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Abstract

This paper studies the relationship between the households” decision over labor informality and formal credit. To establish if there is
a relationship between these variables, the impact of labor informality on the probability of holding a formal credit is estimated using
the payroll tax reform of 2012 as an instrumental variable, employing data from the Colombian Longitudinal Survey. The results
indicate that the impact of being an informal worker reduces the probability of holding a formal credit by 10. The decisions over labor
informality and credit informality may be explained through many channels, including the household preferences over formality and
the aversion to report income to avoid the tax authorities.

Resumen

En este trabajo se estudia la relacion entre las decisiones de los hogares sobre informalidad laboral y la formalidad crediticia. Para evaluar
si existe un vinculo entre éstas, se estima el impacto de la informalidad laboral sobre la probabilidad de tener un crédito formal, utilizando
como variable instrumental la reforma a los impuestos a la némina de 2012. El modelo se estima usando la Encuesta Longitudinal Colom-
biana de la Universidad de los Andes. Los resultados indican que un trabajador informal tiene una probabilidad 10 puntos porcentuales
menor de tener un crédito formal respecto a un trabajador formal. Las decisiones sobre formalidad laboral y crediticia pueden estar inter-
conectadas por diversos canales, entre ellos, las preferencias de los hogares por la formalidad o la aversién a reportar ingresos para evitar
a las autoridades tributarias.
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I. Introduccion

;Existe una relacién entre la informalidad cre-
diticia y la informalidad laboral? De existir un
vinculo entre éstas, habria importantes conse-
cuencias para el disefio de politicas ptublicas,
debido a que aumentaria el beneficio social de
las politicas que promueven la formalizacién del
trabajo. Este articulo presenta evidencia de que
efectivamente existe una relacién entre ambos
tipos de informalidad. Empleando el método de
variables instrumentales, los resultados indican
que un trabajador informal tiene una probabilidad
10 puntos porcentuales menor de tener un crédito

formal que un trabajador formal.

Uno de los grandes desafios que han enfren-
tado las economias en desarrollo durante las
dltimas décadas es la informalidad. De acuerdo
ala Organizacién Internacional del Trabajo (OIT),
el empleo no agricola en la economia informal
representa el 51% del empleo total en Latinoamé-
rica. Colombia es un buen representante de este
malestar regional, considerando que la tiltima tasa
de informalidad laboral reportada por el Depar-

tamento Administrativo Nacional de Estadistica

Para las 23 ciudades y dreas metropolitanas (DANE, 2017a).

(DANE), es del 47,3%", muy cerca del promedio
de la OIT. A pesar de una tenue tendencia hacia
la formalizacién registrada en los tltimos afos?,
la informalidad no deja de ser un problema des-
proporcional en el pafs, considerando que una
fracciéon importante de los trabajadores en la
economia no se beneficia del acceso a servicios
publicos o a tecnologias apropiadas, ni gozan de

proteccién social (Loayza, 2016).

En las economias en desarrollo, esta inquie-
tante realidad se da al margen de las instituciones
formales. Ademds de la informalidad laboral, en
afios recientes se ha prestado atencién al fenémeno
del crédito informal. De acuerdo a la Encuesta de
Mercado de Crédito Informal®, en el cuartil més
pobre de la poblacién tan s6lo el 20% de los créditos
proviene de instituciones formales, mientras que
en el cuartil mds alto de ingreso el porcentaje de
créditos formales es del 60%. Puesto que las tasas
de interés efectivas de prestamistas informales
pueden alcanzar el 200% anual, y que ademds hay
evidencia que muestra que el crédito formal tiene
ventajas comparativas frente a fuentes informales
de financiacién (por ejemplo, los créditos formales

se destinan a actividades mds productivas (Cade-

2 De acuerdo al DANE, en el trimestre de Junio-Agosto de 2011 la informalidad representaba el 52,6% de la poblacién ocupada
en las 23 ciudades y dreas metropolitanas del pais, y para Enero-Marzo de 2017, la tasa de informalidad ha caido hasta el 47,3%.

(DANE, 2017Db).

3 (Econometria, 2007), como aparece en Marulanda, Paredes y Fajury (2010).
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na 2014)), es fundamental entender por qué un
hogar no puede acceder a un crédito en el sistema

financiero.

Considerando que la informalidad es un
fendmeno que afecta a diversos sectores de la
economia, es de vital importancia entender cémo
se relacionan estos sectores. Existe una amplia
literatura que se ha enfocado en estudiar al sector
informal desde el mercado laboral o desde las
firmas informales*, pero hasta afios recientes, no
se le habia dado suficiente atencién al vinculo de
estos tipos de informalidad con otros mercados
donde la informalidad ocupa un rol importante,
como el mercado crediticio. Una nueva serie de
estudios ha demostrado que existe una relacién
entre la informalidad crediticia y la informalidad
a nivel de firma (Catao, Pagés, y Rosales, 2009;
Caro, Galindo, y Meléndez, 2012; Beck y Hoseini,
2014; Gandelman y Rasteletti, 2012b, 2012a), pero
aun (en los restringidos conocimientos del autor de
este trabajo) no se ha estudiado la relacién entre la
informalidad laboral y la formalidad del crédito.
El presente trabajo muestra que existe un vinculo
entre lainformalidad laboral y la formalidad credi-
ticia, y estima el impacto de la informalidad laboral
sobre el crédito formal por medio del método de
variables instrumentales, usando como instru-
mento la reforma a los impuestos a la némina de

la ley 1607 de 2012. Es posible que esta relacién se

¢ Ver (Perry y cols, 2007; Williams y Lansky, 2013).
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dé por muchos canales, entre ellos, las preferencias
de los hogares respecto a la formalidad o porque
los trabajadores informales prefieren usar fuentes
de endeudamiento donde no tengan que reportar

sus ingresos a las autoridades tributarias.

El articulo estd ordenado de la siguiente forma:
la seccién IT hace un breve recorrido por laliteratu-
ra existente; en la seccion Ill se discute la estrategia
de identificacién por variables instrumentales,
comentando brevemente los datos disponibles, los
supuestos sobre los que se apoya la identificacién,
y las limitaciones de los resultados; en la seccién
IILE se discuten los resultados de la investigacién
y los posibles mecanismos que los explican; por

altimo, la seccién V concluye.

II.Revision de Literatura

A. Informalidad crediticia

Tradicionalmente, la teoria econémica ha explicado
las decisiones de ahorro y endeudamiento argu-
mentando que los individuos tratan de maximizar
su utilidad esperada suavizando el consumo inter-
temporal, acudiendo a los mercados financieros
para poder distribuir su ingreso entre diferentes
periodos de su vida (Friedman, 1957; Modigliani,
1966). Sin embargo, la teoria tradicional falla a la

hora de explicar la presencia de los mercados de
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crédito informales en paises en desarrollo, que
por otro lado ha sido ampliamente acogida en
la investigacién empirica. Una nueva literatura
ha hecho un acercamiento teorético al problema,
explicando la coexistencia de ambos mercados de
crédito por fricciones institucionales, de tal forma
que instituciones legales débiles incrementan la
prevalencia del crédito informal (fricciones en el
mercado de crédito, como un menor cumplimiento
de contratos, generan un mercado alternativo de
crédito donde se suple la demanda de crédito a
unas tasas mds altas). Un resultado interesante
que se desprende de estos recientes modelos teé-
ricos, apoyandose en encuentros empiricos entre
diferentes paises, es que, el crédito informal podria
ser tanto un bien complementario como un bien

sustituto del crédito formal (Madestam, 2014).

La existencia de mercados de crédito informales
ha recibido una creciente atencién en los tltimos
afos, motivada por una abundante literatura em-
pirica sobre sus determinantes (véase, por ejemplo,
Irégui, Melo, Ramirez, y Tribin (2016); Xue (2016);
Barslund y Tarp (2008); Mohieldin y Wright (2000);
Benvenuti, Casolaro, y Ciani, 2015; Zanin, 2017).
Esta literatura ha dado lugar a un debate cons-
tante sobre la definicién de la informalidad del
crédito, dada su naturaleza altamente heterogénea
(Srinivas, 1996). Dado que, no hay un consenso
Gnico sobre la frontera entre ambos sectores de
crédito, generalmente las definiciones de crédito
formal o informal dependen de la disponibilidad

de los datos. Algunos trabajos han resaltado
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que, mds que diferencia entre ambos sectores, la
formalidad podria pensarse como un continuo
antes que como una divisién neta. En un extremo
encontramos oferentes de crédito completamente
formales, como bancos e instituciones financieras
altamente especializadas, y por el otro, oferentes
cada vez mds informales, desde amigos y vecinos
hasta prestamistas por fuera del sistema de crédito
(Karlan y Zinman, 2010).

Las estimaciones econométricas varfan sus-
tancialmente, pero por lo general, se trabaja sobre
modelos de probabilidad estimados por méxima
verosimilitud (en especial, modelos probit y logit),
que buscan determinar la probabilidad de que un
hogar tenga o no un crédito formal (Irégui y cols.,
2016; Benvenuti, Casolaro, y Ciani, 2015; Zanin,
2017). En la estimacién econométrica, una preo-
cupacién constante de los modelos de crédito es
el sesgo de seleccion (Biyase y Fisher, 2017; Quoc,
2012), que se suele corregir empleando el modelo
de seleccion de Heckman (1977).

B. Informalidad laboral

La literatura econémica ha enfatizado la gran
heterogeneidad que caracteriza a la informali-
dad laboral, tanto entre diferentes paises como
dentro de un mismo pais. Esta heterogeneidad
estd caracterizada no sélo por la magnitud de la
informalidad, sino por las razones por las cuales
un trabajador puede ser informal. Por ejemplo, es

muy diferente un trabajador que toma la decisién
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de ser informal por medio de un andlisis de costo-
beneficio de un trabajador al que no le queda op-
cién mds que trabajar en el sector informal (Perry
y cols., 2007; Ferndndez y Villar, 2016b). Dado lo
heterogéneos que son los trabajadores informales,
no es ninguna sorpresa que en la literatura sobre
la informalidad laboral se encuentre una inquie-
tud constante sobre como definir la informalidad,
entre una multiplicidad de definiciones posibles.
Al establecer qué es la informalidad, se trata de
usar una definicién que abarque los problemas
generalmente asociados con ésta, tales como no
respetar las dimensiones normativas del empleo
0 no tener acceso a buenas condiciones laborales
(Bernal, 2009; Williams y Lansky, 2013).

