que se crean a partir de relaciones per-
sonales entre firmas, gerentes, etc., que facilitan el funcionamiento del mer-
cado (Li, Zhou, & Shao, 2009).

Adicionalmente, hay varios casos de estudio donde se ha documentado que
firmas pequenas e informales se han organizado a través de asociaciones de
distintos tamanos. Por ejemplo, los vendedores ambulantes en Bogota, Ciu-
dad de México, Lima y Santiago (Holland, 2014) (Bhowmik, 2012) (Cross,
1998), donde al ser costosa la regulacién, el Estado ha incentivado la organi-
zacion de estos para que generar cierto tipo de auto regulacion.

Este trabajo es un aporte a la literatura empirica que tiene que ver con
formacion y creacion de capital social y a la literatura empirica de los deter-
minantes de la accién colectiva. Aunque, esta pregunta no es nueva y se ha
tratado de resolver desde que se introdujo el concepto de capital social
(Durlauf & Fafchamps, 2004).

Los estudios empiricos anteriores de formacién de capital social han en-
contrado que la heterogeneidad de los agentes hace mas dificil la creacion de



confianza y de organizarse (Alesina & La Ferrara, 2002), (Brehm & Rahm,
1997). Ademas, se han encontrado que el tiempo en el que los individuos
interactian entre si es otra variable de importancia para la creacion de ca-
pital social (Paxton, 1999), asi como, la disminucién de costos en mantenerse
en contacto con otros agentes por las nuevas tecnologias de la informaciéon
(Thapa & Sein, 2010). Finalmente, se ha considerado que las politicas de
Estado son fundamentales para la creaciéon de capital social (Hummel, 2016).
Sin embargo, no ha habido un estudio anterior que encontrara una relacién
entre la probabilidad de formar capital social y participar en grupos y aso-
ciaciones con la productividad en firmas, a pesar de que la teoria (Dessi &
Piccolo, 2016) y algunos casos de estudio (Hummel, 2016) consideren que los
costos del capital social y, por lo tanto, los ingresos de los agentes son fun-
damentales a la hora en que estos hacen un analisis costo beneficio sobre si
invertir o no en capital social.

3 Datos

La principal fuente de datos es la Encuesta de Micro-establecimientos rea-
lizada por el DANE. Esta base de datos fue creada con el fin de estudiar el
comportamiento a un grupo de firmas que componen a la gran mayoria de
los sectores de industria, comercio y servicios y que se pueden catalogar como
micro empresas (DANE, 2013). Esta forma de catalogar a las empresas se
origina a partir de la Ley Mipyme (Ley 905 de 2004 de Colombia) que define
a una microempresa como aquella unidad econémica que no tiene mas de 10
trabajadores y donde los activos totales no superen 501 salarios minimos
legales vigentes de Colombia.

La base de datos empezé tratando de identificar informacién representa-
tiva a nivel nacional al respecto de los microestablecimientos, pero debido a
la corta vida que estas firmas tienen y a la falta de confianza en las institu-
ciones estatales la recoleccion y muestreo era muy complicada. Por lo que, a
partir de 2012, se restructuré el diseno y se decidié hacer un estudio de caso
para firmas que tuvieran méas de un ano de consolidadas, ya que estas mos-
traban una estabilidad deseable.

Aunque estas firmas tengan unas caracteristicas especiales que las aleje un
poco de otras firmas pequenas e informales, como las firmas dedicadas a las
ventas callejeras. Es la aproximacion mas cercana disponible en datos. Y



como se dardn cuenta en las estadisticas descriptivas (especificamente en la
Tabla 2.), a pesar de tener un establecimiento y tener cierto tiempo de fun-
cionamiento, siguen teniendo caracteristicas propias de la informalidad.

La encuesta contiene informacién sobre personal ocupado, ventas, uso de
tecnologias de la informacién y comunicaciones (TIC), actividad econémica,
informacion sobre condiciones laborales y caracteristicas propias de las firmas.
Con el fin de estudiar el comportamiento de estas firmas, se introdujo una
pregunta en el ano 2015 que recogia informacion sobre la participacion en
grupos solidarios y de capital social y los servicios que obtienen de estos.

Especificamente, se le pregunto si la organizacion pertenecia a alguna aso-
ciacién y/o corporacion, o a una cooperativa, o a una fundacién o si perte-
necia a un grupo de voluntariado. Esta seleccién de grupos se hizo con base
en las organizaciones que reconoce la Unidad Administrativa Especial de
Organizaciones Solidarias que es la entidad colombiana encargada de regular

y fomentar este tipo organizaciones.

La caracteristica de las cooperativas son todas aquellas organizaciones que
cumplen el objetivo de producir o distribuir bienes y servicios con el fin de
suplir las necesidades de cada uno de los asociados y la comunidad en general.
Tiene participacion democratica, integracion o retiro voluntario de la coope-
rativa y una restriccion minima de aportes por parte de los asociados. Hay
varios tipos de cooperativas y su principal diferencia es la cantidad de servi-
cios que prestan a sus asociados.

Por otro lado, una asociacién y/o corporacion se crea con un objetivo es-
pecifico que genere beneficios sociales. El objetivo se puede llevar a cabo
gracias a aportes voluntarios de dinero, especie o actividad. Estos aportes
voluntarios no son reembolsables y se utilizan de acuerdo a los estatutos
planteados y creados por sus miembros.

Una fundacién a diferencia de los otros tipos de organizaciones, tiene per-
soneria juridica. Esta se conforma por un grupo de personas naturales o ju-
ridicas que tienen el objetivo de aumentar el bienestar de un sector, gremio
o de toda la comunidad. No tienen d&nimo de lucro, tiene un patrimonio de-
finido desde su fundacion, no tiene un periodo de duracién definido y es
imposible liquidarla a voluntad de sus miembros. Por tltimo, un grupo de

voluntariado es una organizacion sin &nimo de lucro, con personeria juridica



que tiene el objetivo de implementar proyectos que aumente el bienestar de
la comunidad.

Para el analisis se cre6 una variable dummy que indicara si la firma parti-
cipa en grupos de capital social, y de esta forma crear una prozy de formacion
de capital social en estas firmas. Esta medida s6lo toma en cuenta el capital
social formado a partir de instituciones formales, y deja de lado posibles
fuentes informales de cooperacién (Gallego & Mendola, 2013). Se hace asi
ya que es la tnica informacion disponible de este tipo de variables de parti-
cipacion de grupos para medir capital social la cual ya ha sido utilizada en
otros trabajos como en (Paxton, 1999), (La Ferrara, 2002), (Costa & Kahn,
2003), (Lochner, Kawachi, Brennan, & Buka, 2003) y en (Helliwell, 1996) .

