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Presentacion

La revista Coyuntura Econémica, Investigacién Econémica y Social de Fedesarrollo es una publicacién acadé-
mica indexada que se dedica a temas econémicos y sociales con énfasis en aspectos aplicados y relevantes para
las politicas publicas. Los articulos publicados en esta edicién son una muestra de trabajos de investigacién que
ilustran diferentes temas econdémicos y sociales para el caso colombiano. Estos presentan nueva informacién y
evidencia empirica que enriquece y aporta al debate académico; ademads, contribuye y expone alternativas de
mejora en la formulacién e implementacién de politicas publicas.

Durante este afio para la edicién 2023 de la revista se continué con el proceso usual de revisién de los articulos
por parte de pares académicos anénimos. Asi, para la edicién de este afio, los articulos primero fueron revisados
por el equipo editorial de la revista; luego, en caso de ser considerados para publicacién, se envié cada uno de
los articulos a evaluadores anénimos especializados para tener un juicio calificado sobre el articulo. Con base en
esta evaluacion, el comité editorial tomé la decisién de continuar con el proceso editorial de los articulos y se
reenviaron los comentarios a los autores, quienes enviaron una nueva versién del articulo en la que acogfan los
comentarios realizados por el evaluador anénimo. Cabe resaltar que, para garantizar la imparcialidad y la rigu-
rosidad, este proceso es an6nimo en doble via (double-blinded).

Agradecemos la participacion de los evaluadores anénimos por los comentarios realizados a los articulos y el
aporte a cada uno de ellos para fortalecerlos. En esta ocasién, contamos con evaluadores que se desempefian
como docentes e investigadores en universidades, son investigadores en entidades ptblicas o centros de inves-
tigacién, y ejercen en cargos publicos.

En esta edicién de Coyuntura Econémica exploramos en detalle los aspectos més relevantes que moldean el pa-
norama econémico de Colombia. Esta entrega destaca por la variada procedencia de sus autores, quienes abarcan
diversos rangos de edad y desempefian roles que van desde estudiantes de pregrado, maestria y doctorado, asf
como profesores en diversas instituciones educativas, lideres en el &mbito privado y profesionales que trabajan
en entidades gubernamentales. Publicamos investigaciones que informan e iluminan sobre aspectos de la poli-
tica econémica y social en diversas dreas. Mercado laboral, Pensiones, Informalidad, Salud, Infraestructura de
Transporte y Politica Monetaria y Monedas Digitales. Todos estos constituyen dreas de andlisis que impactan la
calidad de vida y el bienestar de los colombianos. Las preguntas que plantean ademads reflejan cuestiones de la
mayor relevancia dada la coyuntura actual. A continuacién, se presenta un breve comentario sobre cada uno de
estos articulos.

El primer articulo, titulado “Pensiones en Colombia: la deuda que heredarén los jévenes”, es obra de Julidn A. Pa-
rra Polanfa, Jorge Llano, Santiago Leén e Ivdan Leonardo Urrea Rios. En este trabajo, los autores amplian el mode-
lo econémico previamente utilizado por Parra et al. (2020) con el objetivo de incorporar dos grupos significativos
que no fueron contemplados en el anélisis original: los retirados cuya pensién es equivalente al salario minimo



y aquellos individuos que no cumplen con los requisitos para recibir una pensién, obteniendo en su lugar una
devolucién de dinero en cualquiera de los dos regimenes principales. Los resultados presentados por los autores
delinean un panorama similar al expuesto por Parra et al. (2020): si el sistema pensional colombiano contintia
en su estado actual, se enfrentard en las préximas décadas a un aumento sustancial de la carga fiscal. Segtn los
autores, esta situacion se debe principalmente a los considerables subsidios otorgados en el régimen de reparto y
al deterioro de la capacidad de pago de dicho régimen, consecuencia del envejecimiento poblacional. En ausen-
cia de otras modificaciones al régimen de reparto, los autores sugieren dos cambios socialmente deseables que
generarian un considerable incremento en la carga fiscal del mismo: i) el aumento de la cobertura pensional, por
ejemplo, a través de un incremento en la formalidad laboral, y ii) el reconocimiento de los retornos reales para
aquellos que no cumplen con los requisitos de pensién en el régimen de reparto.

El segundo articulo “Slow Dynamics of Job Flow Rates in Colombian Industry” de Alvaro Chédves, Alejandro
Mesa y Fernando Mesa, examina la creacién y destruccién de puestos de trabajo en el sector industrial colombia-
no, a nivel de establecimiento. Para lograr este propésito, los autores integran la literatura académica tradicional
sobre este tema con la literatura mds reciente sobre la participacién de los factores de produccién en el valor del
producto, lo que permite centrar el andlisis en las condiciones del mercado. Los autores encuentran una estrecha
relacién positiva entre las tasas de flujos de puestos de trabajo y la participacién de los ingresos laborales en el
valor del producto; y una relacién negativa con los margenes de ganancia. La relacién negativa esperada entre
las tasas de flujo de puestos de trabajo y el grado de concentracién en los mercados del sector manufacturero no
se obtiene, segtin los autores, dada la baja dindmica de los cambios estructurales que se registraron en este sector.
Ademads, los autores afirman que las relaciones estadisticas anteriores tienen fuertes implicaciones para las deci-
siones del disefio de politicas ptiblica del mercado laboral. Por ejemplo, los autores afirman que la adaptabilidad
del mercado laboral a las nuevas dindmicas tecnolégicas es crucial para la destruccién y creacién de empleos.
Ademads, es necesario implementar politicas ptiblicas robustas que faciliten la reconversién de trabajadores des-
plazados, respaldadas por un sistema de formacién en nuevas habilidades con apoyo gubernamental en educa-
cién e investigacion. El andlisis empirico realizado en el articulo utiliza dos técnicas econométricas, el Método
Generalizado de Momentos estético y el de Arellano-Bond dindmico con variables instrumentales y efectos fijos.
Ademads, se realiza una prueba de robustez econométrica con un modelo de diferencias en diferencias.

El tercer articulo denominado “Access to Formal Financial Markets and Microbusiness Formalization in Co-
lombia” es de autoria de Manuela Acevedo, Andrés Angel y Camilo Acosta. Este paper estudia la relacién entre
el acceso de las microempresas al crédito formal y su trdnsito hacia la formalizacién en Colombia. Los autores
utilizan la Encuesta de Micronegocios una novedosa base de datos que incluye tanto microempresas formales
como informales junto con dos definiciones de formalidad: una binaria y otra multidimensional que explota el
conjunto de regulaciones a las que se enfrentan las empresas. Los autores concluyen que las microempresas que
solicitan crédito formal tienen una probabilidad un 12,5% mayor de no ser completamente informales. Utilizan-
do como instrumentos la propiedad de activos colateralizables, los autores confirman que la relacién entre ambas
variables va mucho mds alld de una simple correlacién: el crédito formal puede ayudar a una microempresa a
escapar de la informalidad total. De acuerdo con los autores, este efecto positivo del crédito formal es mayor en
las primeras etapas del camino de las empresas hacia la formalizacién. Por el contrario, el crédito informal puede
acabar reforzando la informalidad de la empresa.

El cuarto articulo “Lluvias, Servicios Publicos y Mortalidad Infantil en Colombia”, escrito por Juan Sebastian
Burgos Velasco para su tesis de maestrfa, estudia las coberturas de servicios ptiblicos de acueducto y alcantari-



llado como mecanismos de proteccién ante fenémenos de precipitaciones extremas en Colombia, para el periodo
1985-2018. Usando el nimero de dias por afio en que una municipalidad sufrié de sequias o lluvias intensas, el
autor encuentra que, entre mayor es el nivel de cobertura de acueducto, el efecto de las primeras sobre la tasa de
mortalidad infantil disminuye y, asf mismo, contar con una cobertura alcantarillado mds alta reduce el efecto de
las lluvias. Ademds, al diferenciar la mortalidad por sexo, el autor encuentra que los efectos de la provisién de
estos servicios publicos son mayores para los nifios, resultado coherente con la literatura médica que sefiala una
mayor fortaleza del sistema inmunoldgico de las nifias. Finalmente, el autor realiza un chequeo de robustez por
causa de mortalidad especifica, encontrando que solo las enfermedades de origen hidrico estdn relacionadas con
estos efectos. Publicamos este documento en memoria de Rafael Santos, profesor investigador de la facultad de
economia de la universidad de los Andes quien asesoro la tesis de grado de Sebastian y fallecié prematuramente
en junio de este afio, Rafael contribuyé a la comprensién de problemas sociales en Colombia de forma rigurosa y
con intencién de impactar las politicas ptblicas.

El quinto articulo titulado “El aporte de las concesiones mediante APP en infraestructura de transporte al cre-
cimiento y el bienestar de Colombia” de Juan Benavides, César Pabén y Paula Alejandra Gonzélez, examina el
papel de las Alianzas Publico-Privadas (APP) en el financiamiento de grandes proyectos de infraestructura de
transporte y su impacto sobre la economia. Los autores efecttian un balance de las inversiones en este sector
durante las tltimas décadas, e identifican los aportes, desafios y perspectivas del modelo de APP en transporte,
comparandolo con experiencias de otros paises. También, evaltian el impacto macroeconémico de la infraestruc-
tura de transporte, y discuten las politicas recientes que representan una amenaza inminente para la sostenibili-
dad de los concesionarios viales a mediano y largo plazo. A pesar de la abundante literatura en este campo, existe
un vacio en el andlisis integral del conjunto de las APP en Colombia y su evolucién desde sus inicios. Este docu-
mento contribuye a la literatura sectorial al evaluar y cuantificar los riesgos asociados a las decisiones politicas y
econdémicas que amenazan el esquema de las APP. Los autores afirman que estos riesgos podrian traducirse en
un retroceso en el avance institucional emprendido durante décadas en el pais.