En general, en la literatura se encuentran tres
perspectivas que tratan de explicar las monumen-
tales dimensiones de la informalidad en paises
en desarrollo. La primera perspectiva resalta la
importancia de las instituciones y de las preferen-
cias a la hora de cumplir con la regulacién estatal.
Asf, la percepcién sobre la legitimidad del estado
determina en alguna medida la voluntad para
acatar la regulacién vigente, y a su vez, cuando un
cuerpo colectivo deja de cumplir con esta regula-
cién, disminuyen las sanciones (sociales y mone-
tarias) de no respetar la regulacion (Perry y cols,
2007). La segunda perspectiva resalta un andlisis
de costo-beneficio de un agente, que considera los
costos de evadir la regulacién vigente frente a los
beneficios de mantener sus ingresos al margen de

ésta. Esta perspectiva domina en los estudios que

Francisco Ferndndez Lépez

evaltan la relacién entre informalidad laboral y
los subsidios estatales, donde individuos cambian
sus decisiones laborales hacia el sector informal
para poder ser beneficiarios de programas esta-
tales (Farné, Rodriguez, y Rios, 2016; Levy, 2009).
La dltima perspectiva explica las dimensiones de
la informalidad laboral argumentando imperfec-
ciones y barreras a la entrada al mercado formal
de trabajo, como por ejemplo, los impuestos a la
noémina. Los impuestos a la némina funcionarfan
como una imperfeccién en el mercado de trabajo
formal, que desincentiva la contratacién de traba-
jadores formales y aumentaria la probabilidad de
ser contratado informalmente. Asi, si se reducen los
impuestos alanémina, deberia seguir un aumento
en la probabilidad de ser un trabajador formal. Es
claro que estas perspectivas sobre la informalidad
no son excluyentes, debido a la alta heterogeneidad
dentro de los trabajadores informales. Es plausible
que una combinacién de ambas explicaciones sea

en realidad lo que explica la informalidad laboral.

Una serie de estudios para paises en desarro-
llo, ha tratado de determinar si variaciones sobre
los impuestos a la némina tienen un efecto sobre
la probabilidad de ser contratado formalmente
(Betcherman y Pagés, 2007; Slonimczyk, 2011).
En el caso colombiano, multiples trabajos han es-
tudiado la reforma tributaria de 2012, que redujo
los impuestos a la némina de 29,5% al 16% para
trabajadores que ganaban menos de 10 salarios
minimos (Ferndndez y Villar, 2016a; Antén, 2014;
Kugler, Kugler, y Prada, 2017). En particular, se
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exonerd a estos trabajadores de realizar la con-
tribucién del 3% al ICBF, del 2% al SENA y del
8,5% a salud. El impacto de la reforma sobre la
informalidad se ha estimado usando multiples en-
foques, desde modelos de equilibrio general hasta
métodos de evaluacién de impacto. En general,
todos los trabajos concluyen que la reforma a los
impuestos a la némina tuvo un impacto positivo
sobre la formalizacién del trabajo. Se estima que a
la reforma se le puede atribuir un aumento entre
2,0 puntos porcentuales y 3,7 puntos porcentuales
sobre el nivel empleo formal, y entre 6,9 y 17,1
puntos porcentuales sobre la probabilidad de ser
formal. En general, el estimador se calcula por
medio de un modelo de diferencias en diferencias,
donde se considera al grupo de tratados como
los individuos afectados por la reforma y como
grupo de control a los individuos que no fueron

beneficiados por ésta.
III. Estrategia de identificacion

A. Analisis de datos

Los datos panel de la Encuesta Longitudinal de
Hogares de la Universidad de los Andes (ELCA)
son una herramienta ideal para estudiar la rela-
cién entre informalidad laboral y la informalidad
crediticia, ya que contienen informacién detallada

de estas variables para los hogares colombianos.

Al momento de escribirse este trabajo, la encuesta
estaba disponible para los afios 2010, 2013 y 2016.
Anivel urbano, la ELCA es representativa del total
nacional para las poblaciones que se encuentran
en las zonas geograficas de Bogotd, la zona Cen-
tral, la Oriental, la Atldntica y la Pacifica, para los
estratos 1 a 4 de la poblacién nacional. La ELCA
incluye preguntas detalladas sobre las decisiones
de crédito que toman los hogares, que nos permiten
determinar si un hogar tiene o no un crédito, y la
institucién especifica con quien decidié tomarlo.
La forma en que se definieron las variables usando

la ELCA puede encontrarse el apéndice.

1. Variables

Teniendo en cuenta que la forma en que se define
la informalidad (tanto laboral como crediticia) es
importante, hay que ser cuidadoso con las defi-
niciones empleadas. Para el crédito informal, se
aprovechard que la ELCA contiene una descrip-
ci6én detallada en donde se pregunta al hogar, en
caso de tener un crédito, con qué institucién lo
tiene. Siguiendo la idea de Srinivas (1996), estas
instituciones se situaron en un "continuo" de la
formalidad del crédito, ilustrado en el Gréfico 1°.
Estas entidades se ubicaron entendiendo formali-
dad crediticia como un conjunto de caracteristicas
asociadas a la vigilancia, regulacién y control

sobre el riesgo que pueden asumir, teniendo en

5 Los gréficos aqui presentadas fueron producidas usando los esquemas para Stata de Bischof (2017).
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cuenta la normatividad vigente de la Superin-
tendencia Financiera de Colombia (SFC). Asi, al
lado izquierdo del continuo podemos encontrar
entidades activamente vigiladas por la SFC; en la
region intermedia podemos encontrar instituciones
para las que existe una regulacién pero no estan
activamente vigiladas por la SFC, y en la regién
derecha podemos encontrar instituciones para las
que ni existe una regulacion establecida ni estan

siendo vigiladas por la SFC®.

por catd

Gréfico 1
CONTINUO DE FORMALIDAD DEL CREDITO
(ELCA)
Formal Informal
& g g B

Bancos o entidades
Fondos de empresas
Almacenes de cadena,
gremios o asociaciones
Casas de empefio
Prestamistas, amigos

Fuente: ELCA.
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En un extremo encontramos la definicién mds
fuerte de formalidad (donde se incluyen sé6lo insti-
tuciones financieras y bancos) y en el otro extremo
se encuentra la definicién mads informal (donde se
encuentran amigos y familiares). Con base en la de-
finicién de Irégui y cols. (2016), se define la variable
de crédito formal como una dummy que toma el
valor de 1 si el hogar tiene al menos un crédito en
el mercado crediticio formal. Para la estimacién de
los modelos de la seccién 1V, se utiliza siempre la
definicién més extrema de formalidad, consideran-
do como formales tinicamente a los bancos y a las
instituciones financieras, pero como un ejercicio
de robustez se verificard el comportamiento del

estimador a lo largo del continuo.

Por otro lado, con la ELCA pueden construirse
con facilidad dos definiciones de informalidad
laboral usualmente empleadas en la literatura: la
informalidad medida como contribucién a salud y
pensiones y la informalidad medida de acuerdo a
los criterios del DANE’. Siguiendo los resultados
de Bernal (2009), la primera es una medida directa-
mente relacionada con el trabajo no reportado y por
fuera del marco regulatorio vigente, y fuertemente

correlacionada con la informalidad entendida

®  Superintendencia Financiera de Colombia, decreto 4709 de Diciembre de 2005; Superintendencia financiera de Colombia,
concepto 2007053632-002 de Septiembre 27 de 2007; Superintendencia Financiera de Colombia, Circular Bésica Juridica (CE
029 de 2014); Ministerio de Proteccién Social, Articulos 152 y 153 del Cédigo Laboral; Decreto 4709 de Diciembre 26 de 2009,
Presidencia de la Reptiblica; Ley 1002 de Diciembre 30 de 2005; Ley 1012 de Enero 23 de 2005; Superintendencia Financiera de
Colombia, Estatuto Orgénico del Sistema Financiero, articulos 33, 34, 35, 176 y 177 de septiembre de 2016.

7 Unainformaciéon mds detallada de la definicién de las variables aqui mencionadas puede encontrarse en el apéndice, seccién VILA.
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como carencia de los beneficios del trabajo formal,
por lo que se usara esta variable para la mayoria
de los resultados presentados en la seccién IV.
De todas formas, se usardn ambas medidas para

verificar la robustez de los resultados.

2. Variables de control

En esta seccién se describen las variables de control
que se usan para estimar la probabilidad condicio-
nal de que un hogar tenga un crédito formal dado

que tiene un crédito.

Crédito informal. Los créditos informales pueden
ser bienes sustitutos o complementarios del crédito
formal, como se indica en la revision de literatura.
Por lo anterior, en la mayoria de los trabajos empi-
ricos se incluye como una variable dependiente a
la hora de estimar la probabilidad condicional de
obtener un crédito formal (Zanin, 2017; Benvenuti
y cols., 2015).

Salario. El puntaje crediticio de un hogar estd in-
timamente relacionado con los ingresos laborales,
ya que las decisiones de endeudamiento depen-
den en gran medida de qué tan rico es el hogar, y
seguramente, de qué tanto gana el jefe de hogar
(que estd intimamente ligado a la probabilidad
de pagar el crédito). Se deflactan los ingresos la-
borales usando el IPC. Ademds, debido a que los
grupos de tratados y no tratados se definen en gran
medida usando el salario, es importante controlar

por esta variable para determinar que el impacto
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de la reforma no esté determinado por pertenecer a
un grupo con determinado nivel salarial. Ademads,
el ingreso es uno de los determinantes del acceso
a crédito formal, y es importante considerarlo
en el modelo. La variable se transforma usando

logaritmos.

Retraso en pagos. La posibilidad de tener un cré-
dito formal de un hogar puede depender en gran
medida de la relacién de este hogar respecto al
sistema de crédito formal. Es importante conside-
rar que si un hogar tiene un retraso en pagos en el
sistema de crédito es menos factible que adquiera
un crédito formal, debido a que puede estar repor-

tado en centrales de riesgo.

Variables socio-econémicas. Entre las variables
de control socio-econémicas, se incluyen: la edad,
la edad al cuadrado, la tenencia de vivienda y el
estado civil del jefe de hogar. Es de esperar que la
probabilidad de tener un crédito formal aumente
con la edad, y aumente también para hogares
donde el jefe de hogar estd casado, y por ende tie-
ne mayor estabilidad, mientras que para hogares
divorciados disminuye, como consecuencia del
empobrecimiento y de la incertidumbre econémica
(Irégui y cols. 2016; Zanin, 2017).

