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ECONOMIC GROUPS AND PRODUCTIVITY IN COLOMBIA, A LOOK AT
THE ANNUAL MANUFACTURING SURVEY

ABSTRACT: This work shows the differences in productivity among indus-
trial establishments that belong to Colombian economic groups and the
establishments of independent companies during the period 1995-2006
While productivity is higher for those that belong to groups than for in-
dependent ones, this is due to the fact that the former are in sectors that
have greater productivity as opposed to being affected by the group to
which they belong, which, in fact, turns out to have a negative effect ac-
cording to the panel data. At the same time, the establishments in the
groups tend to invest more heavily in fixed assets than do the indepen-
dent establishments.
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GROUPES ECONOMIQUES ET PRODUCTIVITE EN COLOMBIE, UN
REGARD SUR L'ENQUETE ANNUELLE DE MANUFACTURE

RESUME : Cette étude montre les différences de productivité existant en-
tre les établissements industriels qui appartiennent a des entreprises de
groupes économiques colombiens et les établissements d'entreprises indé-
pendantes durant la période 1995-2006. La productivité plus élevée des
établissements de groupes par rapport aux établissements individuels est
due au fait que les entreprises de groupes se trouvent dans des secteurs de
plus grande productivité et non pas pour leur appartenance a un groupe,
ce qui, de fait, est négatif dans une analyse de données d'indicateurs.
D'autre part les établissements de groupes ont tendance a investir plus
dans les actifs fixes que les indépendants.
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RESUMEN: Este trabajo muestra las diferencias en la productividad entre los establecimientos
industriales que pertenecen a empresas de grupos econémicos colombianos y los establecimientos
de empresas independientes para el periodo 1995-2006. Si bien la productividad es mas alta para
los establecimientos de grupos que para los individuales, esto se debe a que las empresas de los
grupos se encuentran en sectores con mayor productividad y no al efecto de pertenencia a grupo
que, de hecho, resulta negativo en un andlisis de datos panel. De otro lado, los establecimientos de
grupos tienden a invertir mas en activos fijos que los independientes.

PALABRAS CLAVE: grupos econémicos, productividad, financiacién, mercado interno de capital.

Introduccion

Los grupos econémicos tienen una presencia considerable en los diversos
sectores de la economia colombiana. Dada la importancia de la productivi-
dad de las empresas para el desarrollo del pais, es fundamental establecer
el impacto de los grupos sobre la productividad.

Algunos autores argumentan que los grupos econdmicos pueden contribuir
al desarrollo de los paises, en particular de los emergentes. Los efectos po-
sitivos surgirian porque los grupos llenan los vacios dejados por la ausencia
de instituciones como los mercados de capitales desarrollados (Khanna y
Rivkin, 2001) o por los problemas de informacién de la bolsa cuando el ni-
mero de firmas es pequefio (Kali, 2003).

Las empresas pertenecientes a grupos podrian tener mayor productividad
por poseer un mejor acceso al capital y tecnologias extranjeras, ademas de
un mejor monitoreo gracias a la concentracién de los propietarios (Khanna
y Palepu, 2000). Adicionalmente, el mercado de capital interno al grupo le
permitiria una mejor asignacion de recursos de la que permitirian los mer-
cados de capitales en paises en desarrollo (Walker, 2005).

Por otra parte, los grupos podrian poseer una menor productividad que las
empresas independientes al tener una mala asignacion de recursos (ya que
son una distorsién del mercado), concentrarse en la obtencién de rentas
monopdlicas y detentar como funcién prioritaria la conservacién de privi-
legios (Khanna, 2000; Stein, 1997; Aoki, 1990; Schvarzer, 1995). El mismo
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fenémeno también podria ocurrir si los grupos tienen in-
centivos para financiar proyectos internos mediocres, ya
que las firmas independientes se ven en mayores dificulta-
des para conseguir financiacién en presencia de conglome-
rados (Almeida y Wolfenzon, 2006).

Una menor productividad de los grupos también podria re-
sultar de la asimetria de informacién entre bancos y firmas
con respecto a la productividad de estas Ultimas, lo cual
haria que la politica éptima para los bancos fuera finan-
ciar todos los proyectos con el fin de no dejar ningtin buen
proyecto por fuera (Kim, 2004). Segin este argumento, las
firmas aversas al riesgo tendrian incentivos para formar
grupos y reducir asi el riesgo de liquidacién. Cabe anotar
que la légica de este argumento va en contravia de los
resultados estandar en la literatura de asimetrias de infor-
macion, en donde se esperaria mas bien que predominaran
los "limones” en el mercado, es decir, los bancos prestarian
bajo condiciones mas restrictivas para castigar los proyec-
tos malos, y como resultado los proyectos buenos que no
lograran ser rentables bajo tales condiciones saldrian.