La variable se construy6 de la siguiente forma: Si la firma pertenecia a al
menos una organizacion de cualquiera de los tipos antes mencionados, se cre6
una variable que tuviera el valor de 1 cuando esto ocurriera y de lo contrario
0.

La otra variable de interés es la productividad por trabajador. Esta varia-
ble se cred dividiendo las ventas totales de los tltimos 12 meses a la fecha en
que se hizo la encuesta sobre el ntimero de trabajadores empleados en los

ultimos 12 meses.

En la Tabla 1 se pueden observar las estadisticas descriptivas de todas las
variables mencionadas. De las variables de interés se puede resaltar que el
3,3% afirman pertenecer a algin grupo de capital social. Ademas, en prome-
dio se tiene que la productividad por trabajador al ano es de 38 millones de
pesos en promedio.

Adicionalmente, dentro de las variables de interés en la Tabla 1 se encuen-
tran un grupo de variables que indican el tipo de asociaciéon y el servicio que
recibe la firma de estas, creadas con el fin de dar una luz sobre los posibles

mecanismos de la relacién causal.

Finalmente, el ultimo grupo de variables son aquellas caracteristicas pro-
pias de cada firma que serviran como controles, las estadisticas descriptivas
de estas variables se pueden observar la Tabla 2. Como (Hummel, 2016)
afirma que las firmas informales han tenido incentivos por parte del Estado



para que estas se organicen y se asocien, para limpiar el efecto de la produc-
tividad sobre la probabilidad de asociarse se utilizé un conjunto de variables
que miden grados de informalidad de las firmas. Teniendo en cuenta una
informalidad de tipo laboral (Chen, 2016) se controla por la proporcién de
empleados que tienen un contrato escrito, la proporciéon de empleados a los
que les paga un salario y la proporcion de empleados a los que les paga
seguridad social. Del mismo modo, pensando en una definicién mas legalista
de informalidad (Chen, 2016) se utilizaron variables que miden el nivel de
registro y de control por parte del Estado. Por lo cual se controla por varia-
bles que indican si la firma tiene registro mercantil, registro de camara de
comercio, si tiene contabilidad y si entrega factura a sus proveedores de ma-
terias primas.

Al ser el tiempo un factor importante para la creacién de asociaciones y
de capital social (Paxton, 1999), se controlé por el tiempo de operacion de la
firma. Como las tecnologias de la informacion facilitan la comunicacién entre
agentes (Thapa & Sein, 2010), se controla por acceso a internet, presencia
de la firma en la Web y el nimero de instrumentos y electrodomésticos TIC
como computadores, tablets y celulares.

Finalmente, se incluye un control que senala si la firma ha ahorrado o
solicitado algin préstamo durante el ano, ya que por este motivo usualmente
los agentes se asocian. Asi, se limpia el efecto sobre la formacion de capital
social de estas dos motivaciones.

4 Estrategia empirica

En esta secciéon se describira la estrategia empirica que permite identificar el
efecto de la productividad sobre la probabilidad de participar en algin grupo
de capital social. Dado que hay una clara influencia del capital social sobre
la productividad es evidente que existe endogeneidad debida a una doble
causalidad, por lo que la metodologia utilizada para estimar el efecto prome-
dio local del tratamiento sera un modelo de variables instrumentales.

Para realizar la estimacion del efecto causal a partir de esta metodologia
es necesario encontrar un instrumento que sea independiente a la probabili-
dad de participar en grupos de capital social por parte de las firmas, es decir,
que solo tenga un efecto sobre esta variable a través de la productividad. La
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primera etapa estima el impacto del instrumento sobre la productividad de
la firma, de la siguiente forma:

Ln(prod);js = my + §; + T5 + miinstrumento;js + 1 Xjjs + €ijs (1)

Donde Ln(prod);js es el logaritmo natural de la productividad por trabaja-
dor de la firma i en el municipio j en el sector s; instrumento; s es el instru-
mento para la firma i en el municipio j en el sector s; X;js es un vector que
contiene controles especificos de la firma en el municipio j del sector s. La
naturaleza de los datos nos permite realizar efectos fijos de municipio, &;.
Finalmente, se realizaron las estimaciones con efectos fijos de sector econé-

mico Tg.

La segunda etapa mide el impacto de la productividad por trabajador sobre
la probabilidad de participar en grupos de capital social, asi:

capsijs = Bo + 6j +75+ BlF(Ln(pTOd)us) + plxijs + €ijs (2)

Donde caps;js es una dummy que indica si la firma i participa en algtin tipo
de grupo de capital social en el municipio j siendo del sector s; Ln(prod), Js
es la productividad por trabajador estimada en la ecuacion (1) para la firma
i en el municipio j siendo del sector s; Xjjs es un vector que contiene controles
especificos de la firma en el municipio j del sector s. Por tltimo, §; y 7, son

efectos fijos de municipio y sector econémico respectivamente.

Este ejercicio se realizara con dos instrumentos distintos. El primero, in-
dica si la firma recibe pagos por medios distintos al efectivo. Este instru-
mento es relevante ya que tener otros medios de pago distintos al efectivo
disponibles, en particular medios electrénicos, facilita la realizacion de nego-
cios por parte de las firmas, lo que aumenta los ingresos y, por lo tanto, la
productividad por trabajador de las firmas (Thomas & Mellyn, 2011). Se
podria argumentar que este instrumento cumple con la restriccion de exclu-
sion ya que este depende de caracteristicas estructurales de los mercados a
los que pertenecen estas firmas, como lo es el tipo de producto y de clientela.
Luego, no tendria que ver con la pertenencia o no a grupos de capital social.
Aun asi, es dificil mantener esta posicion ya que en realidad la decisién de
recibir otros medios de pago también depende en gran parte de decisiones
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internas de la firma que pueden estar influenciadas por la pertenencia a gru-
pos de capital social, por lo que se podria estar violando la restriccion de

exclusion.

El segundo instrumento, es un choque financiero que ocurrié en el 2014.
Debido a que se pueden identificar las firmas un ano antes del periodo que
estamos analizando, es posible saber si estas sufrieron choques producto del
mercado financiero, como un alza de las tasas de interés o un rechazo de un
crédito. Como estas variables no dependen directamente de las firmas se
podria decir que cumple la restriccion de exclusion. Pero puede que haya un
efecto directo del choque sobre la probabilidad de participar en grupos de
capital social. Luego, se podria estar violando la restriccion de exclusion.