Ingreso equivalente del hogar. La literatura in-
ternacional ha enfatizado la importancia de los
ingresos del hogar sobre la probabilidad de obtener
un crédito formal. Una correccién generalmente

empleada es el ingreso equivalente del hogar, que
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considera no sélo los ingresos netos del hogar, sino
su nivel de ahorro y la cantidad de miembros en
el hogar (considerando ademds el peso de nifios
y adultos en el hogar). La férmula aqui empleada
para el ingreso equivalente sigue lo establecido por
Zanin (2017) y Benvenuti y cols. (2015):

(Ingresos, - Gastos,) + Ahorros,)
(1+0,5+Yadultos+0,3+Y. nifios)

Ingreso Equivalente, =

todas las variables son deflactadas usando el IPC.

Asalariados. Considerando que el grupo de trata-
miento va a ser definido en gran medida de acuer-
do al salario, es importante distinguir el efecto de

la reforma del hecho de ser un asalariado.

Controles por afio y regién. Controlar por efectos
fijos de regién es indispensable para poder contro-
lar por un sinntiimero de variables no observables,
en especial si tenemos en cuenta que Colombia
es un pafs relativamente diverso en este aspecto.
Variables no observables como gustos y prefe-
rencias, ademds de la calidad de las instituciones
(formales e informales) pueden variar drdstica-
mente entre regiones, y al incluir efectos fijos por
regién estamos controlando por algunas de estas
variables. Andlogamente, los efectos fijos de afio
sonimportantes para controlar choques especificos

a un periodo de tiempo.

Familias en accién. Familias en accién es un progra-
ma de transferencias condicionadas implementa-

do desde 2001 por el gobierno colombiano, cuyo
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objetivo inicial era fomentar la acumulacién de
capital humano y la inversién en salud de hogares
vulnerables. Como otros programas similares im-
plementados en Latinoamérica, las transferencias
son otorgadas a hogares por medio de un instru-
mento de focalizacién (en este caso el SISBEN), a
cambio de que el hogar cumpla unas condiciones
tales como garantizar la asistencia de los menores
de edad a la escuela y a controles de nutricién y
salud. Hay evidencia encontrada sobre el efecto de
Familias en accién sobre la formalidad del crédito,
relacionados con la eficiencia del llamado "Plan
de bancarizaciéon". Diferentes estudios indican
que el programa no ha tenido ningtn efecto en el
acceso al crédito formal (Maldonado y Tejerina,
2010; Maldonado, Garcia, del Pilar, y Rodriguez,
2010). Esto parece deberse a malentendidos entre
el programay los beneficiarios, que creen que para
no perder la transferencia es necesaria retirarla
cuanto antes de la cuenta asignada. De esta for-
ma, parece que el programa no ha tenido el efecto
esperado sobre las preferencias por el crédito
formal. Estudios recientes, por otro lado, indican
que existe una respuesta débil de los hogares a
formalizarse (Cardona-Sosa, Medina, y Méndez,
2017). Adicionalmente, el programa tiene un
efecto robusto e importante sobre la participacion
en el mercado laboral informal (resultado que va
a ser explotado por este paper en los resultados
empiricos). La literatura parece sefialar que los
hogares beneficiados prefieren trabajar informal-
mente debido a que un trabajo informal garantiza

un ingreso dificil de monitorear por parte de los
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administradores del programa, y permite que el
hogar siga siendo beneficiario del programa (Farné
y cols., 2016).

B. Modelo econométrico
El modelo que se va a estimar es el siguiente:

]
Plef, 1 I, x,)=Bl, +x,y+Vv,+tw +e,

its its

cf,. observado si c, =1

paratodoie (1,...,N) y para todo t € (2010, 2013).
Asi, ¢, es una dummy que toma el valor de 1 si
el hogar tiene un crédito, cf, toma el valor de 1 si
el hogar tiene al menos un crédito formal, X', es
un vector de variables de control (incluyendo una
constante), v, es un efecto fijo de afio, w_un efecto

fijo de regién, y ¢,_es el término de error®.

Laidea del modelo econométrico es identificar
la relacién causal entre la informalidad laboral y las
decisiones del mercado crediticio. Como mostraré
mads adelante, este modelo enfrenta dos graves pro-
blemas: el sesgo de seleccién y la endogeneidad de
lainformalidad laboral. Ambos problemas pueden
solucionarse en el marco de una regresion lineal,
corrigiendo por variables instrumentales y por el
sesgo de seleccion, de tal forma que obtengamos
un estimador consistente e insesgado que muestre

cémo se comporta esta relacién.

Considerando las complejidades economé-
tricas que enfrenta este modelo, se estimard un
modelo de probabilidad lineal que permite rea-
lizar estas correcciones de la forma mads sencilla
posible (ver la discusién en Cameron y Trivedi
(2005) para el caso de una variable potencialmente
endogena. Tradicionalmente, se asocia al modelo
de probabilidad lineal con unos defectos intrin-
secos que hacen preferible usar otros modelos de
eleccién discreta como el logit o el probit Greene,
2007; Wooldridge, 2010). Entre estos motivos
tipicamente se sefiala que: 1) el término de error
es por construccion heterosceddstico y sigue una
estructura tipo Bernoulli, 2) las probabilidades
predichas del modelo pueden estar fuera del
intervalo [0,1], y 3) que el modelo impone una
relacion lineal entre la variable dependiente y las
variables independientes. Por lo anterior suelen
argumentar que el modelo es incorrecto. A las
anteriores criticas, se puede argumentar que: 1)
al emplear errores estandar robustos, los errores
estandar son correctos y se puede hacer inferencia
estadistica; 2) las probabilidades predichas pueden
no ser un estimador de interés, y 3) aunque es
claramente restrictivo asumir una relacién lineal
entre las variables, el mismo argumento aplica al
asumir alguna distribucién para otros modelos. Es
importante anotar que, ademds de los argumentos
anteriores, el modelo permite estimar el efecto

marginal de forma sencilla.

8 Sobre el uso de datos panel, el lector podrd encontrar una discusién en el apéndice VI.C.

178



IMPACTO DE LA INFORMALIDAD LABORAL SOBRE EL ACCESO A CREDITO FORMAL

C. Correccion econométrica

1. Variables omitidas

Hay bastantes motivos para pensar que no pode-
mos tratar la informalidad laboral como una varia-
ble aleatoriamente asignada, es decir, es plausible
que a la hora de estimar el modelo econométrico,
no se cumpla el supuesto de exogeneidad de
esta variable Coo(I, , €, ) = 0. Entre estos motivos,
podemos pensar que los trabajadores informales
difieren sistemdticamente de los trabajadores
formales, ya sea por variables observables como
el nivel educativo, los ingresos o el género, o por
variables no observables como la productividad o
lahabilidad. Ademds, podria argumentarse que los
trabajadores deciden si ser o no formales con base
en un andlisis de costo-beneficio, donde quienes
escogen ser informales tienen unas caracteristicas
no observables diferentes al trabajador que decide
ser formal, como la motivacién o las preferencias
por el riesgo; o enfrentar entornos diferentes a
los trabajadores formales, donde por ejemplo los
trabajadores informales viven mds alejados de los
centros de trabajo formal, y por los altos costos de
transporte estos trabajadores deciden permanecer
en la informalidad. Por lo anterior, los coeficientes

del modelo estimado por OLS’ no serfan consis-

®  Ordinary Least Squares, por sus iniciales en inglés.

Francisco Ferndndez Lépez

tentes. Teniendo en cuenta que tanto la distancia
a centros formales como las caracteristicas de las
redes de familiares y amigos estan positivamente
correlacionadas con la informalidad laboral, y
que es dificil establecer a priori la relacién entre
la habilidad y la informalidad laboral, podemos

establecer que':

Bors> B

es decir, el estimador por OLS estarfa sobreestima-

do respecto al pardmetro poblacional.

Una forma de identificar el efecto de ser in-
formal sobre la tenencia de un crédito formal es
usando variables instrumentales. Si se encuentra
una variable que afecte la probabilidad de ser
informal pero no esté relacionada con la decisién
de tener un crédito formal, esta variacién exégena
podria ayudar a identificar el impacto de la infor-
malidad sobre la formalidad crediticia. En el caso
de la informalidad del crédito, es posible explotar
politicas ptublicas que cambian la probabilidad
de ser informal y que no estdn relacionadas con
la probabilidad de obtener un crédito formal para
de esta forma estimar pardmetros consistentes del
modelo. Por ejemplo, reformas que reduzcan las

barreras ala contratacién de trabajadores formales

10 Respecto a la productividad laboral hay que considerar que se estd incluyendo el salario en la estimacién del modelo, que

funciona como una proxy de la productividad.
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podrian ser un buen instrumento para reducir la
informalidad laboral, ya que afectan exégenamente
la probabilidad de obtener un trabajo formal, pero

no afectan las preferencias por el crédito formal.

Considerando que la reforma tributaria es una
politica publica, es necesario especificar adecua-
damente el modelo para capturar, en la medida
de lo posible, el efecto de dicha politica sobre la
informalidad laboral. El modelo estimado en la

primera etapa serfa:
its) _ 4!
P(Iifs | xits’ D ) =X itsH + 6IDOStiz‘s[)il‘s + vt + U)s + 1,‘lits

donde x,_es el vector de variables de control in-
cluidas en la segunda etapa, Post, esunindicador
que toma el valor de 1 si la informacién en t fue
tomada después de la politica, D,_es una variable
que indica si el individuo fue o no fue beneficiado
por la reforma, y 0 es un estimador del efecto de
la reforma. Para estimar el efecto de la reforma
en la ecuacién anterior, se definird al grupo de
tratamiento y control como en Ferndndez y Villar
(2016a) y en Kugler y cols. (2017). Desafortuna-
damente, al usar esta definicién de tratamiento y
control para la reforma, se pierden de la muestra a
la mayoria de los hogares rurales de la ELCA. Por
esto, las estimaciones se efectuardn sélo para los
datos urbanos de la ELCA. Los grupos se definen

entonces de la siguiente forma:

0 Grupo de tratamiento - incluye a todos los

trabajadores que fueron beneficiados por
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la reforma. De acuerdo con la ley 1607, son
aquellos trabajadores que ganan entre 1 y 10
salarios minimos, excluyendo a empleados
del gobierno, de ONGs, trabajadores cuenta
propiay en firmas unipersonales. Se incluyeron
aquellos trabajadores que probablemente ganan
un salario minimo pero que reportan una cifra
redondeada hacia abajo (por ejemplo, en 2013
muchos trabajadores reportan ganar 589.000
pesos, pero probablemente ganaban el salario

minimo vigente, que era de 589.500 pesos).