De manera mas indirecta, segin Mahmud y Mitchel
(2004), los grupos empresariales pueden facilitar u obsta-
culizar la innovacién en las industrias de economfas emer-
gentes. Pueden facilitar la innovacién proporcionando la
infraestructura institucional, por ejemplo el mercado de
capital interno cuando existe debilidad en el mercado de
capital externo (Teece, 1996), la reputacién de las empre-
sas y los vinculos del gobierno que atraen a los proveedo-
res de tecnologia (Hobday, 1995), o la concentracién de
la propiedad que proporciona confianza para inversiones
a largo plazo y buenas perspectivas para [+D (Claessens
et al,, 2000).

La innovacién también se puede ver entorpecida con la
presencia de grupos econémicos, ya que estos pueden obs-
taculizar la innovacién por medio de las barreras a la en-
trada de otros competidores, limitando asi la oportunidad
para experimentar con las nuevas tecnologias (Mahmud y
Mitchel, 2004).

El estudio empirico de los grupos ha tomado como prin-
cipales indicadores de desempefio a la q de Tobin y el re-
torno sobre activos, ROA (por ejemplo, Khanna y Palepu,
2000; Lins y Servaes, 2002; Claessens et al., 2006; Yu et
al, 2009). Esta literatura ha encontrado evidencia mixta
que sugiere que existen tanto beneficios como costos en la
pertenencia a grupos. El uso de la q de Tobin como indica-
dor de desempefio es problematico, en primer lugar porque
solo es aplicable a empresas que coticen en bolsa, a pesar
de que muchos grupos grandes tienen un buen nimero de
empresas por fuera de bolsa (Khanna, 2000); ademés, esta
variable asume que las cotizaciones bursatiles constituyen
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una buena valoracién de las empresas, lo cual es dudoso,
al menos en mercados de capital pequefios y poco desarro-
llados. Por su parte, el ROA se ve afectado por los ciclos y
no considera diferencias en el tipo de riesgo, ni las expec-
tativas de ganancia (Benston, 1985).

La literatura que examina la productividad es mucho me-
nor y se ha concentrado en paises asiaticos. Keister (1998)
encontré que la productividad mejoré con la formacién de
grupos en China a finales de los afios 1980. Para Corea se
hall6 que las firmas afiliadas a los cuatro grandes chaebols
tuvieron mejor productividad que las independientes y las
de los chaebols méas pequefios (Chang y Choi, 1988), que
la relacién positiva entre propiedad familiar y productivi-
dad era mas fuerte para los chaebols que para las inde-
pendientes, y que un mayor endeudamiento llevaba a una
menor productividad en las firmas independientes y a una
mayor productividad en los chaebols (Kim, 2006). Adicio-
nalmente, la productividad relativa de los chaebols frente
a los independientes aumenté en el periodo posterior a la
crisis de 1997 gracias a la reduccion de la ineficiencia en
la inversion y el aumento de sus capacidades tecnolégicas
(Choo et al., 2009).

Para Latinoamérica se ha discutido el papel de los grupos
en el estancamiento de la productividad a nivel de indus-
trias o ramas, pero sin llegar al nivel de firmas o estable-
cimientos (Kato, 1997; Katz y Stumpo, 2001; Misas, 2002;
Hernandez, 2005), excepto en el contexto de discusiones
sobre concentracién industrial (Misas, 1988), aunque sin
contestar directamente la pregunta aqui formulada.

Los estudios sobre productividad industrial en Colombia se
han concentrado en los niveles agregado y sectorial (San-
doval, 1982; Chica, 1996; Arbeldez et al, 2001 y Clavi-
jo, 1990, 1991, 2003). Aunque existen algunos estudios
a nivel empresarial (Echavarria et al, 2006) o de planta
(Eslava, 2004), estos trabajos no distinguen entre indepen-
dientes y pertenecientes a algtin conglomerado econémico.

Los trabajos sobre grupos en Colombia se han concentrado
en las estrategias de los grupos o en su identificacién, pero
no han profundizado en su desempefio.

El presente trabajo busca establecer si los establecimien-
tos industriales pertenecientes a grupos econédmicos diver-
sificados tienen un nivel de productividad diferente del de
los independientes. El trabajo no pretende identificar las
causas de tal comportamiento; esta investigacion es el pri-
mer acercamiento en la verificacion de diferencias que en
productividad puedan tener los establecimientos manu-
factureros pertenecientes a grupos de los establecimientos
independientes, teniendo en cuenta las caracteristicas de
tamafio de establecimiento y el sector al que pertenecen.
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Més alla de problemas relativos a la rentabilidad de las
empresas, se espera que el enfocarse en la productividad
a nivel de establecimiento permita ahondar en las implica-
ciones que para el crecimiento del pais tienen los grupos.