A pesar de que ambos instrumentos pueda que no cumplan con la restric-
cion de exclusion, en la seccion 5 se va a demostrar que al relajar este su-
puesto y hacer dos analisis de sensibilidad, los resultados bésicos de este
trabajo son robustos y no se ven afectados.

5 Resultados

A continuacién, se expondran los resultados obtenidos a partir de la esti-
macién del sistema de ecuaciones (1) y (2). Los primeros resultados son aque-
llos que se obtuvieron al instrumentar el logaritmo natural de la productivi-
dad por trabajador con la variable que indica si la firma recibe otros medios
de pago distintos a efectivo.

La Tabla 3, muestra los resultados de la regresion de la primera etapa de
la metodologia de variables instrumentales, esto con el fin de mostrar la
relevancia del instrumento. Como se puede observar, cada columna es una
especificacion distinta incluyendo controles y efectos fijos de municipio y de
sector econdmico, si las firmas pertenecen a servicios, comercio o industria,

de forma gradual.

A pesar de que recibir otros medios de pago distintos a efectivo siempre es
altamente significativo para explicar el logaritmo natural de la productividad
por trabajador, el coeficiente varia a la inclusiéon de controles. El signo del
estimador siempre es positivo y es el signo esperado ya que el tener otras
formas de pago aumenta la probabilidad de hacer negocios y, por lo tanto,
aumentan los ingresos de las firmas (Thomas & Mellyn, 2011).
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El estadistico F' de esta primera etapa siempre muestra valores muy altos.
Tal y como se puede observar en la antepentltima fila de la Tabla 3 estos
valores F siempre superan los valores criticos de las pruebas de instrumentos
débiles de (Stock & Yogo, 2005). Luego, es posible hacer inferencia causal
con este instrumento al utilizar una metodologia de minimos cuadrados en
dos etapas.

Al probarse la relevancia de los instrumentos, falta comprobar la restric-
cién de exclusion. En este ensayo se consideran posibles fallas sobre este
supuesto y se hace un analisis mas detallado sobre los resultados encontrados
en la seccién 5 y 6.

La Tabla 4 muestra los resultados de la segunda etapa. Como se puede
observar la productividad por trabajador de la firma tiene un efecto positivo
y significativo sobre la participacién en grupos de capital social. Un aumento
de una unidad del logaritmo natural de la productividad por trabajador tiene
un efecto entre el 3% y el 4% de la probabilidad de pertenecer a uno de estos
grupos. Cada columna de esta tabla muestra los resultados al incluir gra-
dualmente los controles y los efectos fijos de sector y municipio. Como se
puede observar el efecto encontrado muestra pocas variaciones, por lo cual
se puede afirmar que es robusto a los controles escogidos.

Adicionalmente, se hace el test de endogeneidad, donde la hipdtesis nula
es que el logaritmo natural de la productividad por trabajador es exégeno y,
por lo tanto, una especificacion por minimos cuadrados es suficiente. Como
se puede observar en casi todas las especificaciones se rechaza esta hipétesis,
lo que demuestra que en realidad es una variable endégena, luego, se requiere

la especificacion por variables instrumentales.

La Tabla 5 muestra los resultados de la forma reducida de la especificacion
anteriormente mencionada. Los efectos del instrumento sobre la variable de
interés son significativos y tienen el signo deseado (positivo) mostrando que
la variable tiene un efecto causal que se espera que sea a través de la variable
de interés, el logaritmo natural de la productividad por trabajador. Ademas,
se demuestra que esto se mantiene y es robusto a la inclusién de distintos

controles
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Los siguientes resultados son aquellos que se obtuvieron al instrumentar el
logaritmo natural de la productividad por trabajador con la variable que
indica si la firma tuvo un choque financiero entre 2013 y 2014.

La Tabla 6, muestra los resultados de la regresion de la primera etapa de
la metodologia de variables instrumentales. Como se puede observar recibir
un choque financiero entre 2013 y 2014 tiene un efecto negativo sobre la
productividad por trabajador, el cual es el signo esperado. A pesar de que el
coeficiente varia al incluir controles, la significancia y, por lo tanto, la rele-
vancia del instrumento se mantiene, siendo robusto a la inclusioén de controles.

El estadistico F' de esta primera etapa siempre muestra valores altos, por
lo que pasan las pruebas de instrumentos débiles. Luego, se puede implemen-
tar una metodologia de minimos cuadrados en dos etapas para encontrar los
efectos causales de la productividad por trabajador sobre la participacion de
grupos de capital social. Al igual que con el instrumento de si recibe otros
medios de pago distintos a efectivo, la restriccion de exclusién sera tratada

en las dos siguientes secciones.

La Tabla 7. Muestra los resultados de la segunda etapa. Como se puede
observar la productividad por trabajador de la firma tiene un efecto positivo
y significativo sobre la participacién en grupos de capital social. Un aumento
de una unidad del logaritmo natural de la productividad por trabajador tiene
un efecto del 4% en la probabilidad de pertenecer a uno de estos grupos.

Cada columna de esta tabla muestra los resultados al incluir gradualmente
los controles y los efectos fijos de sector y municipio. Como se puede observar,
el efecto encontrado muestra pocas variaciones, por lo cual se puede afirmar
que es robusto a los controles escogidos. También, al hacer el test de endo-
geneidad, al igual que cuando se instrument6 con si recibe otros medios de
pago distintos al efectivo, siempre se rechaza la hipétesis nula demostrando
la necesidad de hacer variables instrumentales.

La Tabla 8 muestra los resultados de la forma reducida. Como se puede
observar el instrumento tiene un efecto con el signo y significancia esperada
sobre la probabilidad de participar en grupos de capital social si solamente
la afectara a través de la productividad por trabajador.
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Al instrumentar por si recibe medios de pagos distintos a efectivo, como si
recibi6 algin choque financiero entre el ano 2013 y 2014, se obtienen efectos
causales similares, con el mismo signo y significancia, lo que les da fuerza y
robustez a los resultados aca encontrados.

Estos resultados reafirmarian la teoria de que las firmas pequenas y su
capacidad de asociarse en organizaciones de capital social dependen de los
recursos que se tengan. Mientras menos recursos tengan los individuos, es

menos probable que tengan incentivos a asociarse.