3 Grupo de control - incluye a los trabajadores
que no fueron afectados por la reforma y a
todos los demds trabajadores que no estan in-
cluidos en el grupo de tratamiento. Se excluyen
del grupo de control los trabajadores que no
reportan un salario y aquellos trabajadores del

gobierno.
2. Sesgo de seleccion

Por construccién, los modelos de crédito formal
sufren de sesgo de seleccién, debido a que en la
muestra s6lo se observan hogares que han obte-
nido un crédito. Por esto, es necesario hacer una
correccién por el sesgo de seleccién. Aprovechan-
do la linealidad especificada en el modelo, se usa
la correccién sugerida por Wooldridge (2010), la
cual es relativamente sencilla de implementar. En

primer lugar, se estima la ecuacién de seleccién:

P(Cifs = 1 l Zix‘s) = ¢(Z'ix‘s a)
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donde, para que los pardmetros estén identifica-
dos en el modelo, es necesario que al menos una
variable de z, no esté en x,. Una variable que
puede servir para este propésito son los choques
al hogar". Es razonable asumir que si un hogar
tuvo al menos un choque en los dltimos doce me-
ses, puede usar activos financieros tales como un
crédito como "colchén" para responder al choque
(Cadena, 2014); pero es razonable asumir que el
hogar es indiferente entre un crédito formal o in-
formal, mientras que el crédito sirva para enfrentar
necesidades inmediatas del choque. En segundo
lugar, empleando los estimadores de ¢ de la ecua-
cion anterior, se estima el IMR (“Inverse Mills Ratio”

por sus iniciales en inglés) de la siguiente forma:

0z, &)

Y B q)(zyits &)

y el estimador § se incluye en las ecuaciones del
modelo, para obtener estimadores consistentes de
los pardmetros del modelo. Es importante notar
que en la ecuacion de seleccién puede encontrarse
también la informalidad laboral: pueden existir
motivos por los que un trabajador informalidad
quiera o no endeudarse y participar en el mercado
de crédito. Por este motivo, estimar el efecto mar-
ginal requiere ser cuidadoso, ya que la derivada
también dependerd del efecto de la informalidad

sobre la ecuacién de seleccién.

Francisco Ferndndez Lépez

3. Efecto marginal

Si tuviéramos un modelo de variables instrumen-
tales simple, el estimador de la relacién entre la
informalidad crediticia y la informalidad laboral
serfa el pardmetro que acompafia a la informalidad
laboral. Lastimosamente, al incorporar en el sesgo
de seleccién la informalidad laboral se obtiene un
efecto marginal que no es lineal, sino que depende
del efecto de la informalidad sobre la ecuacién de
seleccién. Considerando las anteriores correccio-

nes, obtenemos el siguiente modelo:

P(Cits = 1 | Ziz‘s) = (l)(zyiz‘s (X)
P(Iz'ts l xits’ Dits) = x'itsH + 6POStitsDits + Vt + (Ds + nits

P(Cf;ts | I xits) = Blits + x'its'Y + Vt+ (Ds + nifs

its’

cf,. observado sic, =1
donde, si corregimos el sesgo de seleccién de acuerdo
con Wooldridge (2010) e incluimos el Inverse Mills

Ratio, obtenemos un modelo més simple de estimar:

P(Iits l xits’
P(C»fits l Iits’ xiz‘s) = I?)Iiz‘s + x'

cf,. observadosic, =1
its its

D,)=x",I1+8Post, D, +v,+w_+n

its

Y+ Ty, o) +v,+o +e,

its

que podria entenderse como un modelo de va-
riables instrumentales, en donde los pardmetros

estdn adecuadamente identificados y los errores

1 La ELCA contiene informacién de choques como: accidentes, enfermedades, muertes de miembros del hogar, pérdida de
empleo, pérdida de vivienda, o pérdida de otros bienes. La informacién estd disponible a nivel de hogar. Se define entonces
una variable que toma el valor de 1 si el hogar reporta tener un choque en los tltimos 12 meses.
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estdindar debidamente corregidos. Las prime-
ras dos ecuaciones podrian considerarse como
ecuaciones de seleccién, y la tercera es el modelo
de crédito formal especificado por Irégui y cols.
(2016). Considerando el sistema de ecuaciones en
conjunto, es de vital importancia tener en cuenta
que la informalidad laboral puede ser una varia-
ble relevante para determinar si un hogar decide
endeudarse o no (i.e., podria estar incluida en el
vector de variables z, ), y esto implica que el efecto
marginal del modelo no es el pardmetro 3, ya que,
como apunta Greene (2007), la variable también
afecta el Inverse Mills Ratio, y por esto hay que

incluir un segundo término en la derivada:

aE(c-fits =1 lIits’ xits)
ol

its

-t Gz, ar 12,80

de tal forma que la expresién anterior estimaria
el efecto marginal de la informalidad sobre la
probabilidad de tener un crédito formal, cuyo
error estdndar se estima usando el método delta.
Una revisién mds detallada de este proceso puede

encontrarse en el apéndice VI.B.
4. Limitaciones

Es esencial reconocer las restricciones de los da-
tos, que condicionan la validez de los resultados
aqui propuestos. Por la naturaleza de la ELCA,

hay muchas variables que estdn potencialmente

12

182

relacionadas con el crédito formal y que cambian
con el tiempo, por las cuales no podemos controlar,
como las caracteristicas de las redes de amigos y
familiares, las preferencias y los rasgos psicolégicos

del jefe de hogar.

Ademids, el resultado se apoya sobre la validez
de la primera etapa en la variable instrumental.
Como el modelo estimado en la primera etapa es
un modelo de diferencias en diferencias, la variable
instrumental sélo estd identificada si se cumple el
supuesto de tendencias paralelas, es decir, si el grupo
de tratamiento en ausencia del tratamiento se com-
portara como el grupo de control. Lastimosamente,
en esta etapa no se puede controlar por un efecto de
equilibrio general que se da entre la interaccién del
mercado laboral formal e informal de trabajo, donde
naturalmente, la tendencia en el tiempo de los traba-
jadores formales estd inversamente relacionada con
la tendencia de los trabajadores informales (Fields,
2004). Al ignorar esta interaccién entre el mercado
laboral formal e informal, es posible que el efecto
esté sobreestimado, lo cual podria sesgar en alguna

medida los resultados presentados en este trabajo.
5. Estadisticas descriptivas
En el Cuadro 1" podemos ver las estadisticas des-

criptivas de las variables del modelo paralos hoga-

res dela ELCA. Se presentan las variables descripti-

Los cuadros aqui presentados fueron producidos con el comando estout para Stata (Jann, 2005, 2007).
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Francisco Ferndndez Lépez

Cuadro 1
ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS
Media Deviacién estandar Minimo Miximo

Crédito 1,00 0,00 1 1
Crédito formal (1) 0,61 0,49 0 1
Crédito informal (1) 0,58 0,49 0 1
Edad del jefe 40,62 9,95 19 73
Salario mensual (In) 13,46 1,19 0 16
Mora 0,08 0,26 0 1
Sexo (Hombre = 1) 0,72 0,45 0 1
Familias acciéon 0,15 0,36 0 1
Tratados 0,38 0,48 0 1
Informalidad laboral 0,54 0,24 0 1
Inf. (DANE) 0,43 0,24 0 1
Tuvo choque 0,50 0,50 0 1
Tenencia de vivienda:

Propia, totalmente pagada 0,30 0,46 0 1

Propia, la estdn pagando 0,18 0,38 0 1

En arriendo o subarriendo 0,41 0,49 0 1

En usufructo u otro tipo de tenencia 0,11 0,31 0 1

Ocupante de hecho 0,01 0,10 0 1
Nivel educativo

Ninguno, preescolar, o bésica 0,20 0,40 0 1

Bésica secundaria y media 0,44 0,50 0 1

Técnico 0,09 0,29 0 1

Tecnolégico 0,06 0,24 0 1

Universitario 0,11 0,31 0 1

Posgrado 0,05 0,21 0 1

No sabe, no responde 0,05 0,22 0 1
Regién

Atlantica 0,14 0,35 0 1

Oriental 0,20 0,40 0 1

Central 0,23 0,42 0 1

Pacifica 0,16 0,36 0 1

Bogota 0,25 0,43 0 1
Estado civil

En union libre o casado 0,74 0,44 0 1

Separado 0,16 0,37 0 1

Viudo 0,02 0,14 0 1

Soltero 0,08 0,26 0 1
Observaciones 2.177

Fuente: ELCA (2010, 2013).
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vas usando como unidad de andlisis al hogar, de tal
forma que sélo estdn las variables laborales del jefe
de hogar, para no repetir hogares en la muestra. En
primer lugar, podemos ver que aproximadamente
el 55% delos hogares de la ELCA tienen al menos un
crédito (formal o informal). Ademads, el porcentaje
de hogares que tienen al menos un crédito formal
es mds o menos del 60%. Es importante notar que
la cifra de hogares que tiene al menos un crédito
informal es parecida. Ya que estamos considerando
hogares que al menos tienen un crédito formal o
informal y dado que un hogar puede tener mds de
un crédito, un hogar puede estar endeudado tanto
formal como informalmente, por lo que la suma del
porcentaje de crédito formal y de crédito informal

no necesariamente suma 1.

En cuanto a las variables de control, la edad
promedio del jefe de hogar en la muestra es de 46
afios, y la mayoria de los hogares reportan tener
casa propia (casi el 50% de la muestra, consideran-
do tanto quienes ya pagaron su casa como quienes
la estdn pagando). Un 11% de los hogares tiene un
retraso en pagos (un pago "enmora'") y més del 50%
de los jefes de hogar en la muestra son hombres.
Los jefes de hogar tienen en promedio al menos
educacién bésica, dado que mds del 70% completd
al menos bdsica primaria y bdsica y secundaria.
Un porcentaje menor de la muestra tuvo acceso
a educacién técnica o universitaria. La muestra
parece estar uniformemente distribuida por re-
giones. En dltimo lugar, es importante notar que

aproximadamente el 20% de los hogares reportan
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haber sido beneficiarios del programa Familias en

accion en los tltimos doce meses.

E136% delosjefes de hogar de la muestra fueron
afectados por la reforma de tratamiento, lo que in-
dica que la gran mayoria de la muestra hace parte
del grupo de control (aproximadamente el 63%).
Es importante notar que la tasa de informalidad en
la muestra es parecida a la del total nacional, tanto
si medimos la informalidad como contribucién a
salud y pensiones, como cuando usamos la defi-
niciéon del DANE (la tasa de informalidad es del
50% para la informalidad medida por el DANE y
del 59% para la informalidad medida a partir de la
contribucion a salud y pensiones). Ademds, el 53%
de los hogares reporté haber tenido al menos un
choque en los udltimos doce meses. El 10% de los
hogares report6 haber respondido al choque toman-
do una decisién laboral y una cifra parecida dice

haber respondido al choque tomando un crédito.