El documento se compone de cuatro secciones, la primera
de las cuales es esta introduccién. En la segunda seccién
se presentan las fuentes de informacién, se describe cémo
se construyé la base de datos, se presenta el modelo por
estimar y las estadisticas descriptivas de las variables. En
la tercera seccién se muestran los resultados del modelo
aplicado, y en la cuarta, las conclusiones.

Metodologia

Modelo por estimar

En la literatura se han usado bastantes variables como de-
terminantes de la productividad de la firma, tales como el
tamafio de las firmas (Chica, 1996), el acceso a recursos o
la liquidez de la actividad (Jaramillo y Schiantarelli, 1997),
las politicas tributarias (Echavarria et al,, 2006), el nivel de
capital (Hanson, 2001), el grado de apertura (Echavarria et
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al, 2006) y la calificacién de la mano de obra (Lee et al,,
2009), entre otros.

En el presente trabajo el modelo tomé la forma Producti-
vidad = f (grupo, tamafio, relacién ventas capital, tasa de
inversion en activos fijos, costos y gastos, costo laboral uni-
tario, sector industrial).

Dado que se trabajé bajo limitantes de reserva estadisti-
ca, no se pudo incluir otras variables, motivo por el cual
las regresiones tienen un problema de sesgo por variables
omitidas (Wooldridge, 2000, p. 462). Sin embargo, no hay
razones para pensar que el sesgo en los establecimientos
independientes fuera distinto que el sesgo para los de gru-
pos, motivo por el cual es valida la comparacién entre los
resultados para los dos tipos de establecimiento.

Se tomaron cuatro aproximaciones a la productividad: el
valor agregado por trabajador, y la relacién valor agrega-
do/activos fijos, la razén de produccién por trabajador y la
relacién produccién/activos fijos.

El interrogante que se espera resolver con este modelo es:
{Se presentan diferencias significativas en la productividad
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de establecimientos pertenecientes a grupos econémicos y
establecimientos independientes?

Variables explicativas.

1. Grupo: Es una variable dummy que determina los es-
tablecimientos pertenecientes a los cinco principales
grupos econémicos diversificados en el pais, a saber:
la Federacion de Cafeteros, el Grupo Luis Carlos Sar-
miento Angulo, el Grupo Ardila Lulle, el Grupo Santo
Domingo y el Sindicato Antioquefio. Un coeficiente po-
sitivo para esta variable respaldaria la hipétesis de que
el grupo permite una mejor redistribucién de recursos
entre sus empresas, de lo que hacen las instituciones
externas (Salas, 1992, p. 154; Khanna, 2000). Un coefi-
ciente no significativo sugerirfa que no hay diferencia
entre los establecimientos de grupos y los independien-
tes. Un coeficiente negativo respaldaria la idea de que
los grupos no asignan tan bien sus recursos como las
empresas independientes (Walker, 2005).

2. Costos y gastos: Esta variable corresponde a los costos
y gastos causados por el establecimiento en el perio-
do, menos los intereses causados sobre préstamos. Se
incluyen el costo de materias primas, materiales y em-
paques consumidos, el costo de productos elaborados
por terceros, muestras gratis, honorarios y servicios téc-
nicos, arrendamientos, seguros, servicios, propaganda
y publicidad, mantenimiento, regalias causadas, gastos
para provision de cartera y otros costos y gastos. Esta
variable se deflacté por el IPC, base 1998.

Se espera signo negativo de esta variable, dado que
el uso eficiente de los recursos de un establecimiento
competitivo por economias de escala permitird produ-
cir mayor cantidad del bien con menores costos. Adi-
cionalmente, se espera un coeficiente menor para los
establecimientos que pertenecen a empresas que com-
ponen los grupos econémicos, dado que estas podrian
acceder a mejores servicios por menores costos oferta-
dos por establecimientos o empresas que hagan parte
del mismo grupo.

3. Costo laboral unitario: Es la relacién entre la remune-
racién laboral por trabajador y la produccién por tra-
bajador de cada establecimiento. Estas se definen,
respectivamente, como la razén de sueldos y salarios
por trabajador, deflactados por IPC, base 1998, y el
valor de la produccién bruta por trabajador, deflactado
por IPP, base 1998.

Esta relacién mide el costo de la mano de obra reque-
rida para la fabricacién de una unidad de producto y
refleja el efecto combinado de las variaciones en la re-
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muneracién y en la productividad del factor trabajo
(Cardonay Gano, 2005). Desde el punto de vista de los
empresarios, permite identificar si sus altos costos la-
borales tienen origen en bajos niveles de productividad
o en elevadas remuneraciones. Se espera signo negati-
vo en el modelo.