6 Mecanismos y canales

Los resultados encontrados indican que las firmas que tienen mayor pro-
ductividad son aquellas que tienen mayor probabilidad de pertenecer a gru-
pos de capital social. En esta seccion se examinan los posibles mecanismos y
canales por los cuales la productividad de las firmas esta afectando la parti-
cipacion en grupos de capital social.

La principal hipétesis es que las firmas, a medida que acumulan mas y
tienen mayores ingresos demandan ciertos tipos de servicios que se vuelven
necesarios para su funcionamiento. Servicios que los grupos de capital social
suplirian, como lo son la representacion ante el Estado, capacitaciones de su
personal, servicios de seguridad, etc., los cuales se hacen necesarios a medida
que la firma crece y tiene mas anos de antigiiedad.

Para comprobar esta hipotesis se va a realizar en primer lugar la especifi-
cacién de las ecuaciones (1) y (2), restringiendo la muestra por anos de an-
tigiiedad. Con esto se busca encontrar los efectos heterogéneos por anos de
funcionamiento de la firma, para ver si existe un efecto diferenciado para las
firmas mas antiguas. Esto bajo el supuesto de que la mayor antigiiedad de
las firmas se puede explicar por tener un constante de ingresos que les per-
mite ser rentables durante varios anos, y por lo tanto tener buenos niveles
de productividad. Ademas, se esperaria que las firmas mas antiguas son aque-
llas que con mayor probabilidad hayan tenido que demandar alguno de los
servicios para poder seguir funcionando.

El siguiente ejercicio se realizard para comprobar esta hipotesis. La primera
etapa se conserva, es decir la ecuacién (1), y para la segunda etapa se realiza
la siguiente especificacion:
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servijs = o + 6; + T, + f1F(Ln(prod),;s) + p1 Xijs + €js (3)

Donde serv;js es una dummy que indica si la firma i participa en algtn tipo
de grupo de capital social y recibe determinado servicio de este grupo!, en el
municipio j siendo del sector s; Ln(prod), 15 @s la productividad por trabaja-
dor estimada en la ecuacién (1) para la firma i en el municipio j siendo del
sector s; Xjjs es un vector que contiene controles especificos de la firma en el
municipio j del sector s, y §; y T4 son efectos fijos de municipio y sector eco-
némico respectivamente. Esta especificacion tiene el objetivo de ver si hay
efectos diferenciados por el tipo de bien o servicio que estan recibiendo las
firmas.

La tercera especificacion realizada para comprobar esta hipotesis, es man-
teniendo la primera etapa, es decir la ecuacién (1), y se va a realizar la
siguiente estimacion en la segunda etapa:

grupijs = Po + 6; + 15 + 1 F(Ln(prod),s) + p1Xijs + €ijs (4)

donde grup;;s es una dummy que indica si la firma i participa en algin tipo
de grupo de capital social dado que es una asociacion, una cooperativa, una
fundacién o un grupo de voluntariado. Esto en el municipio j siendo del
sector s; Ln(prod), ;s €s la productividad por trabajador estimada en la ecua-
cién (1) para la firma i en el municipio j siendo del sector s; Xjjs es un vector
que contiene controles especificos de la firma en el municipio j del sector s y
6;,T5 son efectos fijos de municipio y sector econémico respectivamente. Esta
especificacion tiene el objetivo de ver si hay efectos diferenciados por el tipo
de grupo. Como todos tienen funciones distintas, de acuerdo a lo que se
explicé anteriormente, esta especificacion servira para reforzar los datos en-

contrados en la especificaciéon (3).

6.1 Resultados

Los resultados encontrados muestran que el efecto solamente significativo
en las empresas de mayor antigiiedad. Ademas, solamente es significativo
cuando ofrecen determinados servicios y determinados tipos de grupos.

! Los servicios puede ser beneficios puramente sociales (como ayudas a servicios funerarios), servi-
cios de seguridad, cobertura de riesgos, servicios de financiacién, representaciéon ante el Estado, ser-

vicios de comercializacion, servicios de capacitacion y servicios ambientales.
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Como se puede observar en la Tabla 9, al hacer efectos heterogéneos por
la antigiiedad de la firma, se puede observar que solamente para las firmas
con mas de 10 anos de funcionamiento el efecto de la productividad sobre la
participacion en grupos de capital social es positivo y significativo. Esto ocu-
rre utilizando cualquiera de los dos instrumentos que se propusieron en este
documento. Comprobando la hipétesis de que el efecto causal si tiene que
ver con la antigiiedad de la firma.

Los resultados de la Tabla 10, confirman la hipétesis de que el tipo de
servicios que pueden adquirir a través de los grupos son importantes para la
participacion en grupos de capital social. Sumando a que tiene que ver con
la antigiiedad de la firma, los bienes o servicios que necesitan a medida que
aumenta el tamano de la firma se vuelven fundamentales a la hora de tomar
la decision de participar o no en uno de estos grupos. Como se puede observar,
los beneficios sociales, los servicios de seguridad, la representacién ante el
Estado, los servicios de capacitacion y los servicios ambientales son los ser-
vicios en los que las productividades de las firmas tienen relaciones positivas
y significativas.

Estos resultados se ven confirmados con los encontrados en la Tabla 11,
donde la productividad tiene efectos significativos y positivos sobre la parti-
cipacién en asociaciones y/o corporaciones. Estos son grupos creados con
objetivos sociales especificos, que estan relacionados con los efectos encon-
trados en la Tabla 10, tal y como ocurrié con los recicladores en la ciudad
de Bogota (Rosaldo, 2016).

7 Pruebas de sensibilidad

Como la restriccion de exclusion de los instrumentos puede no cumplirse,
se plantean en esta seccion dos andlisis de sensibilidad de los estimadores al
relajar este supuesto. El primero, propuesto por (Conley, Hansen, & Rossi,
2012) y el segundo, propuesto por (Nevo & Rosen, 2012). Ambas metodolo-
gias hacen supuestos sobre la endogeneidad de los instrumentos y a partir de
estos se estiman los efectos causales ante distintos y posibles valores de la
endogeneidad.
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7.1 Anailisis de sensibilidad Conley et. Al (2012).

Esta metodologia supone que la endogeneidad del instrumento tiene una
relacion lineal con la variable dependiente de interés. Ademas, se supone que
esta es cercana a cero y se va a denotar y. Por lo que la primera etapa no se
ve afectada y es de la siguiente forma para toda firma i.