IV. Resultados

Los estimadores de interés para la primera y
la segunda etapa por variables instrumentales
pueden encontrarse en el Cuadro 2. Se presentan,
en la primera columna, el impacto de la reforma
tributaria de 2012 en la probabilidad de ser un
trabajador informal (el estimador de diferencias
en diferencias, Trat.Post); y en la segunda columna
se muestra el efecto marginal de ser un trabajador
informal sobre la probabilidad de tener un crédito

formal, estimado siguiendo la especificacién del
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Cuadro 2
IMPACTO DE LA INFORMALIDAD LABORAL
SOBRE EL CREDITO FORMAL PRIMERA Y
SEGUNDA ETAPA

(6] ()

Informalidad laboral

Crédito formal

Trat.Post -0,063 ***
(-4,26)

Informalidad laboral -0,099 ***

(-2,50)
Dummies de afio y regién St St
Controles Si St
Inverse Mills Ratio Si St
N 2.177 2177
R2 (Adj) 0,53 0,51
F 18,16 8,93
VCE R2C R2C

zy t - estadisticos en paréntesis.
*p<0,01;** p<0,05 ***p<0,0.
Fuente: ELCA (2010, 2013).

efecto marginal, presentado en la seccién anterior.
Los resultados indican que el efecto de la reforma
sobre la probabilidad de ser un trabajador informal
estd alrededor de los 6 puntos porcentuales, y a su
vez, esto implica que un trabajador informal tiene
una probabilidad 10 puntos porcentuales menor

que un trabajador formal de tener un crédito formal.

Francisco Ferndndez Lépez

Ambos estimadores son estadisticamente diferentes
de cero al 1% de significancia'®. Un resultado muy
interesante que puede derivarse de estos dos efectos
es que la reforma tuvo un efecto indirecto (aunque
modesto) sobre el acceso al crédito formal por me-
dio de un efecto sobre la informalidad laboral: la
derivada implicita del efecto de la reforma sobre el
crédito sefiala que la reforma tuvo en efecto de 0,63
puntos porcentuales en la probabilidad de que un

trabajador informal obtuviera un crédito formal.

Esta estimacién considera como trabajadores
informales a individuos que estdn ocupados y que
no cotizan a salud o pensiones, y estima el modelo
usando como variable dependiente la forma mds
extrema de crédito formal (i.e., incluyendo sélo
bancos e instituciones financieras). Se incluyen en
la estimacion las variables de control, dummies de
afo y region y la correccion del sesgo de seleccién
(el Inverse Mills Ratio'*). Como la informacion cre-
diticia de la ELCA estd agrupada a nivel de hogar,
mientras que la informacién laboral estd agrupada
a nivel individual, se estima el modelo sé6lo para
jefes de hogar. Los errores estdndar son robustos
a heteroscedasticidad arbitraria y estimados por

clusters a nivel de hogar y afo™.

Es importante verificar que el resultado inverso se sostiene, es decir, si los hogares cuyo jefe de hogar es informal también son

mds propensos a ser tener un crédito informal. El resultado puede encontrarse en el apéndice, seccién VLE.

ha relegado al apéndice, seccién VLE.

Siendo que la estimacién del modelo de seleccién no es la preocupacién central de este trabajo, el cuadro con los resultados se

Adicionalmente, en el apéndice VI.D se discute la direccién y la magnitud del sesgo.
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En primer lugar, hay que observar que se
obtuvo un estadistico F considerablemente alto
(18,16), lo que indica que hay una correlacién fuerte
entre los instrumentos y la informalidad laboral,
y de esta forma, no estamos en peligro de tener
estimadores inconsistentes por la presencia de
instrumentos débiles. El estimador de diferencias
en diferencias es consistente con los resultados de
la literatura, teniendo en cuenta que las diferentes
metodologfas estudiadas en la seccién 3 encontra-
ban un impacto que variaba entre 6 y 11 puntos

porcentuales.

En el Cuadro 3 podemos ver los resultados de
los efectos marginales, estimados usando la férmu-
la del efecto marginal para la regresién completa.
Es importante anotar varios detalles sobre las va-
riables incluidas en el modelo'. En primer lugar,
la edad no parece ser un determinante importante
de si se accede 0 no a un crédito formal. Adem4s,
una vez controlamos por la informalidad laboral, el
programa Familias en accion no es un determinante
importante alahora de acceder a un crédito formal,
contrario a lo sugerido por Cardona-Sosa y cols.
(2017). Otra variable que no es significativa es el
género: los resultados del modelo sugieren que los
hombres no tienen una probabilidad estadistica-
mente diferente de cero de recibir un crédito for-

mal. Es fundamental notar que la probabilidad de

tener un crédito formal depende negativamente de
tener o no un crédito informal (que es, ademds, una
variable altamente significativa), mostrando que
los hogares usan ambas fuentes de crédito como
bienes sustitutos (lo cual no deberia ser ninguna
sorpresa, debido a que, como sefiala el modelo te6-
rico de Madestam (2014), estas fuentes de crédito
pueden ser tanto complementarias como sustitu-
tas). Estos hallazgos confirman otros resultados de
la literatura: tanto los ingresos laborales ("Salario
Mensual (Ln)") como el ingreso equivalente (que
captura variables como el ahorro, la cantidad de
nifios y de adultos en el hogar) son determinantes
importantes de obtener un crédito formal (Zanin,
2017; Benvenuti y cols., 2015).

Confirmando lo que se encuentra en la literatu-
ra sobre el crédito formal, el estatus de la vivienda
es una variable importante para determinar si un
hogar accede a fuentes formales de financiamiento:
hogares que estdn pagando su vivienda propia
tienen una probabilidad mayor y altamente signi-
ficativa de acceder a un crédito formal respecto a
hogares que tienen su vivienda propia ya pagada,
y lo contrario ocurre con hogares que reportan ser
ocupantes de hecho (por otro lado, no hay efectos
para viviendas arrendadas o en usufructo). Al
igual que lo sugerido en Zanin (2017), jefes de

hogar separados, viudos o solteros tienen una

e Categorias excluidas: Vivienda propia, totalmente pagada (tipo de vivienda); En unién libre (estado civil); Basica secundaria

y media (Nivel educativo).
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Cuadro 3

IMPACTO DE LA INFORMALIDAD LABORAL

SOBRE EL CREDITO FORMAL
MODELO COMPLETO

IMPACTO DE LA INFORMALIDAD LABORAL SOBRE EL ACCESO A CREDITO FORMAL

(W)

Crédito formal

Informalidad laboral
Edad del jefe

Edad al cuadrado
Familias en accién
Género (1 = Hombre)
Crédito informal
Inverse Mills Ratio
Mora

Asalariado

Salario mensual (In)
Ingreso equivalente

Tenencia de vivienda

-0,099 *** (-2,50)
0,50 (1,24)
0,043 (1,07)
0,022 (1,27)
-0,00000029 (-0,50)
-0,570***  (-34,11)
0,290 (1,12)
0,076 * (4,30)
0,066 * (1,63)
0,050 * (1,33)
0,125 *** (2,74)

Propia, la estdn pagando 0,352 *** (3,05)
En arriendo o subarriendo -0,025 (-0,73)
En usufructo u otro tipo de tenencia -0,054 (-1,23)
Ocupante de hecho -0,105 *** (-6,05)

Estado civil
Separado
Viudo
Soltero

Nivel educativo

-0,081 ** (-2,14)
-0,112 % (-3,08)
-0,117** (-2,64)

Ninguno, preescolar o bdsica -0,010 (-0,24)
Técnico o tecnoldgico 0,002 (0,54)
Universitario 0,060 * (1,39)
Posgrado 0,057 *** (3,54)
NS/NR 0,006 0,17)
Dummies de afio y regién St
N 2177
R2 (Adj) 0,52
F 8,93
VCE R2C

zy t - estadisticos en paréntesis.

*p <0,0L; ** p<0,05 ***p<0,01.

Fuente: ELCA (2010, 2013).

Francisco Ferndndez Lépez

probabilidad menor de obtener un crédito formal
respecto a hogares con un matrimonio, debido
probablemente a la incertidumbre econdémica.
Por ultimo, el modelo sugiere que un alto nivel
educativo es un determinante crucial a la hora
de determinar la formalidad del crédito: hogares
cuyo jefe de hogar tiene educacion universitaria o
un posgrado tienen una probabilidad 17,6 puntos
porcentuales mds alta de tener un crédito formal
que hogares cuyo jefe de hogar tiene educacién
bésica, secundaria o media. No encontramos

efectos para otros niveles de educacién.

A. Pruebas de robustez

1. Familias en accion como un instrumento

Los resultados de la seccién anterior muestran
el impacto de la informalidad sobre el crédito
formal usando como instrumento la reforma a los
impuestos a la némina. Un ejercicio interesante
para probar si la reforma es un instrumento valido
es utilizar otro instrumento y comparar los coefi-
cientes de ambas estimaciones. Considerando que
no hay un consenso en la literatura de los efectos
del programa de transferencias condicionadas Fa-
milias en accién sobre el acceso a crédito formal y
que, ademds, la variable de Familias en accién no es
estadisticamente significativa en la segunda etapa
del modelo (como vimos en la anterior seccién),
existe una probabilidad alta de que esta variable
cumpla la restriccién de exclusion. Ademds, hay

evidencia empirica que muestra que ésta es una

187



COYUNTURA ECONOMICA: INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL
Volumen XLVII | Nos. 1y 2 | Junio-Diciembre de 2017 | pp. 169-204

variable que puede ser determinante para ser un
trabajador informal, debido a que los beneficiarios
del programa tienen mayores incentivos a no re-
portar ingresos para seguir siendo beneficiarios del
programa (Farné y cols., (2016). Asi, un ejercicio de
robustez interesante serfa usar esta variable como
un instrumento y comparar los resultados con lo

visto anteriormente.