Por dltimo, el sexto articulo, “Expected Macroeconomic Effects of Issuing a Retail Central Bank Digital Currency
(CBDC)” es escrito por Constanza Martinez-Ventura, Julidn A. Parra-Polania, Tatiana Mora-Arbeldez y Angélica
Lizarazo-Cuéllar. El articulo revisa los potenciales efectos macroeconémicos de emitir una moneda digital de
banco central (CBDC) para uso de las personas y negocios. Los autores realizan una seleccién cuidadosa de la
arquitectura, y de los aspectos de disefio econémico y tecnolégico de esta forma de dinero digital que mejor se
ajustarfan a las necesidades de la economia colombiana, para enmarcar la aproximacién analitica que se usa para
estudiar estos temas. También revisan los resultados mds destacados de la literatura relacionada para establecer
las consecuencias esperadas de adelantar esta iniciativa. Para el conjunto de supuestos seleccionados, los autores
encuentran que los efectos macroeconémicos esperados son muy pequefios.

Esta coleccién de articulos de investigadores colombianos, de diferentes edades y géneros que fueron revisados
rigurosamente por un grupo de evaluadores también diverso, contribuye al andlisis econémico y social en dreas
de la politica ptiblica en las que Colombia puede continuar avanzando para mejorar el bienestar de sus habitantes.

Ximena Cadena O.
Subdirectora de Fedesarrollo
Editora de Coyuntura Econémica | Diciembre de 2023












Pensiones

en Colombia:

la deuda que heredardn
los jovenes

Resumen

En este documento extendemos el modelo econémico usado
en Parra et al., (2020) con el fin de incorporar dos grupos
significativos que no fueron incluidos en el andlisis original:
los retirados cuya pension es igual al salario minimo y los
individuos que no cumplen requisitos de pension y, por tan-
to, obtienen una devolucién de dinero (en cualquiera de los
dos regimenes principales). Los resultados muestran un pa-
norama similar al expuesto por Parra et al., (2020): si conti-
niia en su estado actual, el sistema pensional colombiano se
enfrentard en las proximas décadas a un aumento sustancial
de la carga fiscal. Esta situacion es principalmente causada
por los grandes subsidios otorgados en el régimen de reparto
y el deterioro de la capacidad de pago de ese régimen como
resultado del envejecimiento poblacional. En ausencia de
otras modificaciones al régimen de reparto, dos cambios so-
cialmente deseables producirian un incremento considerable
de la carga fiscal del mismo: i) el aumento de la cobertura
pensional, (como resultado, por ejemplo, de un aumento en
la formalidad laboral), y ii) el reconocimiento de los retornos
reales a quienes no cumplen requisitos de pension en el ré-
gimen de reparto.

Abstract

In this paper we extend the economic model used in Parra
et al., (2020) to incorporate two significant groups that were
not included in the original analysis: people who are retired
with pension equivalent to the minimum wage and those
who do not fulfill pension requirements and therefore get a
refund of their contributions (in either of the two main retire-
ment schemes). Our results show a similar outlook to that
described by Parra et al., (2020): if the Colombian pension

Los autores son, en igual orden: investigador del Banco de la Rept-
blica, vicepresidente de Desarrollo de Mercados en AMYV, consultor
econémico, y profesor de la Escuela de Economia de la Universidad
Nacional de Colombia y estudiante de doctorado en economia de la
Universidad de Pittsburgh. Las opiniones presentadas en este docu-
mento son responsabilidad exclusiva de sus autores y no representan
la posicién de las instituciones a las que se encuentran asociados pro-
fesional o académicamente.

The opinions presented in this document are the sole responsibility of
their authors and do not represent those of the institutions to which
they are professionally or academically affiliated.




system remains in its current state, it will face a substantial
increase in the tax burden in the next decades, mainly due to
the large subsidies granted in the pay-as-you-go scheme and
the deterioration of the payment capacity of this scheme due
to population aging. In the absence of other modifications
to the pay-as-you-go scheme, two socially desirable changes
would generate an important increment of its fiscal burden:
i) an increase of pension coverage (for instance as a result of
an increase of formal employment) and ii) the recognition of
real returns to those who do not meet pension requirements
in the pay-as-you-go scheme.
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Julidn A. Parra-Polania | Jorge Llano | Santiago Le6n | Ivdan Leonardo Urrea Rios

I Introducciéon

El andlisis social y econémico de los sistemas pensio-
nales debe siempre plantearse para periodos largos de
tiempo, con supuestos explicitos y abiertos al debate
publico, esto debido a la naturaleza intertemporal del
problema econémico del sostenimiento en la vejez.

Este documento busca aportar informacién y
andlisis al debate actual sobre el tema pensional en
Colombia, un asunto que ha cobrado significativa
importancia alrededor del mundo dados sus efectos
econémicos, politicos y sociales, especialmente en un
contexto global de envejecimiento de la poblacién®.

Este documento se basa en Parra et al., (2020), don-
de se mostré a partir de un modelo macroeconémico
que una parte del Sistema General de Pensiones (SGP)
tiene efectos importantes sobre variables como el gasto
publico, las tasas de interés, y la inversién, entre otras.
Para dicho estudio, dadas las caracteristicas iniciales
del modelo, se estudi6 solo a la poblacién que accedia
a una pensién cuya mesada superaba el salario mini-
mo mensual vigente.

No obstante, al describir a la poblacién colombia-
na, tal y como se hace en Montenegro et al., (2020), se
observa que las caracteristicas mencionadas represen-
tan la situacién esperada actualmente para el 10% de
los trabajadores en Colombia, por lo cual se considerd
necesario incluir los dos grupos poblacionales restan-
tes. En particular, se decidié incorporar en el modelo
a quienes se pensionan con un salario minimo gracias
a la Garantia de Pensién Minima en ambos regimenes
pensionales y, adicionalmente, a la gran mayoria de
trabajadores que, como resultado de la alta informa-
lidad y el desempleo en Colombia, no logran cumplir
los requisitos para acceder a pensién y, por ende, reci-

3 Por ejemplo, en 2022 China present6 por primera vez (en al menos
seis décadas) un decrecimiento en su poblacién total, al tiempo que
fue superada por India como el pafs con mayor poblacién en el
mundo.

ben una devolucién de saldos en el régimen de ahorro
individual (RAIS) o una indemnizacién sustitutiva en
el régimen de prima media (RPM)*.

Es importante resaltar que para estas tres catego-
rias (i. pensionados por encima del salario minimo,
ii. pensionados con mesada igual al salario minimo, y
iii. adultos mayores que no cumplen requisitos para
acceder a pensién) existen diferencias importantes en
los beneficios pensionales (mesada o devolucién) de-
pendiendo del régimen al que se encuentre afiliado el
trabajador.

Es asf como para la categoria de pensionados con
mesadas superiores al minimo es muy probable, y asi
lo captura el modelo, que la mesada en el RPM sea més
alta que en el RAIS, dado el subsidio pensional que ahi
se otorga a quienes logran la pensién. Este subsidio es
entendido como la diferencia entre el costo actuarial
de la pensién y el valor aportado por el trabajador,
capitalizado a una tasa de retorno real equivalente al
crecimiento de la masa salarial®. Para la segunda cate-
goria, es decir pensionados con mesada igual al salario
minimo, las diferencias se dan por los requisitos para
pensionarse; en el RAIS, para acceder a esta pensiéon
se piden 1.150 semanas, mientras que para el RPM se
requieren 1.300. Es importante sefialar que a pesar de
que el requisito de semanas es menor en el RAIS, el
subsidio en este régimen es menor comparado con el
de alguien que haya hecho aportes con el mismo nivel
salarial en el RPM. Lo anterior es resultado de la ma-
yor tasa de retorno real (o de capitalizacién) de largo
plazo del régimen de ahorro individual con respecto a
la del régimen de reparto. Por dltimo, asociado igual-
mente a la capitalizacién de los recursos y a lo esta-
blecido en la ley para la gran mayoria de trabajadores
que no logran requisitos minimos de pensién, existe

4 Para mayor detalle sobre estas devoluciones el lector puede remitirse
a Montenegro et al., (2020) o Parra et al., (2020).

5  Sobre estos retornos reales y los datos de estos para el caso colombia-
no véase Montenegro et al., (2019) y Arias-Rodriguez y Parra-Polania
(2021, Seccién 2). En resumen, estos retornos corresponden a la suma
de la tasa de crecimiento poblacional mds la tasa de crecimiento de la
productividad por trabajador.
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una diferencia relevante entre regimenes, pues a quie-
nes no se pensionan estando en el régimen de ahorro
individual se les reconocen intereses reales asociados
al aporte que se destina a la cuenta individual, y que
se invierte por las administradoras de fondos de pen-
siones (AFP), mientras que las personas que no logran
cumplir esos requisitos en el RPM reciben una indem-
nizacién sustitutiva, que no reconoce interés real por

los aportes realizados.