4. Tamafio: Como variable indicadora de tamario del es-
tablecimiento se tomé el nimero de personal total
ocupado (grande: més de 200 trabajadores; mediano:
entre 51 y 200 trabajadores; o pequefio: entre 11 y 50
trabajadores). De esta manera se controla por la pre-
sencia de economias de escala.

5. Sector: Se tomaron 21 sectores industriales, correspon-
dientes a la clasificacién CIIU a 2 digitos (revisién ClIU
3 adaptada para Colombia). EI mayor volumen de ob-
servaciones se encuentra en los sectores fabricantes de
Alimentos y bebidas (9950), Prendas de vestir (3840),
Quimicos (3886), Caucho (3244), Minerales (2474),
Maquinaria (2498) y Muebles (2750). Sin embargo,
para los establecimientos de las empresas que pertene-
cen a los grupos econémicos colombianos, los sectores
con mayor niimero de observaciones son los fabrican-
tes de Alimentos y bebidas (780), Textiles (120), Quimi-
cos (120), Minerales (192).

Los datos y las estadisticas descriptivas

Se utilizaron las cifras de la Encuesta Anual Manufacturera
(EAM) del Departamento Administrativo Nacional de Es-
tadistica, DANE, entre 1995 y 2006. Se construyeron nue-
ve paneles: uno con la totalidad de establecimientos, otro
con todos los establecimientos pertenecientes a grupos
econdmicos y otro con todos los establecimientos indepen-
dientes. Cada uno de los paneles diferenciados conté con
tres paneles adicionales, segtin el tamafio de los estableci-
mientos. Las regresiones se realizaron para cada panel, con
el fin de verificar la robustez de los resultados.

La unidad de anélisis de la encuesta es el establecimiento
industrial'. Se toman en cuenta los establecimientos que

' La ficha metodoldgica de la EAM define el establecimiento indus-
trial como la combinacién de actividades y recursos que de manera
independiente realiza una empresa o parte de una empresa para la
produccién del grupo més homogéneo posible de bienes manufac-
turados, en un emplazamiento o desde un emplazamiento o zona
geografica, y de la cual se llevan registros independientes sobre
materiales, mano de obra y demas recursos fisicos que se utilizan
en el proceso de produccién y en las actividades auxiliares o com-
plementarias, entendiéndose como actividades auxiliares las que
proveen bienes o servicios que no llegan a ser incorporadas en el
producto terminado y que se toman como parte de las labores y re-
cursos del establecimiento.
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funcionan en el pais y que reportaron actividad e informa-
cién al DANE durante el periodo 1995-2006. Esto quiere
decir que en el panel pueden encontrarse diferentes esta-
blecimientos de una misma empresa.

Se consideraron las empresas que reportaron actividad en
sus establecimientos durante todo el periodo por analizar,
es decir, que cumplian con la condicién de panel balancea-
do. La tabla 1 muestra la media y la desviacién estandar
de las variables a nivel agregado, para el total de obser-
vaciones que componen el panel, 43.584. Adicionalmente,
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se presentan las estadisticas descriptivas para los estable-
cimientos que pertenecen a grupos econémicos y los es-
tablecimientos independientes que hacen parte del panel
universo.

La gran mayoria de las variables presentan una diferencia
significativa del valor de sus medias.

Como se esperaria dados los tamafios y las actividades de
los establecimientos de grupos, los datos de personal total
ocupado muestran una alta variacién entre las estadisticas

TABLA 1. Estadisticas descriptivas: media y desviacion estandar del total de establecimientos, establecimientos de grupos vs.

establecimientos independientes.

VARIABLES TOTAL INDEPENDIENTES AGRUPADOS DIFERENCIA
Media 111,732800 102,887300 368,3988 265,5**
Personal Total Ocupado —
Desviacion 223,3 206,3 440,3
) Media 0,271667 0,271667 0,2716667 0
Tasa de interés —
Desviacion o1 0,1 o1
) Media 35,148090 29,110250 210,3453 181,2**
Inversién en Terrenos —
Desviacion 14777 1350,9 3545,4
) . Media 18,327590 12,000700 201,912 189,9**
Inversién en Edificios —
Desviacion 918,6 654,6 35871
. o Media 9,957601 7,658736 76,66269 69,09**
Inversién en Maquinaria .
Desviacion 645,9 5226 2144,5
. ) Media 59,271670 49,765790 335,0994 285,3**
Inversién en Equipo de Transporte .
Desviacion 2015,9 1842,0 4843,3
Media 19100000 16400000 100000000 83600000**
Ventas Totales —
Desviacion 117000000 115000000 154000000
y ) . Media 10,056470 9,970992 12,53664 2,565648
Relacién Ventas/Activos fijos —
Desviacion 98,7 85,4 283,9
Media 6,093954 6,019270 8,261026 2,241756
Costos y Gastos —
Desviacion 54,8 46,5 165,7
Media 0,255435 0,150412 3,302846 3,1%*
Intereses Causados .
Desviacion 21,2 1,0 115,9
) . . Media 11,929410 9,912800 70,44458 60,5**
Relacién Producto/Activos fijos —
Desviacion 460,6 83,5 2483,3
) ) . Media -0,108818 -0,051432 -1,773972 1.7%*
Relacién Inversién neta/Afijos .
Desviacion 9,7 52 45,4
o Media 175,874800 166,882300 436,8052 269,9**
Costo Laboral Unitario —
Desviacion 2633,5 2560,4 4230,0
) ) . Media 0,126753 0,097610 0,9723864 0,8**
Tasa de Inversién en Activos Fijos —
Desviacion 5,0 04 271
) Media 19.500.000 16.600.000 102.000.000 85400000**
Valor de la produccién —
Desviaciéon | 120.000.000 118.000.000 153.000.000
) . Media 10.900.000 8.205.336 89.300.000 81094664**
Activos Fijos .
Desviacion 71.500.000 65.600.000 150.000.000
Media 6.647.275 5.583.989 37.500.000 31916011**
Valor Agregado .
Desviacion 54.800.000 54.200.000 62.500.000
N de Observaciones 43584 42132 1452