El Gréfico 2 muestra el coeficiente para tres
estimaciones diferentes: en primer lugar, con pro-
positos comparativos, tenemos la estimacién usan-
do los impuestos a la némina y excluyendo como
variable de control ser beneficiario de Familias en
accion; en segundo lugar, la estimacién usando
como instrumento si el hogar fue beneficiario de

Familias en accién en los tltimos doce meses; y

Grafico 2
ESTIMADOR DEL IMPACTO DE INFORMALIDAD
LABORAL USANDO DIFERENTES
INSTRUMENTOS

-0,10
Reforma

-0,15
F. Accion >

Instrumento

-0,12

Ambos

-0,25 -0,20 -0,15 -0,10 -0,05 -0,00

Efecto sobre P (C. Formal = 1 | Crédito = 1)

Fuente: ELCA (2010, 2013). Intervalos de confianza del 95%.
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en ultimos lugar, la estimacién usando ambos
instrumentos, que nos permite hacer una prueba
de exogeneidad. Como podemos ver, el estimador
de lainformalidad laboral sobre el crédito formal es
similar para todas las estimaciones, lo que sugiere
que el estimador verdadero de la informalidad
laboral sobre la probabilidad de tener un crédito
informal se encuentra efectivamente alrededor de

los -10 puntos porcentuales.

El Cuadro 4 muestra los resultados de forma
mads detallada para tres estimaciones. Si conside-
ramos el supuesto (altamente debatible) de que
Familias en accién es una variable exdgena, tene-
mos un estadistico F bastante alto en la primera
etapa (una sefial de que estamos en presencia
de instrumentos fuertes). Ademds, Familias en
accion es altamente significativa en la primera
etapa del modelo, tiene el signo esperado y una
magnitud similar a la que encuentra Farné y cols.
(2016) para el impacto de esta variable sobre la
informalidad laboral. Ya que tenemos mads de
una variable instrumental, este ejercicio permite,
ademds, hacer un test de sobreidentificacién. La
prueba X;le
siguiente resultado:

con errores estiandar robustos da el

X2 =

df-1

1,78; p - valor = 0,1810

de tal forma que no rechazamos la hipétesis nula, y
concluimos que al menos uno de los instrumentos
es exdgeno. Asi, si se asume que Familias en Accién

es efectivamente exégeno, se puede concluir que
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Cuadro 4
IMPACTO DE LA INFORMALIDAD LABORAL SOBRE EL CREDITO FORMAL
DIFERENTES INSTRUMENTOS

Reforma Familias Acciéon Ambos
1) (2) 3) 4) (5) (6)
Informalidad Crédito Informalidad Crédito Informalidad Crédito
laboral formal laboral formal laboral formal
Informalidad laboral -0,063 *** -0,076 ***
(-4,26) (-10,38)
Familias en accion 0,222 *** 0,192 ***
(6,19) (4,74)
Informailidad laboral -0,099 *** -0,099 *** -0,119 ***
(-2,50) (-3,94) (-3,75)
Dummies de afio y regién St St St St St St
Controles Si Si Si Si Si Si
Inverse Mills Ratio Si Si Si Si Si Si
N 2177 2.177 2.177 2177 2177 2.177
F 18,16 8,93 38,37 16,38 59,53 25,29
VCE R2C R2C R2C R2C R2C R2C

zy t - estadisticos en paréntesis.
*p<01;* p<0,05 **p<0,0l.
Fuente: ELCA (2010, 2013).

la reforma a los impuestos a la némina es efecti-

vamente una variable exégena.
2. Definiciones de informalidad

En economia, una de las problemadticas en la litera-
tura sobre el sector informal es la forma en que se
define la informalidad. En los ejercicios anteriores,
se usé una definiciéon estdndar de informalidad
laboral (definida sobre ser o no cotizante a salud
y a pensiones) y se empleé como variable depen-
diente la definicion més extrema de crédito (si el

hogar tenia al menos un crédito con un banco u

otra institucién financiera). Es importante revisar
que el estimador se comporte de forma similar
para diferentes definiciones, de tal forma que los
resultados no estén restringidos a una tnica de-
finicién de formalidad, para que se pueda hacer
conclusiones mds sélidas sobre la relaciéon entre

informalidad laboral y la formalidad crediticia.

Para determinar si los resultados son similares
para diferentes definiciones, el mismo modelo del
Cuadro 9 se estima para varias especificaciones de
formalidad del crédito y para dos definiciones de

formalidad laboral populares en la literatura (la
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informalidad de pensiones y la informalidad como
la define el DANEY). La idea es revisar como se
comporta el estimador expuesto en la seccién IV a
medida que imponemos una definicién menos ri-

gurosa sobre el continuo de formalidad del crédito.

El Gréfico 3 muestra el estimador del impacto
de la informalidad laboral sobre este continuo del
crédito formal. Como podemos ver, para ambas
definiciones de informalidad el estimador es vir-
tualmente el mismo a lo largo del continuo - y es

estadisticamente inconfundible de cero cuando

Grafico 3
ESTIMADOR DEL IMPACTO DE INFORMALIDAD
LABORAL SOBRE DIFERENTES DEFINICIONES
DE CREDITO FORMAL
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cruzamos unabarrera claramente formal del crédito
(es decir, a partir del momento en que la definicién
de formalidad abarca almacenes de cadena, gremios
o asociaciones). La magnitud del estimador es
précticamente la misma tanto parala informalidad
definida como cotizacién a salud y pensiones como
la informalidad del DANE, oscilando entre -15 y
-10 puntos porcentuales para la regién visiblemente
formal del continuo, y acercdndose a cero para la

region claramente informal del continuo).
B. Posibles mecanismos

Podemos pensar en varios mecanismos importantes
por los cuales encontramos los resultados presenta-
dos en la seccién IV, ambas en linea con la secciéon
III de la revisién de literatura. La ELCA de 2013 y
2016 contiene preguntas acerca de las decisiones de
endeudamiento de los hogares, que nos permiten
verificar algunos de mecanismos. Entre ellos, si los
individuos informales son excluidos del mercado
formal de crédito; silos individuos informales tienen
mds problemas con los requisitos de los créditos for-
males (como el papeleo); y si los individuos informa-

les son menos propensos a poder pagar un crédito.

Enel Cuadro 5, podemos ver las razones por las
que la solicitud de crédito fue rechazada, para tra-
bajadores formales e informales. Sorpresivamente,
no hay diferencias grandes entre las razones que

reportan ambos grupos. Por ejemplo, una mala

Una definicién mds exhaustiva de estas variables puede encontrarse en el apéndice.
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historia crediticia como motivo de rechazo al cré-  los resultados de las regresiones presentadas en
dito es importante casi en la misma proporcién  la seccion IV.

para trabajadores formales e informales. Tampoco

pareceria que el ingreso sea una razén importante El Cuadro 6 muestra la principal razén por las

por las que el crédito fue rechazado, en linea con que los trabajadores reportan no haber adquiri-

Cuadro 5
RAZONES POR LAS QUE FUE RECHAZADO EL CREDITO FORMAL

Informalidad laboral

Razén Formal Informal Total
El destino del crédito no fue aprobado 9,50 7,37 8,19
No tenfa suficiente ingreso 26,26 22,46 23,92
Mala historia crediticia 30,17 36,84 34,27
Garantia inadecuada 17,32 18,25 17,89
Otro 16,76 15,09 15,73
Total 100,00 100,00 100,00

Fuente: ELCA (2013, 2016).

Cuadro 6
RAZONES POR LAS QUE NO ADQUIRIO UN CREDITO FORMAL

Informalidad laboral

Razén Formal Informal Total
No sabe cémo hacerlo 1,56 2,23 2,01
Ha solicitado pero no le han prestado 3,91 2,39 2,90
Cree que no le prestarfan 7,81 9,25 8,76
Piden demasiados requisitos 20,16 23,76 22,54
Tasas de interés muy altas 17,34 11,16 13,25
No existen bancos cerca 0,00 0,03 0,21
No tiene bienes para dar en garantia 4,38 9,09 7,50
Temor de no poder pagar el crédito 21,56 25,36 24,08
No son flexibles a la hora de pagar 1,72 1,20 1,37
Tiene acceso a créditos de otras fuentes 6,88 2,63 4,07
o le prestan la cantidad que necesita 0,78 0,80 ,079
Estd reportado en centrales de riesgo 11,56 10,69 10,98
Tuvo una mala experiencia 2,34 1,12 1,53
Total 100,00 100,00 100,00

Fuente: ELCA (2013, 2016).
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do un crédito formal (en particular en bancos e
instituciones financieras) cuando tienen créditos
informales, y el Cuadro 7 muestra la segunda razén
mads importante reportada por el hogar. De forma
curiosa, trabajadores formales e informales repor-
tan razones similares respecto a la razén principal

por la cual no buscaron un crédito formal.

No hay diferencias ni respecto a haber solicita-
do un crédito y haber sido rechazado, ni respecto
a los requisitos, ni al temor de no poder pagar el
crédito, ni a estar reportado en centrales de riesgo.
En cambio, el Cuadro 7 muestra que respecto a la
segunda razén por la cual un hogar reporta no
haber adquirido un crédito formal, existen algu-
nas diferencias interesantes. Aunque hay muchas

razones similares para ambos grupos, esta vez

resaltan dos motivos importantes: en primer lugar,
los trabajadores informales reportan que las enti-
dades formales exigen demasiados requisitos, y
en segundo lugar, mencionan el temor a no poder
pagar un crédito como una razén por las que no
acuden a estas instituciones. Esto es un indicio
de que al menos unos de los motivos por los que
los trabajadores informales tienen también una
probabilidad menor de tener un crédito informal
es que no cumplen muchos de los requisitos del
crédito formal (probablemente relacionados al
cumplimiento de la normatividad laboral vigente),
y ademads relacionados con la inestabilidad de los

ingresos del hogar.

Hay otros mecanismos que pueden explicar

las decisiones de endeudamiento de los hogares

Cuadro 7
RAZONES POR LAS QUE NO ADQUIRIO UN CREDITO FORMAL

Informalidad laboral

Razén Formal Informal Total
Cree que no le prestarfan 0,75 0,33 0,46
Piden demasiados requisitos 6,72 12,25 10,55
Tasas de interés muy altas 23,88 9,27 13,76
No existen bancos cerca 0,00 0,33 13,76
No tiene bienes para dar en garantia 11,19 20,20 17,43
Temor de no poder pagar el crédito 25,37 35,43 32,34
No son flexibles a la hora de pagar 4,48 5,96 5,50
Tiene acceso a créditos de otras fuentes 7,46 3,31 4,59
o0 le prestan la cantidad que necesita 3,73 2,98 3,21
Estd reportado en centrales de riesgo 11,94 7,95 9,17
Tuvo una mala experiencia 4,48 1,99 2,75
Total 100,00 100,00 100,00

Fuente: ELCA (2013, 2016).
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y su relacién con la informalidad laboral y que
no podemos enfrentar con los datos. Entre ellos,
variables relevantes en economia y por lo general
dificiles de medir, por ejemplo, la calidad de las
instituciones formales, las preferencias de los
hogares y el andlisis de costo-beneficio realizado

por los hogares.