Incluir estos dos nuevos grupos al modelo del
presente documento, al cual nos referiremos en corto
como “modelo ampliado”, nos permite tener una vi-
sién mucho mds completa de los retos de politica en
materia pensional, y asi mismo podemos estimar los
impactos fiscales de largo plazo con mayor precisién,
siendo este el primer objetivo del presente estudio.

Con respecto a los resultados del modelo original
se espera, por un lado, un aumento en el costo fiscal
asociado a la inclusién de las pensiones del salario mi-
nimo y, por otro, un efecto opuesto derivado tanto de
tener en cuenta la baja cobertura pensional del pafs,
como del no reconocimiento de intereses reales por
parte del RPM a la mayoria de sus afiliados, quienes
no logran pensionarse. En otras palabras, el no reco-
nocer los retornos reales a una proporcién alta de tra-
bajadores en el RPM ayuda a financiar el costo fiscal
necesario para las pensiones que reciben subsidios im-
portantes en este régimen. Esto se puede calificar sin
lugar a dudas de altamente regresivo, pues mientras
que a los no pensionados (usualmente personas de
menores ingresos) se les cobra un impuesto, a quienes
se pensionan en ese régimen se les otorga un subsidio
que se incrementa con el monto de la pensién.

El modelo ampliado contempla el efecto fiscal neto
de incluir los dos grupos poblacionales mencionados.
Adicionalmente, esta mejora al modelo original nos
permite estimar el potencial efecto de dos politicas/
escenarios sobre la sostenibilidad financiera: i) un au-
mento de la cobertura de adultos mayores con pensién
(como consecuencia, por ejemplo, de un aumento en
la formalidad laboral), y ii) el reconocimiento de inte-

reses reales a los trabajadores del RPM que no logran
acceder a una pensién.

Estos dos escenarios son esenciales para entender
los potenciales impactos de la posible reforma pen-
sional. Por un lado, si se toma como referencia la pro-
puesta de pilares debatida en la actualidad, se obligard
a todos los trabajadores de ingresos bajos a aportar la
totalidad de su contribucién al régimen de reparto, im-
pidiendo que ellos capitalicen sus aportes, y quedan-
do en un escenario que les deja un ingreso esperado
menor al que podrian tener si cotizaran al régimen de
ahorro individual. Si el gobierno decide otorgar intere-
ses reales a quienes no se pensionan del régimen de re-
parto, eso se materializard en un costo fiscal mds alto,
generando un pasivo pensional esperado mayor, y por
consiguiente, una mayor carga fiscal futura.

Adicionalmente, el escenario de mayor cobertura
da luces sobre dos elementos fuertemente arraiga-
dos en algunas posturas de politica econémica sobre
pensiones. Contribuye a desvirtuar la idea de que au-
mentar la poblacién cotizante en el régimen de reparto
generaria un escenario fiscal més favorable, cuando en
realidad ocurre justamente lo contrario, debido al con-
siderable desbalance entre el valor de las mesadas que
se pagan a un pensionado en ese régimen y los aportes
(mds retornos) que contribuye durante su vida laboral.
En la misma direccién, y a diferencia de la percepcién
general, se encuentra que un escenario de mayor for-
malidad serfa mds negativo en términos de sostenibili-
dad que un escenario con elevada informalidad como
el actual. Lo anterior es atribuible al disefio del régi-
men de reparto en Colombia, aunque la conclusién
es transversal para cualquier pafs que cuente con un
régimen de reparto con considerables subsidios a las
pensiones y, al mismo tiempo, unos niveles de infor-
malidad relativamente altos.

Como resultado, el modelo predice un aumento
sustancial de la carga fiscal futura, comparada con
su nivel actual. Por razén del disefio actual y el en-
vejecimiento poblacional, la carga fiscal del sistema
pensional se multiplicard por 2,3 para el afio 2050 y
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se triplicara para 2080. Por otro lado, se encuentra que
en ausencia de otros cambios en el sistema, los dos
escenarios mencionados producirfan otro incremento
apreciable de la carga fiscal: en adicién al efecto del en-
vejecimiento poblacional, aumentar la cobertura pen-
sional de su valor actual (23%) a 30% en 2030 multipli-
caria la carga fiscal por 1,5. Para el mismo afio (2030),
el reconocimiento de los retornos reales a quienes no
cumplen requisitos de pensién en el régimen de re-
parto (Colpensiones) multiplicaria adicionalmente la
carga fiscal por 1,2.

El documento consta de 4 secciones incluida esta
introduccién. La seccién 2 presenta el modelo, seguido
de los resultados, y la dltima seccién presenta las prin-
cipales conclusiones.

II. Revision de Literatura

La tendencia global en materia de sostenibilidad y
andlisis de los sistemas de pensiones ha sido positiva.
En varios paises alrededor del mundo se ha incremen-
tado la cantidad de reportes sobre proyecciones fisca-
les de largo plazo y las implicaciones de los sistemas
pensionales sobre ellas. En general estos documentos
se construyen por parte de organismos gubernamen-
tales, tanques de pensamiento o instituciones fiscales
independientes (Ter-minassian y Pessino, 2021). Este
fenémeno global sin lugar a duda aportara para gene-
rar conciencia publica sobre las reformas necesarias y
para sefialar los problemas técnicos de algunos siste-
mas actuales.

Durante la tltima década se han construido varios
modelos con el fin de hacer ejercicios analiticos en el
sistema pensional colombiano. En esta seccién sinte-
tizamos los principales estudios con una breve expli-
cacién de sus metodologias y resultados. El objetivo
de estos trabajos ha sido modelar el sistema pensional
colombiano con una combinacién entre las reglas de
juego del sistema pensional, el funcionamiento del

mercado laboral y la dindmica demogréfica futura del
pais.

Primero estdn los modelos que, tomando bases
de datos ptblicas y de afiliados, realizan una proyec-
cién a nivel individual de las variables més relevantes
del sistema pensional, y con base en esto se analizan
a nivel agregado variables como el costo fiscal y/o la
cobertura pensional, esenciales para dar un diagnés-
tico completo del impacto esperado de un sistema
pensional. Dentro de esta categoria de modelos los
estudios mds relevantes y recientes son Montenegro
et al., (2018), donde se explica detalladamente un mo-
delo para evaluar el sistema pensional colombiano,
llevando las estimaciones hasta 2055, y permitiendo
hacer andlisis sobre costo fiscal, ahorro pensional es-
perado, cobertura pensional, entre otros. Asi mismo,
Becerra et al., (2022), realizan un ejercicio similar, y
adicionan varios escenarios de reforma evaluando su
efecto en cobertura pensional, sostenibilidad fiscal,
impacto en GINI y en suficiencia; al final se conclu-
ye que cuentas nocionales y marchitamiento del RPM
son los escenarios que mejor combinacién de dichos
factores podria llegar a tener en el largo plazo. Por l-
timo, en esta categorfa, también se encuentra Cérdo-
ba y Piraquive (2019), quienes utilizando un modelo
mds agregado, DNPension, estiman en el largo plazo
los efectos fiscales de diferentes propuestas, llegando
a una conclusién similar a la de Becerra et al., (2022),
donde las propuestas de “pilares” son muy costosas en
el largo plazo, como resultado del envejecimiento de la
poblacién colombiana, mientras que otras propuestas
como el marchitamiento del régimen de reparto tiene
mayor sentido financiero, y menor destruccién del
ahorro pensional.

De otro lado, estan los documentos que han hecho
andlisis de largo plazo, pero con modelos de equilibrio
general. En particular, Parra et al., (2020), y Arias-Ro-
driguez y Parra-Polania (2021) realizan proyecciones
de largo plazo tomando como base la poblacién que
logra pensiones por encima del minimo, y con esto se
analizan cambios paramétricos al sistema y su efecto
en diferentes variables macroeconémicas.
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El presente estudio entra dentro de la segunda
categorfa, donde ampliamos el modelo desarrollado
por Parra et al., (2020), permitiendo realizar un andlisis
mds completo de la situacién actual del sistema e in-
troducir dos escenarios que, dadas las restricciones del
modelo original, no era posible realizar.

III. Modelo

El modelo macroeconémico del presente trabajo estd
basado en el modelo usado en Parra et al., (2020, Sec-
cién 3.1). El lector interesado podrd encontrar en el
Anexo 1 los detalles técnicos del modelo original, y en
el Anexo 2 algunos detalles de las extensiones incorpo-
radas en el presente documento. A continuacién, des-
cribimos sus caracteristicas generales y las extensiones
hechas en el presente trabajo.

Se trata de un modelo cuyos periodos son equiva-
lentes a un afio y en el que en cada periodo hay tanto
‘nacimientos’ (llegada de nuevas personas al merca-
do laboral) como muertes. Los individuos empiezan
su vida laboral a los 21 y viven maximo hasta los 95
afios’. La edad de pensién es de 60y, por tanto, la vida
laboral comprende un total de 40 afios. La pensién, en
caso de tener acceso a ella, se recibe desde los 61 afios
hasta el fallecimiento.