Ln(prod); = my + myinstrumento; + ¢; (5)

Mientras que la segunda etapa sera:
caps; = o + B1F (Ln(prod),;s) + yinstrumento; + ¢; (6)

De la ecuacién (6) se puede estimar el verdadero valor del efecto causal,
pero se necesita saber el valor de y. Ante la imposibilidad esto, los autores
proponen varios métodos al hacer supuestos sobre el soporte o la distribucion
de esta variable.

Si suponemos que el soporte de y es [, 8], se pueden construir los in-
tervalos de confianza que son la unién de los intervalos de confianza de los
distintos f; que resultan al estimar la siguiente ecuacion a distintos valores
de &, y que me van a indicar los valores en los que podra estar el verdadero
efecto causal:

caps; — yoinstrumento; = By + p1F(Ln(prod),;s) + €; (7)

Donde y, € [—6,6]. Para realizar este ejercicio se supusieron varios valores
0

de &, con el fin de encontrar el valor de la endogeneidad donde la significancia

y signo del efecto causal de interés se ven comprometidos.

En este ensayo se va a realizar solamente supuestos sobre el soporte y no
sobre la distribucién de y por dos razones. Primero, es el método mas directo
y sencillo. Segundo, los intervalos de confianza mas amplios se generan a
partir de este supuesto, por lo que si encuentro que el efecto causal mantiene
su significancia y signo con esta metodologia hacer supuestos sobre la distri-

bucién seria un ejercicio trivial.
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7.2  Andilisis de sensibilidad Nevo y Rosen (2012).

La metodologia propuesta por Nevo y Rosen (2012) parte de dos supuestos
fundamentales. El primero, es que la endogeneidad del instrumento medida
como la correlacién entre el instrumento y el error (p,,) es menor o igual a
la endogeneidad de la variable de interés con el error (py,). El segundo su-

puesto, es que ambas correlaciones tienen el mismo signo.

Con esto en mente se puede crear una variable de la siguiente forma:

)\=pL”

pxu (8)

Luego, por definiciéon A € [0,1]. Los autores logran demostrar que existe
una variable que cumple la restriccion de exclusion, que es una combinacion
ponderada del instrumento y de la variable endégena y que tiene la siguiente
formas:

V(A) = g, Instrumento; — Ag,In(productividad,) 9)

Donde o, es la desviacién estandar de In(productividad;) y o, es la des-
viacion estandar del instrumento. Como no sé el verdadero valor de A, se
hicieron distintas estimaciones con A tomando valores entre 0 y 1. Con el
objetivo de que la significancia y el signo del efecto causal no se ve afectado.
Si esto ocurriese se demostraria que el efecto causal es robusto a la endoge-
neidad del instrumento.

Este ejercicio solo se pudo realizar al instrumentar por el choque financiero
entre 2013 y 2014, ya que se espera que la endogeneidad de este instrumento
tenga el mismo signo, positivo con el error, ya que la relaciéon entre la pro-
ductividad y la probabilidad de participar en grupos de capital social es po-
sitiva. De la misma forma que el choque con la probabilidad de participar en
grupos de capital con el instrumento, ya que es probable que se asocien ante
un choque financiero; con el fin de buscar servicios financieros y buscar me-

jores opciones de ahorro dentro de los grupos de capital social.
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También, se espera que esta correlacion sea menor ya que es un choque un
ano atras frente al efecto directo que se tendria con la productividad por
trabajador del presente.

8 Resultados pruebas de sensibilidad

8.1 Resultados analisis de sensibilidad Conley et. Al
(2012)

El Grafico 1 muestra los resultados del andlisis de sensibilidad sobre la
endogeneidad del instrumento de si la firma recibe medios de pago distintos
a efectivo. Como se supone que el soporte de y es [—6, 8], el eje horizontal
muestra distintos valores de §, mientras que el eje vertical muestra los valo-
res que toma efecto causal del logaritmo natural de la productividad por
trabajador sobre la probabilidad de participar en grupos de capital social.
Las lineas puntuadas son los intervalos de confianza estimados con esta me-
todologia, correspondientes a la unién de los intervalos de confianza del es-
timador ante cada valor del soporte de y.

Como se puede observar los intervalos de confianza sélo toman valores
positivos y no tocan cero hasta que § toma valores mayores a 0,02, lo que
quiere decir que el signo y la significancia del efecto causal que se esta en-
contrando son robustas a las endogeneidad del instrumento inferiores al 2%.
Este valor no es despreciable, si comparamos con los resultados obtenidos en
la forma reducida en la columna 1 de la Tabla 5, donde se tendria que el
efecto directo del instrumento sobre las variables de interés tiene que ser casi
todo el efecto global para que los resultados encontrados a partir del IV

resulten insignificantes®.

2 Este andlisis parte de que si hubiera endogeneidad en los instrumentos, la forma reducida captu-

raria la endogeneidad del instrumento y, v el efecto de la variable de interés.
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Grafico 1: Intervalos de confianza al 90% del efecto causal instrumen-
tando con si ;Recibe otros medios de pago distintos a efectivo?

En el Grafico 2 se encuentran los resultados del andlisis de sensibilidad
cuando se instrumenta el logaritmo de la productividad por trabajador con
el choque financiero entre 2013 y 2014. A diferencia de los resultados ante-
riormente mencionados, los intervalos de confianza estimados bajo esta me-
todologia no tocan cero hasta valores superiores a 0,008 de §. Por lo tanto,
los resultados encontrados a partir de este instrumento no serian robustos a
endogeneidad del instrumento superiores al 0,8%, que aun asi son altos com-
parandolo con la forma reducida en la columna 1 de la Tabla 8.

A pesar de los resultados encontrados a partir de este instrumento no son
tan robustos a su endogeneidad, se encontr6 que al instrumentar con si recibe
otros medios de pago distintos a efectivo, los efectos causales son robustos y
tienen el signo deseado.
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Grafico 2: Intervalos de confianza al 90% del efecto causal instrumen-
tando con choque financiero entre 2013 y 2014

8.2 Resultados analisis de sensibilidad Nevo y Rosen
(2012)

Al hacer este andlisis para medir la sensibilidad de los resultados encon-
trados al instrumentar con si recibié un choque financiero entre 2013 y 2014,
la Tabla 12 muestra la primera etapa de los instrumentos que se crearon a
distintos valores de lambda. Como se puede observar, todos los instrumentos
son relevantes y los F son altos, por lo que es posible utilizar una metodologia
de minimos cuadrados en dos etapas para medir los efectos causales.