Esta tabla presenta el valor de las medias para el total de establecimientos del panel. También para los establecimientos pertenecientes a grupos y los independientes. El periodo de los datos es 1995-

2006. La diferencia entre las medias fue evaluada con una prueba t. Nivel de significancia 5% (**).

Fuente: elaboracion propia.
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del conjunto de establecimientos independientes con res-
pecto a los datos del conjunto de establecimientos perte-
necientes a grupos.

La produccién, el valor agregado, los intereses causados y
la tasa de inversion en activos fijos son mayores para los
establecimientos de grupos. No obstante, tales diferencias
pueden deberse a las caracteristicas propias de los sec-
tores en que se encuentran los establecimientos. De ahi
que sea necesario estimar el modelo econométrico antes
de formular cualquier conclusion.

Resultados

Para escoger entre los estimadores de efectos fijos y alea-
torios se utilizé el test de Hausman. El resultado fue p-
valor>0,05, por lo que se admitié la hip6tesis nula de
igualdad de estimaciones y, en consecuencia, se seleccion
el estimador de efectos aleatorios.

El coeficiente de la Dummy de grupo muestra que la pro-
ductividad por trabajador, tanto en produccién como en
valor agregado, es significativamente mayor (5%) para los
grupos que para las independientes. En cambio, al medirla
sobre activos fijos, la productividad es menor para los gru-
pos, mientras en el valor agregado no resulta significativo.
Obsérvese que tanto los activos fijos como el personal em-
pleado son mayores para los grupos. Los resultados sugie-
ren que los grupos son més eficaces a la hora de aumentar
la productividad del trabajo pero que tienden a acumular
activos fijos en exceso; en otras palabras, tienen un sesgo
a favor del crecimiento.

Cuando se parte del total de establecimientos, base uni-
verso, no se encuentra una incidencia significativa de la
variable Grupos en el nivel de productividad. Sin embargo,
cuando el mismo ejercicio se hace por separado para cada
tamafio de establecimiento, los resultados cambian.

Algo interesante en estos resultados es el valor de signi-
ficancia que tiene la productividad por trabajador en el
caso de las actividades: Fabricacién de alimentos y bebi-
das, Fabricacién de productos quimicos y Fabricacién de
productos metaltrgicos. En las dos primeras de estas tres
actividades, las empresas que pertenecen a grupos eco-
némicos tienen gran parte de sus establecimientos, sobre
todo en el sector manufacturero de alimentos.

Dado el porcentaje de explicacién del modelo para el caso
de las variables dependientes con relacién al capital —re-
lacién Produccién/Activos fijos y relacién Valor agregado/
Activos fijos—, se decidié profundizar méas sobre el compor-
tamiento de la productividad, segun estas variables, en los
establecimientos que pertenecen a grupos econémicos y
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en los establecimientos independientes. La tabla 2 mues-
tra los resultados del modelo de analisis de productividad
diferenciando los establecimientos de grupos de los esta-
blecimientos independientes.

En este anélisis diferenciado llama la atencién el signo y
el coeficiente que la relacién Ventas/Activos fijos toma en
el modelo. Con signo positivo para los establecimientos de
grupos econémicos y para los establecimientos indepen-
dientes, muestra que el nivel de ventas como tasa sobre
los activos fijos es significativo al 5% en el crecimiento de
la productividad empresarial.

La variable Tasa de inversién en activos fijos es una va-
riable que resulta significativa para el acercamiento al
comportamiento de la productividad, tanto para los esta-
blecimientos de grupos econémicos, como para los esta-
blecimientos independientes. Sin embargo, el coeficiente
es mucho mas determinante para los establecimientos de
grupos que para los establecimientos independientes.