El modelo tiene dos regimenes pensionales, el de
prima media o reparto y el de capitalizacién o ahorro
individual. En el primero la pensién es igual al 64% del
promedio de los ingresos laborales de los tltimos 10
afios efectivos de cotizacién. En el régimen de ahorro
individual la pensién se calcula con base en los aho-
rros mas los rendimientos acumulados y la expectativa

6  De un periodo a otro y con probabilidades que varfan segtin la edad
de los individuos, algunas personas fallecen. El modelo toma en cuen-
ta esto mediante la inclusién de las probabilidades de supervivencia
estimadas en Parra et al. (2020, Seccién 2). El efecto final del flujo de
nacimientos y muertes sobre la cantidad total de poblacion es tenido
en cuenta mediante las tasas de crecimiento poblacional estimadas
también en el citado documento.

de vida del trabajador en el momento del retiro. En los
dos regimenes la pensién se mantiene constante en tér-
minos reales y, como se menciond, se paga hasta que el
individuo muere (renta vitalicia).

En el modelo ampliado presentado en este docu-
mento, al igual que en el modelo original, no se inclu-
yen en el andlisis las pensiones por invalidez o sobre-
vivencia, ni los regimenes especiales; y a diferencia del
original, no se suponen traslados entre regimenes, sino
que desde su entrada a la vida laboral los trabajado-
res comienzan en el régimen en el que finalmente se
retiran’. Con base en los datos para la economia co-
lombiana (2019), suponemos que el 88% de quienes se
pensionan y el 74% de quienes no, estdn afiliados al
régimen de reparto.

El modelo es de equilibrio general, esto es, se mo-
dela tanto la produccién como el consumo. La pro-
duccién se realiza en un ambiente de competencia
perfecta, estd a cargo de las firmas, que contratan ca-
pital y trabajo como insumos e incluye un factor de
crecimiento como consecuencia del progreso tecnolé-
gico (exégeno). Por su parte, los hogares buscan maxi-
mizar su bienestar a través de la vida distribuyendo
su tiempo entre trabajo y ocio y su ingreso disponible
entre consumo y ahorro. Durante la vida laboral los in-
gresos provienen de la remuneracién del trabajo y de
los rendimientos de los ahorros (voluntarios). Una vez
se llega a la edad de pensién, dado que el individuo
deja de trabajar, se deja de percibir el ingreso laboral
y, si se cumplen los requisitos, se comienza a recibir
la pension.

7  Dado que se trata de un andlisis de estado estacionario, el pardametro
fundamental es la proporcion de pensionados en cada régimen. En
contraste, los traslados (ex()genos, como se suponen en el modelo ori-
ginal) tienen un efecto marginal en los resultados.
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Las principales extensiones del modelo del pre-
sente documento con respecto a su versién original®
consisten en adicionar al andlisis tanto los individuos
cuya pension es igual al salario minimo, como los in-
dividuos que no cumplen requisitos de pensién y, por
tanto, obtienen una devolucién de dinero (en cual-
quiera de los dos regimenes principales). La importan-
cia de esto radica en que, segtin las cifras del sistema
pensional colombiano, en estas dos categorias se en-
cuentra cerca del 90% de los trabajadores, pues dado
los ingresos relativamente bajos y los altos niveles de
informalidad de la economia colombiana, la probabi-
lidad de acceder a una pensién y que esta sea superior
al minimo es de alrededor de 10%.

Para incorporar esta proporcién significativa del
sistema, una de las principales modificaciones sobre
el modelo original radica en la particién de los hoga-
res en tres grandes grupos de acuerdo con su perfil de
productividad o ingreso (bajo, medio y alto). A su vez,
dentro de cada uno de ellos, se consideran diferentes
proporciones de los siguientes dos subgrupos: uno en
el que los hogares cotizan el equivalente a 25 de sus
40 afios de vida laboral y, por consiguiente, logran (en
cualquiera de los dos regimenes) cumplir los requi-
sitos para obtener una pensién; y otro en el que solo
cotizan 8 de esos 40 afios y por tanto no cumplen el
correspondiente requisito.” Con la intencién de repre-
sentar el caso colombiano, los valores asignados a los
perfiles relativos de productividad y a las proporcio-
nes de los mencionados subgrupos son tomadas de la

8  Los valores asignados a los pardmetros son iguales a los del modelo
original (Parra et al., 2020, Anexo 5), excepto por el factor de descuen-
to que cambia de 1,020 a 1,021 y el inverso de la elasticidad de susti-
tucién intertemporal de 2,50 a 2,57. Estos dos cambios se hacen con el
propésito de que la tasa de interés de equilibrio se mantenga igual a
la usada para el modelo original, 4,5%.

9  Como el modelo no incluye directamente desempleo ni informalidad,
la forma en que incorporamos el efecto de estas situaciones sobre los
aportes al sistema pensional es ajustando el porcentaje de la contribu-
cién de los trabajadores de acuerdo con el subgrupo al que pertenece.
Por ejemplo, para un trabajador que hace parte del subgrupo que no
cumple los requisitos de pensién, la cotizacion es igual a 11,5% multi-
plicado/ajustado por un factor de 0,2 (que corresponde a cotizar efec-
tivamente la quinta parte del tiempo — 8 de 40 afios de vida laboral).

Gran Encuesta Integrada de Hogares, y las bases de
datos construidas en Montenegro et al., (2020)™°.

En el modelo ampliado, al igual que en el caso co-
lombiano, cuando en cualquiera de los dos regimenes
el individuo cumple los requisitos de pensién, pero la
correspondiente férmula de calculo arroja como resul-
tado una pensién menor al salario minimo, aplica la
garantfa de pensién minima'" y el gobierno pone los
recursos faltantes para dar cumplimiento a la misma'2.
Con respecto a quienes no alcanzan a cumplir el re-
quisito minimo de tiempo cotizado para la pensién,
en el modelo ampliado la devolucién de saldos para
el régimen de reparto corresponde a la suma de las
contribuciones reales (esto es, ajustadas por inflacién),
mientras que para el caso del régimen de ahorro se tra-
ta de la suma de las contribuciones ajustadas a infla-
cién mas los rendimientos reales obtenidos -es decir,
igual a lo ocurrido en la practica con los dos regimenes
principales en Colombia-.

En el modelo ampliado el gobierno se encarga de
tres tareas especificas: (i) recaudar las cotizaciones
obligatorias de quienes pertenecen al régimen de re-
parto, (ii) recaudar los impuestos sobre las rentas la-
borales de los trabajadores de ambos regimenes, y (iii)
usar esos recaudos para pagar las pensiones del régi-
men de reparto (o hacer las devoluciones de saldos a
quienes no logran cumplir los requisitos en el mismo
régimen) y para completar la cantidad de recursos que
hagan falta para garantizar el pago de una pensién de
salario minimo en el régimen de capitalizacién. La tasa
de impuestos se ajusta periodo a periodo manteniendo
el presupuesto publico balanceado. Esta caracteristica,
junto al hecho de no incluir impuestos sobre el capital,

10 Véase el anexo del presente documento para conocer los valores espe-
cificos asignados a los nuevos pardmetros en el modelo ampliado.

11  La garantia también aplica tanto en la practica como en el modelo am-
pliado para aquellas pensiones que, aunque son inicialmente mayores
al salario minimo, terminan con el tiempo por ser alcanzadas por este
altimo (debido a que en términos reales mientras que las pensiones se
mantienen constantes, el salario minimo crece).

12 En la practica, en el régimen de ahorro esos recursos provienen del
Fondo de Garantia de Pensién Minima que son esencialmente im-
puestos pagados por los trabajadores para que el Estado cumpla con
dicha garantia.
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nos permite analizar a partir de una sola variable (la
tasa impositiva sobre las rentas laborales) la evolucion
de las necesidades fiscales del sistema pensional.

IV. Resultados

Para facilitar la comprensién de los resultados obteni-
dos para el modelo ampliado, estos se comparan con
los correspondientes al modelo original. Sin embargo,
antes de hacerlo debe tenerse en cuenta que las estima-
ciones presentadas por Parra ef al., (2020) para el mo-
delo original contienen una imprecisién en el célculo
del impuesto sobre las rentas laborales: mientras que
en ese trabajo se hace un ajuste para tomar en cuenta
el efecto de problemas como el desempleo o la infor-
malidad sobre las contribuciones obligatorias (Parra
et al., 2020, p.27), no se considera el efecto sobre el
recaudo de impuestos, generando en ese sentido una
subestimacion de las necesidades fiscales del sistema
pensional.

En el presente trabajo se realiza la correccién y se
encuentra que, con datos estimados para el afio 2020,
la tasa de impuesto sobre los ingresos laborales de
todos los trabajadores en la economia -adicional a la
contribucién obligatoria- requerida para mantener el
régimen de reparto financiado es significativamente
mayor a la estimacién original (10,6% versus 6,6%).
Dado que en la préactica los impuestos se cobran no so-
lamente sobre ingresos laborales, sino sobre otro tipo
de rentas (v.g. de capital) y sobre el consumo, puede
ser dificil establecer una comparacién de este dato con
los datos reales observados. Mas fécil de interpretar
puede resultar la variacién relativa del impuesto con
respecto al periodo de referencia (afio 2020) y como
consecuencia de la evolucién demogréfica esperada.
En ese caso se encuentra que la correccién realizada
no modifica los resultados anteriormente obtenidos: al
igual que en la estimacién original, el impuesto reque-
rido serd -con respecto a 2020- méds del doble en 2050
(22,5% vs. 10,6%) y casi el triple en el afio 2080 (30,0%

vs. 10,6%). Estos datos estdn reportados en la primera
fila del Cuadro 1.