En la Tabla 13 se encuentran los resultados de este andlisis. La primera
columna muestra los valores de la regresion por el instrumento, mientras que
las siguientes columnas muestran el efecto calculado al utilizar valores entre
0.1 y 1 de lambda para construir el instrumento de la ecuacion (7).

Como se puede observar, la significancia y el signo del efecto encontrado
se mantiene, a pesar de que el tamano del efecto varia en gran medida. Esto
quiere decir que el signo y la significancia del efecto causal de la productivi-
dad por trabajador sobre la probabilidad de participar en grupos de capital
social son robustos a la endogeneidad del instrumento, dados los supuestos
de esta metodologia.
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9 Conclusiones

Este ensayo utiliza la pregunta introducida en 2015 en la encuesta de mi-
croestablecimientos de Colombia para medir los efectos la productividad por
trabajador en la probabilidad de participar en grupos de capital social. A
pesar de que esta encuesta sea un estudio de caso, se espera que los resultados
aca encontrados sean un aporte a la literatura empirica de formacion de
capital social.

Los resultados encontrados muestran que la probabilidad de participar en
grupos de capital social aumenta a medida que la productividad de las firmas
es mayor. Resultados que son acordes con parte de la teoria que afirma que
los recursos econémicos son fundamentales a la hora de que las firmas deci-
dan asociarse. Esto se puede explicar con la teoria de Dessi y Piccolo (2016),
donde la utilizacion de capital social implica unos costos, por lo que se nece-
sita cierto nivel de recursos para hacer uso de este.

También se demostré que uno de los posibles mecanismos por los cuales
las firmas con mayor productividad participan en grupos de capital social, es
que ademas de tener los recursos para hacerlo, los servicios que ofrecen estos
tipos de grupos se vuelven mas atractivos y necesarios para el funcionamiento
de estas firmas. Demostrando que la probabilidad es positiva si reciben ser-
vicios de capacitacion, seguridad, beneficios sociales, representacion ante el
Estado y servicios ambientales. Servicios que ha proporcionado asociaciones
en otros sectores y que han sido exitosos como el caso de los recicladores en
la ciudad de Bogota (Rosaldo, 2016).

Ademas, los resultados encontrados son robustos a posibles violaciones de
la restriccion de exclusion del ejercicio de variables instrumentales. Se de-
mostré que son robustos a distintos supuestos sobre la endogeneidad de los
instrumentos, encontrando por lo menos un instrumento que recuperara los
resultados encontrados al hacer la metodologia de Conley et. Al (2012) (re-
cibir otros medios de pago distintos a efectivo) y con la metodologia pro-
puesta por Nevo y Rosen (2012) (si recibié un choque financiero entre 2013
y 2014).
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Tabla 1: Estadisticas descriptivas: Variables de interés.

(1)

(2)

(3)

(4)

(5)

VARIABLES N media ds min max
Panel A: Variables de Interés

Participacion en grupos de Cap. Social 36,430 0.03 0.18 0 1
Participacién en grupos de Cap. Social: Asociacién y/o corporacién 36,430 0.02 0.14 0 1
Participacion en grupos de Cap. Social: Cooperativa 36,430 0.01 0.11 0 1
Participacion en grupos de Cap. Social: Fundacién 36,430 0.001 0.04 0 1
Participacion en grupos de Cap. Social: Grupo de voluntariado 36,430 0.0007 0.03 0 1
5 Qué servicios recibe de las organizaciones?: Comercializacién 36,430 0.01 0.10 0 1

5 Qué servicios recibe de las organizaciones?: Financiamiento 36,430 0.010 0.10 0 1
5, Qué servicios recibe de las organizaciones?: Servicios de Seguridad 36,430 0.005 0.07 0 1
1 Qué servicios recibe de las organizaciones?: Capacitacion 36,430 0.01 0.11 0 1

i Qué servicios recibe de las organizaciones?: Representacién ante el Estado 36,430 0.01  0.10 0 1

i Qué servicios recibe de las organizaciones?: Cobertura de riesgos 36,430 0.002 0.04 0 1

i Qué servicios recibe de las organizaciones?: Beneficios Sociales 36,430 0.008 0.09 0 1

1 Qué servicios recibe de las organizaciones?: Actividades Ambientales 36,430 0.001 0.03 0 1
Productividad por trabajador* 36,430 38.56 56.97 0.003 2400
Panel B: Instrumentos

{Recibe otros medios de pago distintos a efectivo? 36,430 0.19 0.39 0 1
Recibié algtin choque financiero entre 2013 y 2014 32,893 0.24 0.43 0 1

# Se tienen en cuenta computadores, tablets y celulares
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Tabla 2: Estadisticas descriptivas: Controles.

n @ 3 @ 6
VARIABLES N media ds min max

Panel C: Controles

Proporcién de trabajadores con contrato escrito 36,430 0.16 0.33 O 1
Proporcién de trabajadores a los que les paga salud y pensién 36,430 0.24 0.38 0 1
. Tiene algin tipo de contabilidad? 36,430 0.71 046 O 1
Entrega Factura a sus Proveedores 32,893 0.08 026 O 1
Proporcién de empleados a los que les paga sueldo 36,430 0.27 039 0 1
;Este establecimiento tiene Registro Unico Tributario (RUT)? 36,430 0.78 042 O 1
. Este establecimiento se encuentra registrado en alguna Camara de Comercio? 36,430 0.72 045 O 1
;Cuéanto tiempo lleva funcionando el negocio?: Menos de 1 afio 36,430 0.005 0.07 O 1
;Cuéanto tiempo lleva funcionando el negocio?: De 1 a 3 anos 36,430 0.13 034 0 1
;Cuanto tiempo lleva funcionando el negocio?: De 3 a 5 anos 36,430 0.15 035 0 1
;Cuéanto tiempo lleva funcionando el negocio?: De 5 a 10 afios 36,430 0.26 044 O 1
;Cuanto tiempo lleva funcionando el negocio?: 10 anos o mas 36,430 046 0.50 0 1
Numero de instrumentos TIC que utiliza en su establecimiento 36,430 062 132 0 22
[ Este establecimiento tiene acceso o utiliza el servicio de Internet? 36,430 0.26 044 O 1
JEl establecimiento tiene pagina Web o presencia en un sitio Web? 36,430 085 0.36 0 1
En los dltimos 12 meses jha estado ahorrando dinero de su negocio?: No 36,430 0.10 0.30 O 1
En los tltimos 12 meses jha estado ahorrando dinero de su negocio?: En una institucion financiera 36,430 0.004 0.06 0 1
FEn los Gltimos 12 meses ;ha estado ahorrando dinero de su negocio?: En una cooperativa 36,430 0.008 0.09 0 1
En los tltimos 12 meses ; ha estado ahorrando dinero de su negocio?: En una cadena de ahorro 36,430 0.006 0.08 0 1
En los Gltimos 12 meses ;ha estado ahorrando dinero de su negocio?: En caja de compensacién 36,430 0.02 0.15 0 1
En los tltimos 12 meses ; ha estado ahorrando dinero de su negocio?: A través de familiares y amigos 36,430 0.0001 0.01 0 1
En los ltimos 12 meses jha estado ahorrando dinero de su negocio?: A través de compra de activos 36,430 0.009 0.09 0 1
En los tltimos 12 meses ;ha estado ahorrando dinero de su negocio?: Otro 36,430 0.24 042 0 1
L El establecimiento ha pedido algin préstamo? 36,430 0.06 0.24 0 1