Esto puede traducirse en un mayor impacto del volumen
de inversién en bienes de capital en los establecimientos
que hacen parte de las empresas que pertenecen a grupos
econémicos que en los establecimientos independientes.

A nivel diferenciado, la variable que determiné un mayor
grado de productividad, y por tanto, de competitividad
en las industrias manufactureras colombianas, es el valor
de Costos y gastos asumidos por el establecimiento en
su proceso productivo. Los establecimientos de grupos
tienen un signo negativo en esta variable, es decir que a
mayor nivel de productividad, menores niveles de costos,
lo cual se puede explicar teéricamente por economias de
escala.

En cambio, los establecimientos independientes presen-
tan un coeficiente positivo pequefio, pero estadistica-
mente significativo para el monto de costos y gastos. Con
respecto a la significancia de las variables diferenciadoras
de tamafo o de sector, no se encuentran relaciones claras
entre el nivel de productividad y el tamafio de los estable-
cimientos; sin embargo, en el analisis por tamario se encon-
tré que lasventas contindan siendo unavariable altamente
significativa dentro de los modelos, esto para los estable-
cimientos independientes y para todos los tamafios.

Sumado al anterior resultado, cuando se observa el resul-
tado del modelo para los establecimientos pertenecientes
a grupos econémicos e independientes desglosados segtin
tamafio, se encuentra que la diferenciafundamental dentro
de los establecimientos de grupos e independientes radica
en el tamafio. Los establecimientos grandes y medianos
de grupos econémicos resultan ser los mas productivos,
y el impacto de la tasa de inversién y del flujo de caja
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TABLA 2. Modelo de productividad para la totalidad de establecimientos del panel

INNOVAR

Relacion Producto Relacién Productividad . L. L
. . Producto por trabajador | Productividad Unitaria
Capital Activos
(M (2) (1) (2) (M (2) (1) (2)
G -10,8 ** -11,2 ** -0,8 -1,01 217387,6 ** 218472,8 ** 729979 ** 75065,3 **
rupo
P (-10,27) (-10,86) (-1,3) (-1,48) (5,04) (5,22) 9) (9,35)
. . -1,7 ** -1,7 ** 0,2 0,2 -23214,01 -2670,1 -2582,2
Tamafio Mediano
(-4,27) (-4,24) (1,14) (1,27) (-1,6) (-1.,1) (-1,06)
. -4,4 ** -4,3** 0,2 0,2 -11279,15 10529,7 *** 10745,8 **
Tamafio Grande
(7.92) (-7,83) (0,9) (0,94) (-0,55) (2,95) (3,02)
.. . 0,9 ** 0,9 ** 0,1 ** 0,17 ** -400,061 -3974 -26,9
Relacién Ventas Capital
(176,1) (176,22) (111,25) (111,26) (-2,53) (-2,52) (1,15)
Tasa de inversion en 81,3 ** 81,3 ** 9,3 ** 9,3 ** -3109,854 -3103,2 1771
Activos Fijos (1895,81) (1896,08) (705,55) (705,46) (2.37) (-2.37) (-0,91)
0,11 ** 0,1 ** 0,08 ** 0,08 ** 1196,2 ** 1189,8 ** 63,9 8,06
Costos y Gastos
(12,39) (12,29) (27,73) (27,74) (4,18) (4,16) (1,5) (0,5)
o 0,000055 ** 0,000049 ** 0,0 0,00 48,5 ** 48,5 ** 1,7 ** 1,8 **
Costo Laboral Unitario
(0.8) (0,72) (1,16) (1,16) (23,15) (23,15) (5,83) (5,85)
Elaboracion Alimentos y -1,7 -1,3 -1,40 ** | 116685,9 ** 97938,9 ** 16554,2 *** 10308,8 **
Bebidas (-2.13) (-2,53) (-4,97) 3,71 (5,63) (2,79) (3,07)
Elaboracion de 2,25 0,04 11245,6 -321,06
productos Textiles (2,09) (0,06) (0,27) (-0,04)
Actividades de Edicién -0,6 -0,5 19488,65 720531,9 ** 7659,07
Impresién y Reprod (-0,64) (-0,81) (0,48) (7) (1)
Fabricacién de Productos 0.2 -1,08 7352734 ** 214502,9 ** | 2084358 **
de la Refinacién (-0,11) (-0,61) (6,92) (10,51) (10,53)
Fabricacién de productos 1,0 07 -0,2 202141,3 ** | 1819972 ** 57057,42 ** | 50790,8 **
Quimicos (-1,15) 1,15 (-0,39) (5,58) (7.27) (8,35) (10,63)
Fabricacién de productos -0,5 -04 36143,39 9084,2
de Caucho (-0,57) (-0,8) (0,97) (1,29)
Fabricacion de Minerales 01 0.5 -0,06 29317,36 15138,5
no metalicos (0,16) 0,68 (-0,09) (0,73) (2)
Fabricacién de productos -0.1 -1,94 1952907 ** | 177060,9 ** 18945,2
Metalurgicos (-0,07) (-2,26) (3.69) (3.85) (1,9)
. 11,3 ** 11,6 ** 0,6 8185,85 52304
Médicos
(5,18) (5,62) (0,49) ©1 (0,33)
. .. . 0,8 1.1 04 36532,71 8632,3
Fabricacién de Vehiculos
(0,58) (0,96) (0,52) .71 (0,88)
Fabricacién de otros 0,5 0,9 -0,04 46097,7 8134,1
equipos de Transporte (0,22) (0,39) (-0,03) (0,5) (0,48)
-6,4 ** -6,7 ** -0,3 -0,242973 47914,78 58087,6 ** 16945,9 ** 230971 **
cons
- (-8,73) (-26,34) (-0,75) (-1,61) (1,72) (6,79) (3,24) (11,66)
within 0.9933 0.9933 0.9695 0.9695 0.0157 0.0155 0.0010 0.0010
between 0.9949 0.9949 0.8993 0.8984 0.0304 0.0305 0.0874 0.0848
overall 0.9933 0.9932 0.9602 0.9601 0.0202 0.0201 0.0346 0.0340