Cuadro 1
Impuesto laboral requerido para financiar el sistema
pensional - adicional a la contribucién obligatorio
Ano
2020 2050 2080
Parra et al., (2020) 10,6% 22,5% 30,0%
corregido * o (21) 238)
14,79 19,2
Modelo ampliado 6,4% s 350 G, O{?

* La correccién consiste en ajustar para tomar en cuenta el efecto de la

informalidad y el desempleo sobre el recaudo de impuestos laborales

Nota: Los valores en paréntesis corresponden al cociente entre el valor
para el afio respectivo y el afo base.

Una vez corregidos los célculos del modelo ori-
ginal, hacemos la comparacién con los célculos para
el modelo ampliado. Con ello se puede determinar el
efecto que tiene sobre los resultados la incorporacién
de los individuos con pensiones de salario minimo
y de aquellos que no obtienen pensién. Los efectos
de una y otra situacién son contrarios: la carga fiscal
aumenta cuando se incluyen las pensiones de salario
minimo porque aumenta la proporcién de subsidios
entregados en el régimen de reparto y se incorpora
el hecho de que muchas de las pensiones de salario
minimo del régimen de ahorro individual también es-
tdn subsidiadas®. Por otro lado, la carga fiscal dismi-
nuye cuando se incluye a quienes no logran cumplir
los requisitos para pensionarse porque, por un lado,
se reduce la proporcién de adultos mayores que reci-
ben subsidios y, por otro lado, a estas personas que no
cumplen requisitos se les cobra un impuesto implicito

13 Como se infiere de la explicacion de Arias-Rodriguez y Parra-Polania
(2021, pp.20-21): mientras que el subsidio a las pensiones mayores al
salario minimo en el régimen de reparto se estima en alrededor de la
mitad de su monto, para el caso de las pensiones de salario minimo
en el mismo régimen la parte subsidiada en general se encuentra entre
50% y 70% 'y, para el caso del régimen de ahorro, entre 0% y 60%.
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en el régimen de reparto al no reconocerles, en la de-
volucién de las cotizaciones, los retornos reales que el
régimen genera. Esto sustenta una realidad inquietan-
te del régimen de reparto en Colombia y es que su sos-
tenibilidad depende de pensionar a pocas personas,
lo cual no guarda coherencia con el objetivo de mayor
formalidad laboral. Adicionalmente, dada la estruc-
tura del mercado laboral es claro que la mayoria de
los trabajadores que no logran requisitos de pensién
son personas de menores ingresos, lo que convierte la
inconsistencia con la formalizacién en una fuente adi-
cional de desigualdad.

Los resultados del modelo ampliado estan repor-
tados en la segunda fila del Cuadro 1. Por un lado,
los niveles estimados del impuesto requerido son en
todos los casos menores que los obtenidos para el
modelo original corregido. Esto es consecuencia prin-
cipalmente de tomar en cuenta la baja cobertura del
sistema pensional colombiano: alrededor del 77% de
los adultos mayores no acceden a una pensién y, por
tanto, la proporcién de personas que reciben subsidios
pensionales es pequefia. En términos relativos se ad-
vierte un incremento significativo del impuesto reque-
rido para el financiamiento del sistema: con respecto al
afio 2020, el impuesto requerido se habrd multiplicado
por 2,3 para 2050 (versus 2,1 en el modelo original) y
por 3,0 para 2080 (versus 2,8 en el modelo original).
En ese sentido, el panorama es similar al expuesto
por Parra et al., (2020): si continua en su estado actual,
el sistema pensional colombiano se enfrentard en las
préximas décadas a un aumento sustancial de la carga
fiscal, principalmente por razén de los grandes sub-
sidios otorgados en Colpensiones y el deterioro de la
capacidad de pago de ese régimen como resultado del
envejecimiento poblacional™.

14 El costo agregado de los subsidios de las pensiones de salario minimo
en el modelo estd subestimado como consecuencia de que, por razo-
nes de comparabilidad, se intentaron mantener en lo posible los mis-
mos valores de los pardametros del modelo original. Para ajustar mejor
el modelo ampliado a la distribucién salarial del pafs se requerirfan
cambios importantes en los pardmetros (con los valores actuales, en
el modelo ampliado el 35,2% de los asalariados estdn por debajo del
minimo, en comparacién con un 42% observado), pero esto haria mds
dificil saber si las diferencias con respecto a los resultados del modelo

Al desagregar los resultados del costo fiscal en el
escenario base se observa que el grueso del costo se
concentrard en el régimen de prima media principal-
mente por el envejecimiento poblacional y por la per-
sistencia de la informalidad. Asi mismo, se evidencia
que el costo asociado al pago de subsidios al régimen
de ahorro individual representa solo 0,3 p.p. del im-
puesto laboral requerido para mantener el sistema en

equilibrio.
Cuadro 2
Desagregacion Costo Fiscal Escenario Base
Afio

2020 2050 2080
Impue?to laboral 6.4% 14,7% 19,2%
requerido
Pensiones RPM 7,9% 15,8% 20,2%
Subsidios RAIS - 1SM 0,3% 0,3% 0,3%
Pago de retornos

-1,89 -1,4 -1
RPM 8% A% 3%

Es importante resaltar que los anteriores resulta-
dos se obtienen bajo el supuesto de que se mantienen
algunas situaciones no deseables del sistema, a saber:
la baja cobertura, y que parte del financiamiento del
régimen de reparto resulta de cobrarle a quienes no
alcanzan requisitos de pensién (usualmente los traba-
jadores mds vulnerables) un impuesto implicito sig-
nificativo. En particular, se observa que el impuesto
laboral requerido disminuye entre 1,8 p.p. y 1,3 p.p.,
dada esta caracteristica del sistema pensional. Avanzar
en la correccién de cualquiera de estos dos problemas
implicara costos adicionales.

Para entender mejor la dltima afirmacién, lleva-
mos a cabo dos ejercicios adicionales. El primero con-
siste en suponer que en el futuro aumentard la cober-

original son producto principalmente de las extensiones o de los cam-
bios paramétricos.
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tura pensional (esto es, la proporcién de personas que
logran pensionarse). El segundo ejercicio supone que
ocurre una reforma al sistema con un tnico cambio:
el reconocimiento de los retornos reales a quienes no
logran pensién en el régimen de reparto.

Cuadro 3
Impuesto laboral adicional requerido: escenarios
alternativos
Ano

2020 2030 2050

9,29 14,7
Escenario base 6,4% (i,f; o, 3(?
Mayor cobertura 14,0% 23,2%
pensional* (2,2) (3,6)
Reconocimiento de 10,8% 17,3%
retornos reales** (1,7) (2,7)

* Supone que la cobertura pensional (proporcién de personas que se
pensionan) aumentard a 30% en 2030 y 40% en 2050.
**Supone que se reforma el sistema para reconocer, en la devolucién
de cotizaciones delrégimen de reparto, el retorno real generado (la
suma del crecimiento poblacional yel crecimiento de la
productividad per cépita)

Nota: Los valores en paréntesis corresponden al cociente entre el
valor para el afio respectivo y el afio base.

Para el primer ejercicio suponemos que la cobertu-
ra pensional (que se estimé en alrededor de 23% para el
afio 2020) aumenta a 30% en 2030 y 40% en 2050". Los
resultados aparecen reportados en la segunda fila del
Cuadro 2 (en la primera fila aparecen los datos para el
escenario base en donde, por conveniencia del lector,
hemos repetido las observaciones de 2020 y 2050 que
se habian reportado en el Cuadro 1). A pesar de supo-

15 Como se explica en la nota al pie 7, el modelo no incluye directamen-
te desempleo ni informalidad. Las proporciones de personas que
cumplen el requisito de tiempo minimo de cotizacion para pensio-
narse, segtin cada perfil de productividad, se toman exégenamente a
partir de los datos observados. La forma mds simple de aumentar la
cobertura en el modelo es suponiendo un incremento en el valor de
esas proporciones. En el Anexo 2 se encuentran mds detalles sobre
los supuestos sobre la proporcién de pensionados, segun el perfil de
productividad.

ner que la cobertura pensional seguirfa estando con-
siderablemente por debajo de la mitad, su aumento
moderado multiplicaria el impuesto (esto es, la carga
fiscal) por 1,5 (14,0 vs. 9,2) para 2030 y por 1,6 (23,2 vs.
14,7) para 2050, con respecto a los mismos afios bajo el
escenario en el que la cobertura no aumenta.

Para el segundo ejercicio obtenemos resultados
para los mismos afios (2030 y 2050) bajo la hipétesis
de que en la devolucién de recursos que se hace en el
régimen de reparto a quienes no cumplen requisitos
de pensién se les reconocen los retornos reales que ese
régimen genera. Esto es, se reconocen rendimientos
reales iguales a la suma de la tasa de crecimiento po-
blacional y la tasa de crecimiento de la productividad
per capita’. Los resultados aparecen reportados en la
tercera fila del Cuadro 2. Como consecuencia tnica-
mente de este cambio, el impuesto laboral requerido
para financiar el sistema se multiplicaria por 1,2 (10,8
vs. 9,2) para 2030 y por la misma cifra (17,3 vs. 14,7)
para 2050, con respecto a los mismos afios bajo un es-
cenario en el que no se reconocen esos retornos reales.