En primer lugar, es posible que los jefes de ho-
gar con un trabajo informal tengan una preferencia
por la informalidad, no sélo laboral sino también
crediticia. Esto puede ser un reflejo de muchos
factores institucionales, dificiles de detectar con los
datos, como el escepticismo frente a la regulaciéon
vigente y a los beneficios de la formalidad. Asi,
individuos que deciden trabajar informalmente
también pueden no valorar lo suficiente los be-
neficios de largo plazo de la formalidad, como la

cobertura de seguridad social.

En segundo lugar, siguiendo el modelo tedrico
de Madestam (2014), el desarrollo institucional y
la capacidad de hacer cumplir un contrato podrian
ser los determinantes profundos del crédito infor-
mal; y a su vez, podriamos pensar que en el largo
plazo, estos canales también estan permeados por
lainformalidad laboral. Asf, el rezago institucional
del pais podria ser un determinante profundo tanto
delainformalidad laboral como de la informalidad

crediticia.

Francisco Ferndndez Lépez

Por otro lado, puede que los trabajadores infor-
males traten de mantener sus ingresos al margen
del estado para evitar alas autoridades tributarias.
De acuerdo a esta perspectiva, los individuos, vo-
luntariamente, prefieren trabajar informalmente
para evitar los impuestos laborales, a cambio de
no recibir cubertura en seguridad social, y en al-
gunos casos, para seguir recibiendo subsidios del
estado, como lo demuestran Farné y cols. (2016)
para el caso colombiano y Levy (2008) para el caso
mexicano. Asi, losindividuos tratan de mantenerse
al margen de las instituciones crediticias formales,
que por ley tienen que reportar a la Direccién Na-
cional de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN)

informacion sobre sus usuarios'®.

Existe también otro mecanismo que podria
explicar la relaciéon entre informalidad laboral y
crediticia, asociado a la nocién misma de forma-
lidad. Muchos de los trabajadores informales no
estdn registrados en instituciones formales. Por
esto, muchas veces pueden no tener los papeles y
documentos que exige un banco para poder aplicar

a un crédito formal.

Muy probablemente los resultados son expli-
cados en alguna medida por ambas hipétesis, que
no son mutuamente excluyentes. Asi, es posible
que un agente racional considere la sancién social

de trabajar informalmente en su andlisis costo be-

8 Ver resoluciéon DIAN 8660 de 30-08-2010 y resoluciéon DIAN 8662 de 30-08-2010.
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neficio, y a su vez, trate de maximizar su ingreso

decidiendo ser un trabajador informal.

V. Conclusiones

Este trabajo presenta evidencia que conecta a la
informalidad laboral con la formalidad crediticia,
utilizando como instrumento la reforma a los im-
puestos alanémina de 2012. El estimador es robusto
a diferentes definiciones tanto de formalidad laboral
como de formalidad crediticia, y se ubica consisten-

temente alrededor de los -10 puntos porcentuales.

Es importante considerar que el resultado ex-
puesto aqui tiene implicaciones importantes para
politicas ptiblicas, ya que incrementa los benefi-
cios sociales de reducir la informalidad laboral.
Una menor informalidad laboral no sélo mejora
el bienestar de los trabajadores, otorgandoles los
beneficios de la formalidad mencionados en la
introducciéon de este articulo, como el acceso a
servicios publicos o a tecnologfas apropiadas y la
proteccién social; sino que indirectamente también

garantiza mejores condiciones de acceso al crédito,
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con la posibilidad de obtener menores tasas de
interés y de acudir a establecimientos de crédito
formales, con una mejor calidad institucional. El
trabajo también presenta evidencia que enriquece
el debate acerca de la relacién entre productividad,
lainformalidad y el acceso a crédito formal. Aqui
se muestra evidencia que justifica que la informa-
lidad impide el acceso al crédito adecuado, de tal
forma que la direccién causal haria a los informales
menos propensos a tener crédito formal y por este

canal, serfan menos productivos.

Los resultados aqui expuestos abren nuevos
interrogantes acerca de la forma en que los agentes
toman decisiones entre diferentes 4mbitos en la
informalidad. Para la investigacion futura, hara
falta establecer si el vinculo aqui encontrado se
sostiene para otros tipos de informalidad, de tal
forma que puedan esclarerse los mecanismos
econémicos que explican los resultados aqui pre-
sentados. Ademads, puede plantearse si existe una
relacién entre otros tipos de informalidad, de tal
forma que en un futuro tengamos mds claridad

sobre este complejo fenémeno.
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VI. Apéndices

A.

Definicion de las variables

La gran mayoria de las variables definidas en este

trabajo estdn en linea con las definiciones emplea-

das por Irégui y cols. (2016). Las definiciones se

hicieron de la siguiente forma:

a

198

Ocupados. Son las personas que durante el
trimestre de referencia se encontraban en una
de las siguientes situaciones:

O Trabaj6 por lo menos una hora remunerada
en la semana de referencia.

O Los que no trabajaron la semana de referen-
cia, pero tenfan un trabajo.

O Trabajadores familiares sin remuneraciéon
que trabajaron en la semana de referencia
por lo menos 1 hora.

Informal. Informal toma el valor de 1 si el indi-

viduo estd ocupado y no estd afiliado al sistema

pensional o si el individuo no estd afiliado y no
estd cotizando.

Informal (DANE). Informal (DANE) toma el

valor de 1 si el individuo estd ocupado y:

O Losempleados particulares y los obreros que
laboran en establecimientos, negocios o em-
presas que ocupen hasta cinco personas en
todas sus agencias y sucursales, incluyendo
al patrono y /o socio;

O Los trabajadores familiares sin remunera-
cién en empresas de cinco trabajadores o

menos;

O Los trabajadores sin remuneracién en em-
presas o negocios de otros hogares;

O Los empleados domésticos en empresas de
cinco trabajadores o menos;

O Los trabajadores por cuenta propia que labo-
ran en establecimientos hasta cinco personas,
excepto los independientes profesionales;

O Losjornaleros o peones en empresas de cinco
trabajadores o menos;

O Los patrones o empleadores en empresas de
cinco trabajadores o menos;

O Se excluyen los obreros o empleados del
gobierno.

A Mora. Mora toma el valor de 1 si el hogar con-
testa tener algtin pago por una deuda en mora.
En 2010 la pregunta era una posible respuesta a
otra pregunta: "2. ;Qué tipo de deuda tiene(n)?".
A partir del 2013 se incluye una pregunta aparte
si el hogar tiene 0 no un pago en mora.

A Crédito. Toma el valor de 1 si el hogar indica
tener un crédito, 0 de lo contrario. Se podia
identificar si el hogar tenia un crédito ono en la
pregunta: "2. ;Qué tipo de deuda tiene(n)?". La
variable se recodifica para que tome el valorde 1
sienuna deuda el hogar indica tener un crédito.

A Tuvo choques. La variable toma el valor de 1
si el hogar reporta haber tenido al menos un

choque durante los tltimos doce meses.

B. Método delta

Elmétodo delta permite estimar una aproximacién

de los errores estdndar para una funcién g(.) de
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unos pardmetros 0. El método delta establece que,

dado unos estimadores tal que:
vn(6 - 6) > N(0,V)
dada una matriz de varianzas y covarianzas V, se

puede usar la siguiente aproximacién para obtener

los errores estandar:
Vi ((6) - g(6)) = N(0, Vg(6)'VVg(6))

Para el caso de la funcién del vector de pardmetros

6 = (B/ C/ (1.).'

200 _,
B
0g(0) PO, A o~
X = ¢ o Mz areieE,8)
0g0) PO, a o a A
a‘g o C 0u (ZX(ZZ.BOL) +}\'(Zitsa)) +

(2, 00Nz, 6))

donde el tercer término es una expresién no lineal
de las variables del modelo. Por simplicidad, en
este estudio se estima el efecto marginal en el

promedio de las variables.
C. Datos panel

Los datos panel (como la ELCA) pueden ofrecer
una poderosa herramienta para hacer estimaciones
econométricas, al permitir, por ejemplo, estimar

modelos usando efectos fijos o efectos aleatorios.

Francisco Ferndndez Lépez

Sin embargo, muchas veces se ignora que estas
estimaciones son sélo posibles bajo supuestos
muy rigurosos, como la exogeneidad estricta. La
exogeneidad estricta, necesaria para obtener esti-
madores consistentes usando efectos fijos o efectos

aleatorios, asume que:

E(e, Ix,)=0Vtr

es decir, las variables ex6genas del modelo no estan
relacionadas con el término de error para ningtin
periodo de tiempo en el modelo. El anterior es un
supuesto muy fuerte en algunos contextos, y es
dificil de sostener cuando se trabaja en contextos
del mercado de crédito. En particular, asumir que
las variables dependientes del modelo no estan
relacionadas con choques en el pasado puede no
sostenerse con facilidad si consideramos que las
decisiones de endeudamiento estdn estrechamente
relacionadas con choques en el pasado. Podemos
pensar, por ejemplo, en choques relacionados con
desastres naturales, que obligan a los hogares a
ajustar sus decisiones laborales y de endeuda-
miento para poder enfrentarlo adecuadamente.
Un supuesto mucho mds débil es la exogeneidad
contempordnea, empleado para la estimacién por

Pool OLS (datos agrupados), la cual asume que:
E(e, lx,)=0Vt
o dicho de otra forma, exige que las variables

exogenas del modelo no estén relacionadas con el

término de error en el mismo periodo de tiempo.
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En el contexto del mercado de crédito, es mucho
mads razonable asumir que las decisiones laborales
y de endeudamiento del hogar no estan relaciona-
das con choques en ese mismo periodo de tiempo
a asumir que no lo estdn para todos los periodos
de tiempo. Asf, no nos deberia preocupar que el
hogar haya cambiado sus decisiones de endeuda-
miento por choques en periodos anteriores, sino
por que las variables que determinar que el hogar
cambie sus decisiones de endeudamiento no estén
relacionadas con choques o variables omitidas en
ese mismo periodo de tiempo. Wooldridge (2010)
sugiere un test para probar si se cumple la exoge-
neidad estricta en el modelo. El test se rechaza al
10%, 5%, y 1% de significancia.