*En millones de pesos
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Tabla 3: Primera etapa ;Recibe otros medios de pago distintos a efectivo?

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

VARIABLES Ln(Productividad por trabajador)
;Recibe otros medios de pago distintos a efectivo? 0.667*** 0.298%** (.612*** (.289%** (.637*** (0.261***

(0.0135) (0.0154) (0.0136) (0.0152) (0.0132) (0.0148)
Constante 2.967FFF 1. 437F*E 3,013FFF 1.394%F% 2 RTHKK ] (52%H*

(0.00623) (0.118) (0.0180) (0.118) (0.0190) (0.117)
Controles No Si No Si No Si
Efectos fijos de municipio No No Si Si Si Si
Efectos fijos de sector No No No No Si Si
F-stat 2,433 374.3  2,021.57 361.011 2,327.65 309.896
Observaciones 36,430 32,893 36,430 32,893 36,430 32,893

Errores Estandar Robustos en Paréntesis
¥ p<0.01, ¥* p<0.05, * p<0.1

Tabla 4: Segunda etapa ;jRecibe otros medios de pago distintos a efec-

tivo?
(1) (2) (3) (4) () (6)

VARIABLES Participacién en grupos de Cap. Social
Ln(Productividad por trabajador) 0.0389%*** 0.0265%* 0.0383*%** 0.0304** 0.0371%** (0.0408%**

(0.00436) (0.0117) (0.00481) (0.0122) (0.00458) (0.0136)
Constante -0.0869*** -0.00695

(0.0133)  (0.0235)
Controles No Si No Si No Si
Efectos fijos de municipio No No Si Si Si Si
Efectos fijos de sector No No No No Si Si
Endog. P value 0.000 0.121 0.000 0.043 0.000 0.010
Observaciones 36,430 32,893 36,430 32,893 36,430 32,893

Errores Estandar Robustos en Paréntesis

#0% 50.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 5: Forma reducida ;Recibe otros medios de pago distintos a efec-

tivo?

(1) 2) 3) 4) ©) (6)

VARIABLES Participacion en grupos de Cap. Social

;Recibe otros medios de pago distintos a efectivo? 0.0260*** 0.00790** 0.0235*** 0.00879** 0.0236*** 0.0107***
(0.00288) (0.00350) (0.00292) (0.00352) (0.00290) (0.00355)
Constante 0.0286***  0.0311*  0.0491*** 0.0526*** 0.0627*** 0.0626***
(0.000972)  (0.0160) (0.00389) (0.0167) (0.00430) (0.0169)

Controles No Si No Si No Si
Efectos fijos de municipio No No Si Si Si Si
Efectos fijos de sector No No No No Si Si
Observaciones 36,430 32,893 36,430 32,893 36,430 32,893

Errores Estandar Robustos en Paréntesis

©0% 5<0.01, ¥ p<0.05, * p<0.1

Tabla 6: Primera etapa Recibi6 algiin choque financiero entre 2013 y
2014

() 2) 3) 4) ®) (6)
VARIABLES Ln(Productividad por trabajador)

Recibi6 algtin choque financiero entre 2013 y 2014 -0.289*** -0.165%** -0.222%%% _(.128%** _(.231*** _(.133***
(0.0139) (0.0129) (0.0134) (0.0125) (0.0133) (0.0122)

Constante 3.166FF* 1 515¥** 3 274%FF  1.463%FF  3.096*F*  1.103***
(0.00680) (0.118)  (0.0184)  (0.119)  (0.0195)  (0.118)

Controles No Si No Si No Si
Efectos fijos de municipio No No Si Si Si Si
Efectos fijos de sector No No No No Si Si
F-stat 431.4 163.234  273.372  105.174 301.84 117.712
Observaciones 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876

Errores Estandar Robustos en Paréntesis

0% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 7: Segunda
2014

etapa Recibié algtin choque financiero entre 2013 y

(1) (2)

(3) (4) (5) (6)

VARIABLES

Participaciéon en grupos de Cap. Social

Ln(Productividad por trabajador)

0.0412%F*  0.0456*** 0.0409*** 0.0509*** 0.0333*** (0.0421***

(0.00745)  (0.0130) (0.00972) (0.0169) (0.00920) (0.0161)
Constante -0.0937*%%*  _0.0348

(0.0229)  (0.0250)
Controles No Si No Si No Si
Efectos fijos de municipio No No Si Si Si Si
Efectos fijos de sector No No No No Si Si
Endog. P value 0.000 0.000 0.000 0.006 0.006 0.002
Observaciones 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876
Errores Estdndar Robustos en Paréntesis
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 8: Forma reducida Recibié algin choque financiero entre 2013 y
2014
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

VARIABLES

Participacion en grupos de Cap. Social

Recibié algtin choque financiero entre 2013 y 2014 -0.0119%** -0.00756*** -0.00909*** -0.00657*** -0.00772*** -0.00564***

(0.00211)  (0.00211) (0.00212) (0.00211) (0.00211) (0.00211)
Constante 0.0366***  0.0343**  0.0588***  0.0556%**  0.0734***  0.0648***

(0.00119) (0.0160) (0.00417) (0.0167) (0.00472) (0.0169)
Controles No Si No Si No Si
Efectos fijos de municipio No No Si Si Si Si
Efectos fijos de sector No No No No Si Si
Observaciones 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876

Errores Estandar Robustos en Paréntesis

0% 520,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 9: Efectos heterogéneos por antigiiedad de la firma