Al desagregar el costo fiscal de estos escenarios ob-
servamos que en el escenario de aumento de cobertura
pensional naturalmente el costo estarfa mds concentra-
do en el RPM, aunque se evidencia también un incre-
mento leve en el costo asociado al pago de subsidios
para las pensiones de 1 salario minimo en el RAIS,
pasando de 0,3 a 0,5. Por otra parte, en el escenario
en el cual se realiza el reconocimiento de los retornos
reales, el impuesto implicito sobre la poblacién que no
logra pensionarse se reduce hasta llegar a 0 para el afio
2050. Esto es resultado indica que, al reconocer los ren-
dimientos asociados al incremento de la masa salarial,
un régimen de reparto se mantendria en equilibrio.

16  Véase mas detalles en el Anexo 2 del presente documento.
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Cuadro 4
Desagregacion % Costo Fiscal Escenarios 2030 y 2050
Escenario Base Aumento .Cobertura Reconocimiento retornos
Pensional reales
2030 2050 2030 2050 2030 2050
Impuesto laboral requerido 9,2% 14,7% 14,0% 23,2% 10,8% 17,3%
Pensiones RPM 10,6% 15,8% 14,4% 23,2% 10,6% 17,1%
Subsidios RAIS - 1SM 0,3% 0,3% 0,3% 0,5% 0,3% 0,3%
Pago de retornos RPM -1,7% -1,4% -0,7% -0,4% -0,1% 0,0%

Estos resultados muestran, por un lado, que el au-
mento de la cobertura pensional, en ausencia de otros
cambios en el sistema pensional, produce un incre-
mento apreciable de la carga fiscal del mismo. Esto no
debe interpretarse como la recomendacién de evitar
mitigar problemas como la informalidad y el desem-
pleo. Es, por el contrario, un llamado de atencién sobre
la necesidad de revisién de los pardmetros del siste-
ma y los subsidios que se entregan principalmente en
Colpensiones, el régimen en el que se encuentran la
mayoria de los actuales pensionados y que, dados los
anuncios que ha hecho el gobierno actual sobre las ca-
racteristicas de la posible reforma pensional, no solo
seguirfa siendo el régimen pensional mayoritario, sino
que se convertirfa en practicamente el tinico (dejando
un porcentaje menor al 5% de los afiliados cotizando
una parte de su aporte al RAIS).

De esta forma, aumentar la cantidad de cotizantes
y con ello el porcentaje de los potenciales pensionados
en Colpensiones representa, en el corto plazo, nue-
vos recursos para el régimen de reparto; sin embargo,
dado que como se estima en Parra et al., (2020), cada
pensionado en ese régimen obtiene una pensién ma-
yor al doble de lo que el mecanismo de reparto por si
solo estd actualmente en capacidad de pagar (con base
en las cotizaciones y los retornos reales del régimen),
en plazos mds largos esto representa un déficit signifi-
cativamente mayor.

Por otro lado, los resultados también sefialan la
importancia de incluir en las cuentas pensionales los
recursos que obtiene el régimen de reparto como con-
secuencia de no pagarle los retornos reales que gene-
ra a quienes se les devuelven las cotizaciones por no
cumplir requisitos de pensioén.

V. Conclusiones y discusidn final

Todos los paises enfrentan grandes retos en materia
pensional, muchos de ellos asociados al impacto de
la transiciéon demogréfica en la sostenibilidad de los
sistemas. Para evaluar un sistema integral para la ve-
jez, se deben analizar cuatro objetivos: mds adultos
mayores con ingreso en su vejez (cobertura); recursos
publicos para los més vulnerables (equidad); un siste-
ma viable para los actuales y futuros adultos mayores
(sostenibilidad) y, por ultimo, un monto de pensién
que les permita suplir sus necesidades (adecuacion).

En este documento se analiza cémo estos cuatro
objetivos pueden chocar entre si, y asi mismo sustenta
por qué siempre es necesario dar un debate de pen-
siones a la luz de sus impactos en el largo plazo, pues
son los jovenes actuales y sus hijos quienes seran los
principales afectados de los cambios que se decidan
hoy sobre el sistema.
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Como primer resultado del modelo macroeconé-
mico del presente documento tenemos que, bajo los
pardmetros actuales, el sistema tiene un costo fiscal
importante asociado a los subsidios que se otorgan
principalmente en el régimen de reparto, administra-
do por Colpensiones, y este se aumentara fuertemente
como consecuencia del envejecimiento de la pobla-
cién. No obstante, dicho costo no resulta més eleva-
do por razén de la baja cobertura pensional actual del
pafs y por una situacién altamente inequitativa en el
régimen de reparto, esto es, que en parte se financia
de la poblacién mdés vulnerable (quienes no acceden a
pensién) porque no se les reconoce ningun interés real
por sus aportes.

Como ejercicios adicionales estimamos el impacto
en el costo fiscal de, por un lado, aumentar la cober-
tura pensional y, por otro lado, reconocer intereses
reales a quienes no se pensionan en el régimen de re-
parto; dos politicas deseables sobre las cuales deberfa
haber acuerdo en su importancia para una eventual
reforma pensional. Sin embargo, al analizar el efecto
de estas politicas, se observa un aumento significati-
vo del costo fiscal, siendo el incremento de la cober-
tura pensional el efecto de mayor magnitud. Esto nos
permite concluir que hoy en dia el régimen de reparto
necesita urgentemente grandes cambios paramétricos,
si realmente queremos un sistema con mayor cober-
tura, equitativo, adecuado y sostenible. Pero atin mds
importante es lograr un cambio estructural donde los
trabajadores puedan acceder a los retornos reales de
su ahorro bien gestionado, que a la vez sea un sistema
coherente con un aumento de formalidad laboral, y
que permita un sistema sostenible para esta y las gene-
raciones venideras. Esto ha llevado a todos los paises
desarrollados a aumentar el ahorro pensional como
porcentaje del PIB, y Colombia no deberfa ir en una

direccién contraria.

Estrechamente relacionado con los puntos sefiala-
dos a partir de los resultados, y contrario a una creen-
cia que se ha hecho muy popular en los tltimos afios,
el déficit del régimen de reparto no se soluciona con el
traslado de cotizantes desde el régimen de ahorro indi-

vidual. Esa creencia estd sustentada en algunos errores
que se cometen al hacer las cuentas macroeconémicas
del sistema pensional: (i) aunque en las cuentas inme-
diatas ese traslado representaria mayores recursos, al
considerar plazos mds largos se observa que en reali-
dad esta situacion incrementaria significativamente el
déficit, dados los pardmetros actuales del régimen de
reparto y el envejecimiento poblacional; (ii) las cuentas
sobre el régimen de reparto usualmente no incorporan
el hecho de que su déficit observado es menor como
consecuencia de una situacién no deseable: la existen-
cia de una alta proporcién de personas que no logran
obtener una pensién y a quienes en el régimen de re-
parto se les cobra un impuesto implicito significativo.
Asi, las consideraciones de dindmica demografica y
de sostenibilidad fiscal y financiera del sistema deben
incluirse en la evaluacién de las distintas propuestas
para resolver los problemas del sistema pensional co-
lombiano.
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Anexos

Anexo 1.
Descripcién del modelo base (Parra-Polania et al., 2020) y valores de los parametros.

Se trata de una versién simplificada y adaptada al caso colombiano de modelos de generaciones traslapadas para
el andlisis de sistemas pensionales, como el modelo de Catalan et al., (2010), para el caso de Espafia, o Heer (2019),
para un caso general de economias de la OCDE. El modelo incluye dos regimenes pensionales posibles, uno
publico de reparto y uno privado de capitalizacién. Es un modelo de economia cerrada y de estado estacionario
y, por esto tltimo, no incluye la dindmica de corto plazo del sistema y cualquier modificacién analizada tiene
efecto inmediato sobre todos los individuos en la economia. Se incluyen tres categorias de agentes: consumido-
res, empresas y gobierno.

Consumidores

Estos son diferenciados segtin su generacién (edad) y el hecho de si trabajan o estdn retirados. En cada periodo
(equivalente a un afio) entra al mercado laboral una nueva generacién de individuos de 21 afios, y a su vez falle-
cen tanto la generacién que ha llegado al méximo de edad del modelo (95 afios) como algunos individuos de cada
generacion de acuerdo con las probabilidades de supervivencia calculadas en Parra-Polania et al. (2020, Seccién
2). El retiro ocurre a los 60 afios y, por tanto, el periodo de vida laboral es de 40 afios. Durante ese periodo, los
trabajadores contribuyen a uno de los dos regimenes pensionales."” La pensién corresponde a una renta vitalicia
(constante en términos reales) y por tanto se paga periédicamente hasta el fallecimiento del individuo.