A pesar de que el supuesto de exogeneidad
contempordnea exige una relacién menos estricta
y mds plausible entre el error y las variables del
modelo entre diferentes periodos de tiempo, la
estimacién por Pool OLS también exige un su-
puesto fuerte sobre la relacién entre las variables
del modelo y los efectos fijos no observables en el
modelo. Si tomamos el modelo principal e inclui-

mos efectos fijos tendriamos:

P(cf, 11

its * its! xits) = I3Iz’ts + x'itsY + Vt + U‘)s + wi+ Eit:;
donde v, representa los efectos fijos individuales
constantes en el tiempo. Para que la estimacién por
Pool OLS sea consistente, necesitamos que se cumpla:
E(e', ) =0

its
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es decir, es necesario asumir que no hay relacién
entre las variables exdgenas del modelo y las varia-
bles individuales no observables constantes en el
tiempo. Teniendo en cuenta la discusién sobre las
posibles variables omitidas del modelo, podriamos
estar en presencia de variables como la cultura de
unindividuo (muy importante a la hora de estudiar
las decisiones de ahorro), rasgos psicoldgicos mas
o menos constantes en el tiempo, o variables como
lahabilidad de un individuo. Desafortunadamente
es un supuesto que, aunque fuerte, en el contexto
del mercado de crédito puede ser mds plausible
que el supuesto de exogeneidad estricta, y que,
si el instrumento estd correctamente definido, es
en gran medida solucionado al emplear variables

instrumentales.
D. Exogeneidad estricta

Como se ha discutido anteriormente, en el contexto
de datos panel suelen emplearse efectos fijos para
controlar por heterogeneidad individual constante
en el tiempo. Aunque esto no controla por todas las
variables omitidas, da cierta tranquilidad respecto a
variables que al menos no cambian en el largo plazo.
Noinclusive, en el contexto del mercado crediticio es
un supuesto demasiado fuerte, que podemos probar
empiricamente. Para evaluar si se cumple el supues-
to de exogeneidad contempordnea en el modelo,
se usa un test propuesto por Wooldridge (2010)}

cuando T > 2. Se especifica el siguiente modelo:

Y, =xp+ W, Ve uit, t=1,2,..T-1
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donde w,, ; es un subconjunto de x,, ;. Bajo el su-
puesto de exogeneidad estricta, y = 0. El supuesto
se lleva a cabo usando una estimacién por efectos
fijos. Para poner a prueba el supuesto, hacemos
un test X,
obtenemos el siguiente resultado:

de significancia conjunta sobre w, ., y

X dzf:g: 94.09 p-valor = 0,0000
Con lo que rechazamos la hipétesis nula al 10%,
5%, y 1% de significancia y concluimos que no se

cumple el supuesto de exogeneidad estricta.

Para comprobar que el supuesto no se cumple
en este contexto, podemos estimar la ecuacién prin-
cipal con efectos fijos por individuo. El resultado

puede observarse en el Cuadro 8.

El Cuadro 8 compara los coeficientes por pool
y efectos fijos. Mdltiples anomalias llaman la aten-
cién de dicha estimacion: el coeficiente de efectos fi-
jos esirracionalmente alto y no es estadisticamente
significativo. Ademads, tiene signos contrarios para
ambos tipos de informalidad laboral. De acuerdo
a la estimacién con efectos fijos, un trabajador
informal tiene en promedio una probabilidad 86
puntos porcentuales mayor de tener un crédito
formal; efecto completamente fuera de contexto.
Otros problemas son, por ejemplo, un R? negativo,
que refleja un pésimo ajuste de los datos. Por estos
motivos, y teniendo en cuenta que el supuesto de
exogeneidad estricta no se cumple, no se incluye-

ron efectos fijos en la estimacion.

Francisco Ferndndez Lépez

E. Comparacion de la magnitud de esti-
madores por OLS y IV

En el Cuadro 9 se pueden encontrar tres especifi-
caciones para el estimador del impacto de la infor-
malidad laboral sobre el crédito formal. La primera
columna muestra el estimador del coeficiente por
OLS; la segunda, el estimador del coeficiente por
variables instrumentales (IV); y la dltima columna,
el estimador del modelo incluyendo la correccién
del sesgo de seleccion. En primer lugar, es im-
portante notar que los dos tltimos coeficientes
estimados por variables instrumentales son casi
idénticos, lo que sugiere que, una vez se estima
de forma adecuada el impacto marginal siguien-
do la férmula del efecto marginal, la correccién
por el sesgo de seleccién no es una preocupacién
crucial en la estimacién de los efectos marginales.
Al estimar por variables instrumentales, es crucial
comparar el estimador por IV con el estimador por
OLS para establecer si el sesgo especificado tedri-
camente es consistente con la estimacién. Como
habiamos visto en la anterior seccién, la presencia
de variables omitidas debia hacer que el estimador
de OLS estuviera sobreestimado. Los resultados
del Cuadro 9 muestran que el estimador real de
la informalidad sobre la probabilidad de tener
un crédito formal es mayor en valor absoluto al
estimador por OLS, y asi muestran que el sesgo
estaba en la direccién prevista. Wooldridge (2010)
también menciona que, en presencia de instrumen-
tos débiles, es natural encontrar R? cercanos a 1.

Como podemos ver en el Cuadro 9, el R* no varia
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virtualmente entre la estimacién por OLS y 1V, lo
que da evidencia adicional a favor de la presencia

de buenos instrumentos.

F. Cuadros adicionales

Para entender de forma precisa como se relaciona la
informalidad entre el mercado laboral y el mercado
de crédito, es importante revisar como se comporta
la probabilidad condicional de tener un crédito

informal en relacién a la informalidad laboral.

El Cuadro 10 muestra este resultado, y de forma
inversa a los resultados expuestos previamente,
podemos ver que la informalidad laboral tiene un
impacto de 9 puntos porcentuales sobre la proba-

bilidad condicional de obtener un crédito informal.

Para hacer la correccién por el sesgo de selec-
cidn, es indispensable corregir usando el método
de Heckman (1977). Los resultados del modelo de
seleccién, conlos que se estima el IMR, se presentan

a continuacion en el Cuadro 11.

Cuadro 8
COMPARACION DE COEFICIENTES DEL IMPACTO DE LA INFORMALIDAD LABORAL
SOBRE EL CREDITO FORMAL PARA POOL Y EFECTOS FIJOS.

Pool
1)

Crédito formal

Crédito formal

Pool Efectos fijos Efectos fijos
(2) (3) (3)

Crédito formal Crédito formal

Informalidad laboral -0.099 *** -0.102 *** 0.863 -0.473

(-2.50) (-5.18) (0.22) (-0.45)
Dummies de afio y regién St St St St
Controles Si Si Si Si
Inverse Mills Ratio Si Si Si Si
N 2,177 2,177 2,177 2,177
R2 (Adj) 0.51 0.52 -0.14 0.29
VCE R2C R2C R2C R2C

z-estadisticos en paréntesis.
*p<01;* p<0,05 **p<0,01.
Fuente: ELCA (2013, 2016).
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Cuadro 9
ESTIMACION DEL IMPACTO DE LA INFORMALIDAD LABORAL SOBRE EL CREDITO FORMAL
OLS v IV (Mills)
1) (2) 3)
Crédito formal Crédito formal Crédito formal
Informalidad laboral -0,0468 ** -0,102 *** -0,099 ***
(-2,00) (-3,02) (-2,50)
Dummies de afio y regién St St St
Controles Si Si Si
Inverse Mills Ratio No No Si
N 2177 2.177 2177
R? (Adj) 0,53 0,52 0,52
VCE R2C R2C R2C
t - estadisticos en paréntesis.
*p<01;*p<0,05 ***p<0,01.
Fuente: ELCA (2013, 2016).
Cuadro 10
IMPACTO DE LA INFORMALIDAD LABORAL SOBRE EL CREDITO INFORMAL
PRIMERA Y SEGUNDA ETAPA
1) (2)
Informalidad laboral Crédito formal
Trat.Post -0,064 ***
(-4,44)
Informalidad laboral 0,341 ***
(2,97)
Dummies de afio y region Si Si
Controles Si Si
Inverse Mills Ratio Si Si
N 2.177 2.177
R? (Adj) 0,37 0,17
F 19,71 0,15
VCE R2C R2C

t - estadisticos en paréntesis.

*p<01;*p<0,05 **p<0,01

Fuente: ELCA (2013, 2016).
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Cuadro 11

ESTIMACION DEL MODELO DE SELECCION

(6]

Crédito informal

(2

Crédito informal

(Salud y pensiones) (DANE)
Informal (Salud y pensiones) -0,341 *** (-4,84)
Informal (DANE) -0,154 * (-1,94)
Edad del jefe 0,00997 (0,53) 0,0183 (0,98)
Edad al cuadrado -0,000209 (-0,94) -0,000306 (-1,40)
Mora 0,102 (1,02) 0,0674 (0,66)
Asalariado de empresa particular -0,0359 (-0,42) -0,00150 (-0,02)
Género (1=Hombre) -0,0478 (-0,54) -0,0305 (-0,34)
Salario mensual (In) 0,0230 (0,90) 0,0266 (0,97)
Familias en acciA3n 0,103 (1,23) 0,0609 (0,72)
Ingreso equivalente 0,228 *** (2,81) 0,252 *** (2,95)
Tuvo al menos un choque 0,213 *** (3,01) 0,203 *** (2,83)
Tenencia vivienda:
Propia, la estan pagando 0,935 *** (6,07) 0,956 *** (6,19)
En arriendo o subarriendo -0,118 (-1,47) -0,117 (-1,46)
En usufructo u otro tipo de tenencia -0,0462 (-0,45) -0,0639 (-0,62)
Ocupante de hecho -0,218 (-1,15) -0,232 (-1,22)
Estado civil:
Separado -0,0881 (-0,81) -0,0963 (-0,88)
Viudo -0,233 (-1,30) -0,270 (-1,41)
Soltero -0,351 *** (-3,06) -0,338 *** (-2,95)
Nivel de educacién:
Ninguno, preescolar o bésica -0,0868 (-1,03) -0,112 (-1,34)
Técnico 0,0155 (0,14) 0,0385 (0,34)
Tecnolégico 0,246 * (1,68) 0,264 * (1,81)
Universitario -0,156 (-1,16) -0,116 (-0,83)
Posgrado 0,173 (0,75) 0,202 (0,88)
NS/NR -0,0863 (-0,60) -0,0692 (-0,48)
Dummies de afio y region St St
N 4.323 4.323
Pseudo-R2 0,10 0,10
Chi2 216,19 176,16

t - estadisticos en paréntesis.
*p<0,1;*p<0,05 " p<0,01
Fuente: ELCA (2013, 2016).
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