La tabla muestra los resultados para cada una de las variables dependientes del modelo de productividad, segtin la modelacion con datos panel por efectos aleatorios. El método de estimacion es datos

panel balanceado por efectos aleatorios. Significativas al 5% (**). El test de Hausman valida el método utilizado en los cuatro acercamientos. Entre paréntesis se muestra el valor de z, p>(z).

Fuente: elaboracién propia.

(ventas) es mayor que en los establecimientos de empre-
sas independientes. Esto se observa en los coeficientes y
signos de estas variables en los establecimientos de em-
presas agrupadas, lo cual respalda la hipétesis de mayor
flujo de caja en los grupos econdmicos. Es uno de los re-
sultados mds importantes de este acercamiento.
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Con respecto al comportamiento de las variables, en el mo-
delo discriminado por tamafios y pertenencia a grupos eco-
némicos se encontré que la variable Inversiéon en activos
fijos resulta significativa y con el comportamiento espera-
do. La variable de Costos y gastos muestra signo negativo
para las empresas independientes de tamafio superior.
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TABLA 3. Resultados del modelo para el anélisis de productividad. Establecimientos de grupos vs. Establecimientos

independientes.

Relacion Producto Capital Relacién Productividad Activos
De Grupos Independientes De Grupos Independientes
(1) (2) (1) (2) (1) (2) (1) (2)
. . 351 ** 9,4 -0,06 2,18 0,25 0,25
Tamafio Mediano
(3.83) (112) (-0,76) (213) (1.4) (1,4)
B 18,08 0,8 -0, 0,27 -1,23 0,70 0,69
Tamafio Grande
(2) (o) (-1,03) (0,27) (-2,15) (2,44) (2,47)
. . 59 ** 515 ** 0,96 ** 0,96 ** 0,63 ** 0,62 ** 0,17 ** 0,17 **
Relacién Ventas Capital
(22.73) (21,06) (984,84) (986,01) (22,01) (21,75) (111,9) (111,94)
Tasa de inversién en 63,2 ** 65,9 ** 0,33 ** 0,32 ** 76 ** 7,6 ** 6,03 ** 6,03 **
Activos Fijos (66,16) (73,04) (3,92) (3,86) (72,04) (73,23) (46,15) (46,15)
-5,60 ** 4,6 ** 0,01 ** 0,01 ** -0,43 ** -0,41 ** 0,07 ** 0,07 **
Costos y Gastos
(-18,33) (-16,33) (7,55) (7.6) (-12,89) (-12,55) (25,01) (24,97)
o 0,00 0,00 -0,00 0,00 0,00 0,00
Costo Laboral Unitario
(1,61) (1,02) (-0,51) (0,94) (0,72) (0,22)
Elaboracién Alimentos y -18,1 0,23 0,18 3,71 ** 2,22 ** -1,29 -1,07 **
Bebidas (-0,69) (1,42) (2,03) (-4,4) (-3,86) (-2,48) (-3,65)
Elaboracion de 11,46 0,25 0,19 -0,30 -0,06
productos Textiles (0,42) (1,21) (1,21) (-0,25) (-om
Fabricacién de 844 0,03 -1,35 -0,19
productos Quimicos (0,31) (0,18) (-1,09) (-0,33)
Fabricacion de Minerales 1,84 0,01 -2,86 -0,02
no metalicos (-0,29) (0,05) (-2,68) (-0,03)
-36,4 ** 23,8 ** 0,08 ** 0,10 ** -0,61 ** -0,34 ** -0,09 -0,30 **
cons
- (1,33) (3.2) (0.62) (241) (-0,57) (-0,63) (-0.2) (-1,88)
No. Observaciones 1452 1452 42132 42132 1452 1452 42132 42132
within 0.9989 0.9988 0.9874 0.9874 0.9990 0.9990 0.6514 0.6514
between 0.9986 0.9983 0.9987 0.9987 0.9986 0.9985 0.7721 0.7716
overall 0.9987 0.9986 0.9928 0.9928 0.9989 0.9988 0.7033 0.7031