El consumidor escoge cada periodo la cantidad de consumo (c¢) y de trabajo (/) con el propdsito de maximi-
zar el valor presente de la utilidad esperada durante su vida (lo cual incorpora una tasa de descuento (5) y la
posibilidad de fallecer o, especificamente, la probabilidad de seguir vivo de un periodo a otro, denotada por ¢ ):

J

S
Z Bt 1_[ Devjo1 | ulCirs—1 Frs-1))
j=1

s=1

donde la funcién de utilidad de cada periodo toma la siguiente forma funcional (con pardmetros o'y y):

¢S ya-0) (1 s ya-nQa-o)
Wi LEre ) = (ctrs-1) (1 = ls—1)

1—-o0

En cada periodo, el consumidor distribuye sus rentas tanto laboral (si atin trabaja, o pensional si estd retirado
y logré el derecho a una mesada pensional) como de capital (por rendimientos del capital acumulado previamen-
te) entre consumo y ahorro (inversién en bienes de capital):

17 El modelo no incluye traslados. El efecto de estos en un modelo de estado estacionario es en general muy pequefio; en contraste, resultan muy rele-
vantes para los resultados los supuestos sobre las proporciones de individuos que se retiran bajo cada régimen. Como se menciona en la Seccién 3,
con base en los datos observados para la economia colombiana (hasta 2019), suponemos que el 88% de quienes se pensionan y el 74% de quienes no,
estan afiliados al régimen de reparto.
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e’ + kI =27 +[1+ 7 1k§

. s
definiendo Xt como:

xS ={—t—pWAL° sis <40 pen, sis>40

donde K, es el capital que el consumidor alquila a las empresas para que estas produzcan, r,es el rendimiento
pagado por ese capital, w, es el salario pagado en el mercado laboral, A,es el factor de progreso tecnoldgico, pen,
es igual a la pension recibida durante el retiro, 7 representa el impuesto sobre los ingresos laborales y ¢ es la con-
tribucién obligatoria al sistema pensional. Los consumidores nacen sin posesiones y por tanto ki =

La pension en el régimen de reparto (RR) es, como en Colpensiones actualmente, igual a un porcentaje del
promedio del ingreso laboral de los tiltimos diez afios de trabajo del consumidor:

Y0 welr_ilr
Z

penfR =6

siendo 6 la proporcién de célculo para determinar el monto de la pension con respecto a los tiltimos Z afios
efectivamente cotizados'®.

En el régimen de capitalizacién (RC) del modelo, al igual que en el caso colombiano, el consumidor aporta
a una cuenta individual y al llegar a la edad de retiro, sus ahorros obligatorios mds rendimientos se convierten
en una renta vitalicia (basada en la expectativa de vida al momento de pensionarse, calculada en Parra-Polania
et al. 2020 en 83 afios -23 afios desde el retiro). La acumulacién de ahorros y la pensién se calculan como sigue:

t
F, = pwz Agls(1+ 1)t cuando t < 40
a=1

onRC — r(1+7)%8
Pee = 1 4z —1 %0

Empresas

Maximizan beneficios mediante la produccién, bajo una tecnologia de rendimientos constantes a escala, a partir
de la combinacién de insumos, capital y trabajo. Suponemos una tecnologia tipo Cobb-Douglas:

Y, = (AtLt)l_aKta

que incluye un factor de productividad que incrementa la efectividad del factor trabajo en el tiempo, repre-
sentada por A, y que crece a la tasa exdgena g,. En equilibrio, y en términos efectivos (es decir, por cada unidad

18  Como se explicé en la Seccién 3, el modelo no incluye directamente desempleo o informalidad, pero se toma en cuenta ajustando la cotizacién. Usando
el mismo factor de ajuste se obtienen los tdltimos 10 afios efectivos de cotizacién. Dado que el subgrupo de pensionados cotiza 25 de los 40 afios de
vida laboral, sus tiltimos 10 afios efectivos de cotizacion corresponden cronolégicamente a 16 afios (10x40/25).
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efectiva de trabajo), cada factor de produccién se remunera de acuerdo con su productividad marginal, en un
resultado estdndar en la literatura:
wy = (1 - a)xfL, "

T+ 68 = a® L

donde x,=K/A, es igual al capital por unidad efectiva de trabajo en el periodo t. w,r, y 6 denotan respectiva-
mente el salario, la tasa de interés y la tasa de depreciacién, respectivamente.

Gobierno

El gobierno de este modelo cumple la dnica funcién de administrar el sistema pensional ptblico y recaudar re-
cursos de los agentes de la economia con el objetivo de pagar las pensiones que tiene a su cargo, es decir, las mesa-
das de todos los pensionados bajo el régimen de reparto (y en la extension realizada para el presente documento,
pagar también los subsidios a las pensiones de salario minimo del régimen de ahorro). La tasa de impuesto a las
rentas laborales se determina endégenamente para asegurar que, periodo a periodo, el sistema pensional esta
balanceado en términos de recursos.

Valores asignados a los pardmetros

La lista de pardmetros, su descripcién, y los valores asignados se encuentra en el Cuadro A.1. Para dar valor a los
pardmetros B, y y o, partimos de los valores usados por Heer (2019, Capitulo 6) -en un modelo de generaciones
traslapadas para EEUU con igual funcién de utilidad a la usada en el presente articulo (6=1,01, y=0,31y 6=2,0 )-.
y los calibramos permitiendo diferencias con respecto a esos valores de referencia con el fin de obtener una tasa
de interés de equilibrio igual a 4,5%.

Para la proporcién del ingreso por capital en la produccion («) y la tasa de depreciacién (8) —que Heer fija
en 0,36 y en 0,08, respectivamente- fijamos valores intermedios con respecto a los usados por Suesctin y Steiner
(2017) para el caso de los sectores de la economia colombiana.

Parametro Valor Descripcién
ﬂ 1,02 Factor de descuento.
o 2,5 Inverso de la elasticidad de sustitucién intertemporal.
a 0,4 Participacién del ingreso por capital.
0 0,64 Proporcién en la férmula de célculo de la pensién (en el régimen de reparto).
) 6,0% Tasa de depreciacién.
v 0,44 Peso relativo del consumo en la utilidad.
g, 2,5% Tasa de crecimiento (per cépita) de la economia.
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Parametro Valor Descripcion

Segtn el afio de acuerdo a
L . R Tasa de crecimiento de la poblacién.
estimaciones DANE p

o 7,19% Contribucién obligatoria al sistema pensional.
T 88% Proporcién de pensionados en el régimen de reparto.
T 40 Ntmero de periodos de vida laboral.
TR 35 Ndmero maximo de periodos de retiro.

Ntimero de periodos de trabajo para el cdlculo de la pensién en el régimen

VA 16

de reparto

Para g, , usamos la tasa promedio de crecimiento per cdpita de la economia colombiana desde 2000 hasta
2018, con datos del Banco Mundial.

Para la explicacién de los valores asignados a ¢ y Z, véase la nota al pie 7.

Anexo 2.
Valores asignados a los parametros nuevos en el modelo ampliado.

Como se menciond en la Seccién 3, el presente trabajo extiende el modelo original mediante la particiéon de los
hogares en tres grandes grupos de acuerdo con su perfil de productividad: bajo, medio y alto. A su vez, dentro de
cada uno de ellos, se consideran diferentes proporciones de los siguientes dos subgrupos: uno en el que los ho-
gares cotizan el equivalente a 25 de sus 40 afios de vida laboral y, por consiguiente, logran (en cualquiera de los
dos regimenes) cumplir los requisitos para obtener una pensién; y otro en el que solo cotizan 8 de esos 40 afios y
por tanto no cumplen el correspondiente requisito.

Con base en datos de la Gran Encuesta Integrada de Hogares y las bases de datos construidas en Montenegro
et al. (2020), suponemos que los grupos medio y alto tienen respectivamente un nivel de productividad igual a 2,4
y 7,0 veces el nivel de la productividad del grupo bajo. En el grupo bajo hemos incluido el 42% de trabajadores con
menor ingreso. En el grupo alto incluimos el 32% de trabajadores con mayores ingresos. El 26% restante queda
asignado al grupo medio. La proporcién de personas que cumple los requisitos de pensién dentro de cada grupo
de productividad (bajo, medio y alto) es, respectivamente: 11%, 17% y 45%.

El salario minimo para el afio 2020 se toma como aproximadamente 1,14 veces el ingreso promedio del grupo
bajo. Este es un valor cercano al observado recientemente para Colombia (1,18). Con base en datos histéricos,
suponemos un crecimiento real anual del salario minimo de 1,6%.

También mencionado en la Seccién 2, con base en los datos para la economia colombiana, suponemos que
para el escenario inicial el 88% de quienes se pensionan y el 74% de quienes no, se retiran bajo el régimen de
reparto.
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Escenarios alternativos

Para generar un aumento de la cobertura pensional (a 30% en 2030 y 40% en 2050), suponemos que la proporcién
de personas que cumple los requisitos de pensién dentro de cada grupo de productividad (bajo, medio y alto) es,
para 2030, 15%, 30% y 81%, respectivamente; y para 2050, 22%, 45% y 91%, respectivamente.

Para el escenario de reconocimiento de retornos reales, la tasa de crecimiento poblacional la suponemos igual
a 0,9% y 0,3% anual para 2030 y 2050, respectivamente. La tasa de crecimiento de la productividad per capita la
suponemos igual a 2,5% para cualquier ano, al igual que en el modelo original.
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relationship is found between job flow rates and the labor in-
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with markups. The expected negative relationship between
these job flow rates and the degree of concentration in the
manufacturing sector markets is not obtained, given the low
dynamics of changes that were registered in this sector. The
above statistical relationships have strong implications for
decisions in designing the labor market policies.The empiri-
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with a difference-in-differences model.