(1) (2) (3) (4) (5)
;Cuédnto
; Cuanto . Cuanto ;Cuédnto ;Cuédnto tiempo
tiempo lleva tiempo lleva tiempo lleva tiempo lleva lleva fun-
funcionando funcionando funcionando funcionando cionando
el negocio?: el negocio?: el negocio?: el negocio?: el nego-
Menos de 1 Dela3 De3ahb De 5a 10 cio?: 10
afio anos afos afos afios o
VARIABLES mas
Panel A: Instrumento recibié algiin choque financiero entre 2013 y 2014
Ln(Productividad por trabajador) -0.000408 0.175% 0.0286 -0.0260  0.0741%**
(0.0196) (0.104) (0.0239) (0.0264) (0.0283)
Observaciones 129 3,477 4,766 8,915 15,589
Panel B: Instrumento recibié algtin choque financiero entre 2013 y 2014
Ln(Productividad por trabajador) -0.0683 0.00647 0.0379 0.0234 0.0488**
(0.0664) (0.0526) (0.0297) (0.0239) (0.0198)
Observaciones 129 3478 4770 8916 15600

Errores Estandar Robustos en Paréntesis

0% 5 <0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 10: Resultados segtn el servicio que obtienen de los grupos de ca-

pital social

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
. . Represen- . .
. Servicios Servicios ., Servicios Servicios .
Beneficios . Cobertura . tacion . Servicios
) de Seguri- . de Finan- de comer- de Capaci- .
Sociales dad de Riesgos L ante el Es- lizacia tacid Ambientales
al clacién cializacion acion

VARIABLES tado
Panel A: Instrumento recibié algiin choque financiero entre 2013 y
2014
Ln(Productividad trabaja-
1n() FOGUEIVICRC POLLIODAIA™ 0 0206**  0.0131%*  0.00220  -0.00203  0.0270%%*  -0.00534  0.0318%*%*  0.00702%**
dor

(0.00802)  (0.00613) (0.00373)  (0.00963)  (0.00906)  (0.00977)  (0.00926) (0.00237)
Observaciones 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876
Panel B: Instrumento recibié algiin choque financiero entre 2013 y
2014
Ln(Productividad trabaja-
1n() FOQUEHIVICR PO RIODAIA™ ) 00g3%*%  0.00045%*  0.00550  0.0107  0.00436  0.00901  0.0162* 0.00182
dor

(0.00819)  (0.00565) (0.00406)  (0.00768)  (0.00761)  (0.00770)  (0.00907) (0.00272)
Observaciones 32,893 32,893 32,893 32,893 32,893 32,893 32,893 32,893

Errores Estandar Robustos en
Paréntesis
K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 11:

Resultados segun el tipo de grupo de capital social.

(1) 2)

(3)

(4)

Participacién e
Participacién
en grupos de q
en grupos de
Cap. Social: sup

Participacién
en grupos de

Participaciéon
en grupos de
Cap. Social:

L Cap. Social: Cap. Social:
Asociacién y/o Cooperativa Fundacion Grupo de vo-
ativ ‘
VARIABLES corporacién P luntariado
Panel A: Instrumento recibié algiin choque financiero entre 2013 y 2014
Ln(Productividad por trabajador) — 0.0320%** 0.0151 -0.00146 0.00387**
(0.0122) (0.0102) (0.00376) (0.00195)
Observaciones 32,876 32,876 32,876 32,876
Panel B: Instrumento recibié algtin choque financiero entre 2013 y 2014
Ln(Productividad por trabajador) 0.0296%** 0.00955 0.00324 0.00198
(0.0113) (0.00829) (0.00269) (0.00221)
Observaciones 32,893 32,893 32,893 32,893

Errores Estdndar Robustos en Paréntesis

% 520,01, ** p<0.05, * p<0.1
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1 2) (3) (4) () (6) (1) (8) 9) (10) (1)
VARIABLES Ln(Productividad por trabajador)
A=0.1 A=0.2 A=0.3 A=0.4 A=0.5 A=0.6 A=0.7 A=0.8 A=0.9 A=1

Recibié algin choque financiero entre 2013 y
2014 -0.280%**

(0.0139)
V(0.1) -0.480%**

(0.0124)
V(0.2) -0.670%**
(0.0119)
V(0.3) -0.828%
(0.0113)
V(0.4) -0.952%#*
(0.0107)
V(0.5) -1.044%H*
(0.00992)
V(0.6) -1.107%%*
(0.00916)
V(0.7) -1.146%**
(0.00840)
V(0.8) -1.165%**
(0.00767)
V(0.9) -1.170%*
(0.00698)
V(1) -1.163%**
(0.00633)

Constante 3.166%** 3,159 3.005%** 2.985%** 2.842%*% 2.679%** 2.508%** 2.335%F% 2.168%** 2.010%** 1.862%**

(0.00680)  (0.00597) (0.00570) (0.00598) (0.00661) (0.00735) (0.00802) (0.00857) (0.00896) (0.00921)  (0.00933)
F-stat 461.3 1502.37 3166.09 5347.88 7990.37 11070.2 14594.3 18588.1 23084.7 28117.9 33718.2
Observaciones 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876

Errores Estdandar Robustos en Paréntesis
** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 12: Primera etapa instrumentos imperfectos
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1) 2) 3) ) (5) (6) ) (8) ) (10) (11)
VARIABLES Participacién en grupos de Cap. Social
A=0.1 A=0.2 A=0.3 A=0.4 A=0.5 A=0.6 A=0.7 A=0.8 2=0.9 A=1
Ln(Productividad por trabajador) 0.0412%%*  0.0271%** 0.0220%** 0.0193%** 0.0177%** 0.0166*** 0.0158%** 0.0152%** 0.0147%%* 0.0144%%* 0.01471%%*
(0.00745) (0.00402) (0.00282) (0.00222) (0.00187) (0.00165) (0.00149) (0.00138) (0.00130) (0.00124) (0.00119)
Constante 0.0937%F%  -0.0502%** -0.0343%** -0.0261%** -0.0211%%* -0.0177%%* -0.0152%** -0.0134%** -0.0119%** -0.0108%**  -0.00982%**
(0.0229) (0.0123) (0.00857) (0.00671) (0.00562) (0.00491) (0.00443) (0.00408) (0.00382) (0.00362) (0.00347)
Controles No No No No No No No No No No No
Efectos fijos de municipio No No No No No No No No No No No
Efectos fijos de sector No No No No No No No No No No No
Observaciones 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876 32,876

Errores Estandar Robustos en Paréntesis

R <0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 13: Segunda etapa instrumentos imperfectos
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