La tabla muestra los resultados para cada una de las variables dependientes del modelo de productividad distinguiendo el comportamiento de las variables dentro del conjunto de establecimientos que
pertenecen a grupos econémicos y el conjunto de establecimientos independientes. El método de estimacion es datos panel balanceado por efectos aleatorios (P-Value). Significativas al 5% (**). El test

de Hausman valida el método.
Fuente: elaboracion propia.

Conclusiones

La pertenencia a grupos econémicos incrementa la pro-
ductividad por trabajador, sea que se mida por la produc-
cién por trabajador o por el valor agregado por trabajador.
No obstante, el efecto es negativo cuando se tiene como
denominador los activos fijos.

Los resultados de productividad por trabajador parecie-
ran respaldar, a primera vista, los argumentos de Khanna
(2000) Stein (1997) y Aoki (1990) sobre la utilidad de los
grupos econémicos en paises con economias en desarro-
llo. No obstante, caben algunas reservas. Los resultados
permiten intuir que los establecimientos de grupos incre-
mentan la productividad por trabajador, bien por acceso
a nuevas tecnologias, o por divisién de trabajo, dado que
tienen un mayor niimero de empleados o por programas de
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capacitacién. Al mismo tiempo, el hecho de que el estable-
cimiento pertenezca a un grupo no se refleja en la mayor
productividad de sus activos fijos, los cuales pueden estar
subutilizados.

La anterior situacién puede deberse a que los grupos tien-
den a ser mas grandes y se enfrentan a mercados satura-
dos, lo que impide su crecimiento en el mismo sector mas
alla de cierto punto. Las mayores tasas de inversién de los
establecimientos de grupo parecerian entonces tener el pa-
pel, no de ser fuente de una mayor productividad, sino de
barreras a la entrada en sectores con alto poder de merca-
do, lo cual seria consistente con los argumentos de Misas
(2002) en el sentido de una segmentacién entre sectores
competitivos con empresas independientes, y sectores con-
centrados con alta participacién de grupos. De otro lado,
no es posible determinar con la evidencia presentada aqui
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si se cumple la hipétesis de Hernandez (2004) en cuanto
a que los grupos conducen a una menor productividad de
los sectores en que participan.

La metodologia de este trabajo no permite distinguir en-
tre un mejor nivel técnico y unos precios mayores para los
grupos debidos a su mayor poder de mercado, tal como ha
sido propuesto por Misas (2002). Es necesario profundizar
en tal hipétesis en futuros estudios.

El comportamiento de las variables explicativas en los
establecimientos de grupos da cuenta de las caracteris-
ticas que poseen las firmas que los componen; es decir,
muestran un mejor nivel de acceso a flujos de capital, lo
que tendria que ver con el acceso al mercado de capital
interno del grupo, y un comportamiento de acuerdo con
economias de escala, en cuanto a los costos y gastos de
produccién, cualidades con las que no cuentan los estable-
cimientos de empresas independientes.

Otro elemento a favor de la importancia del mercado in-
terno de capitales es que el periodo estudiado fue de au-
mento en la diversificacién de los grupos (Garcia 2010a,
2010b), puesto que hacerlo al tiempo que se acumulaban
activos en exceso seria dificil al considerar solo el pequefio
mercado de capitales colombiano.

Para Khanna y Palepu (2000), las empresas que componen
los grupos econémicos tienen un nivel superior de acce-
so al mercado de capital interno, mayor acceso al capital
y tecnologias extranjeras, ademas de un mejor monitoreo
gracias a la concentracién de los propietarios. Los resulta-
dos del presente estudio, a pesar de brindar informacién
acerca del comportamiento del mercado interno de capital
de los grupos econémicos, no permiten verificar los alcan-
ces del acceso al capital extranjero ni del monitoreo de la
integracion, bien sea a nivel vertical u horizontal.

Finalmente, queda abierta la posibilidad de evaluar, con
base en este primer resultado, los factores determinantes
de la diferencia en el comportamiento de la productividad
y de la inversién para los establecimientos de grupos y
para los establecimientos independientes.
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