Resumen
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produccién en el valor del producto, lo que permite centrar
el andlisis en las condiciones del mercado. Se encuentra una
estrecha relacion positiva entre las tasas de flujos de puestos
de trabajo y la participacion de los ingresos laborales en el
valor del producto; y una relacién negativa con los mdrgenes
de ganancia. La relacion negativa esperada entre las tasas
de flujo depuestos de trabajo y el grado de concentracién en
los mercados del sector manufacturero no se obtiene, dada
la baja dindmica de los cambios estructurales que se regis-
traron en este sector. Las relaciones estadisticas anteriores
tienen fuertes implicaciones para las decisiones del disefio
de politicas piiblica del mercado laboral. El andlisis empirico
utiliza dos técnicas econométricas, el Método Generalizado
de Momentos estdtico y el de Arellano-Bond dindmico con
variables instrumentales y efectos fijos. Ademds, se realiza
una prueba de robustez econométrica con un modelo de dife-
rencias en diferencias.



1. Introduction

The accepted perception of the Colombian industry is
its low dynamism in job creation, which is somehow
related to its limited performance in the sector and
its structural conditions. The interest, especially aca-
demic, is to study the dynamics of the labor market
of the Colombian industry, a medium-income econo-
my, with a low dynamic of technological changes in its
production processes, and the predominance of small
productive units in the sector, if it is compared to the
more advanced economies with greater industrial de-
velopment (Eslava et al., 2022; Mesa and Torres, 2019).

This paper analyzes particularity the net flows of
job creation and destruction in the Colombian indus-
trial sector. The starting point to address this empiri-
cal problem is, of course, to define the concept of job
creation and destruction at the industrial plant or es-
tablishment level, terms that are used interchangeably
(Haltiwanger et al., 2013). An establishment is a fixed
single location of business activity, which may or may
not be part of a firm. We use the term net job flows to
refer to the augmenting or reducing of the total num-
ber of employees in a particular plant. Then, these net
flows could reflect partly the expansion or contraction
of plants. This analysis highlights the role of the de-
mand-side disturbances that induce shifts in the net
job flows.

It is difficult to determine whether the large job
flows primarily reflect temporary layoffs and recalls
or worker turnover, as a consequence of continuous
reallocation of workers at the plant level (Davis et
al., 2006), an issue that is not the aim of this paper. By
contrast, our analysis is the job creation minus the job
destruction at the plant level; and that is net flows, ac-
cording to the official statistics.

Whatever the economic situation, the notable fact
is the simultaneous existence of job creation and de-
struction. In this way, it is important to evaluate the
dynamics of the net job flows, since this indicator

SLOW DYNAMICS OF JOB FLOW RATES IN COLOMBIAN INDUSTRY

Alvaro Chéves | Alejandro Mesa | Fernando Mesa

shows the essence of the trajectory of economic activ-
ity: the greater the dynamics of job creation and de-
struction, according to the concept of Shumpeterian
creative destruction (Aghion et al., 2021), the greater
the capacity of the productive system to adapt to new
economic scenarios as well as existing technological
conditions.

Currently, this problem of the creation and destruc-
tion of jobs at the establishment level has usually been
addressed according to their size, age and whether or
not they belong to multi-plant companies; or also with
variables related to the external sector (Blanchard and
Diamond, 1992; Burgess et al., 2000; Davis et al., 2006;
Haltiwanger et al., 2013; Haltiwanger, 2015; Klein et
al., 2003; Melo and Ballesteros, 2014; Mesa, 2012). Al-
though it is important to address this labor market
problem with the usual determinants that characterize
the production units of industrial activity, it is import-
ant to introduce the market conditions in which the
productive units operate.

Recently, market considerations have been incor-
porated into the study of the 3 labor and capital in-
come share in the value added in the economies, issues
that have a clear and close relationship to the creation
and destruction of jobs. In fact, the greater the net pos-
itive flow of jobs, the greater the labor income share in
the economy. Structural market conditions have been
related to the markups and market concentration de-
grees, and these two variables are applied here to an-
alyze net job flows (Autor et al., 2020; Dao et al., 2017;
De Loecker et al., 2020; Ibarra and Ros, 2019; Gross-
man and Oberfield, 2022; Hubmer and Restrepo, 2021;
Sangmin and Yongseok, 2020).

This connection of two streams of literature enrich-
es the analysis of net job flows with the introduction
of market conditions. Thus, the novelty of this work
is to connect two analytical contributions from the lit-
erature to explain the creation and destruction of jobs
in the Colombian industrial sector for the period 2001-
2020 and apply more adjusted and appropriate statis-
tical analyses to address this issue. The creative de-
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struction of firms and jobs, related to innovation and
the diffusion of knowledge as a central foundation of
economic growth (Aghion, 2018; Aghion et al., 2021),
allows understanding changes in net job flows under
other perspectives and would subsequently contribute
to the design of the Colombian industrial policy.

In this paper, there is a starting point and two fun-
damental hypotheses about net job flows. The starting
point is to show that empirically there is a positive
correlation between the net job flows, in percentage
terms, and the labor share income in the total value
of production, as noted above: the lower the share
of the labor factor, the lower the dynamics of net job
flow rates. In this way, the connection between the two
strands of literature can be validated.

This first hypothesis refers to the negative rela-
tionship between the dynamic of the net job flow rates
and industrial markups. The above results could be
explained as follows. A fall in the capital cost rela-
tive to labor, as a consequence of the reduction in the
relative price of quality-adjusted equipment, allows
an increase in the capital share in total income and
against labor, by increasing the job destruction more
than the creation. All these effects are measured with
the markups. But, naturally, these results are fulfilled
if the capital-labor elasticity of substitution is greater
than one (Autor et al., 2020; Dao et al., 2017; Hubmer
and Restrepo, 2021).

Thus, the higher the mark-ups, the greater the cap-
ital factor share, and the decrease in the labor factor
share in terms of the total production value, along
with the reduction in the creation and destruction of
jobs. One of the main statistical results of this paper is
to show that there is a negative relationship between
mark-ups and net job flow rates, given the existence of
labor-capital substitution.

There are different methods for calculating mark-
ups at the establishment level, but the analytical ex-
pression used here is the one obtained by minimizing
a cost function. (Autor et al., 2020; De Loecker et al.,

2020). The analytical expression used is the relation-
ship between the production value and the wages
paid, multiplied by the output-labor elasticity, where
this elasticity must be estimated with econometric
methods.

The second hypothesis argues that a greater mar-
ket concentration by the most productive, large, capi-
tal-intensive firms, and a fall in the labor income share
(Aghion et al., 2021; Autor et al., 2020), should gener-
ate a lower dynamic in the netjob flow rates. Although
larger firms pay higher wages, the dominant factor is
that of capital. Given the positive correlation between
labor share and net labor flow rates, there should be a
negative relationship between net job flow rates and
market concentration. The Herfindahl-Hirschman In-
dex (HHI), as a measure of the degree of market con-
centration, is used to verify the second hypothesis, and
this index is defined as the squared sum of the total
revenue shares for different industrial branches.!

On the other hand, the Colombian labor market,
related to the formal employment used in the man-
ufacturing sector, is characterized by high levels of
non-salary costs that the employer must face. Among
these costs are the minimum wage with respect to the
country’s productivity, contributions to health, and
pension. Other costs are labor employer contributions
to finance public social services, such as job training
and childcare (“para-fiscales”), transportation (com-
muting) subsidies, and severance payments. All these
labor market rigidities imply that this market is un-
able to adjust to the business cycle (Mondragén-Vélez
etal.,, 2010).

The statistical source for the overall analysis is
fundamentally the Colombian Annual Manufacturing
Survey (AMS), collected by the Colombian Statistics
Department (DANE). The survey is for plants with ten

1 Although the official industry surveys do not record all the firms,
since the micro-firms are not surveyed, the information accounts for
a high percentage of both sales and production, which allows us to
roughly measure the degree of market concentration.



or more employees, although there are cases in which
some of them registered fewer than ten when their
economic and financial performance deteriorated and
they still remain in the market. Furthermore, the estab-
lishments analyzed in this study are those that remain
in the market for more than three years.

The two working hypotheses, the negative re-
lationships of markup and HHI with respect to net
job flow rates are verified by estimating panel data
models, with fixed effects: one static according to the
GMM method and another dynamic according to
Arellano-Bond. The fundamental regressors of these
models are the logarithm of real wages,? the markups
and the HHI. The control variables are the capital-out-
put ratio; the number of establishments belonging to
a company; and the shares of unskilled workers and
workers with temporary contracts, both with respect
to the total number of employees. Given that there is
an endogeneity problem between real wages and net
job flow rates, both econometric models are estimated
with instrumental variables.

To check the robustness of the econometric results,
both models are estimated for all the establishments
surveyed and then for those with less than 50 employ-
ees. Next, a quasi-experimental difference-in-differ-
ences model is estimated to test whether changes in
the two fundamental variables (markups and HHI)
affect net job flow rates in the industrial sector.

Empirical findings confirm that higher markups in
the Colombian industry lead to a decrease in net job
flow rates. This is explained because higher markups
encourage establishments to intensify the use of cap-
ital against labor. This result should occur together
with the substitution between capital and labor.

The effect of market concentration in Colombian
industry, according to the HHI, registers the expected
negative sign on net job flow rates (less creation and
more destruction of job flows) in the static estimation

2 Real wages are obtained from the consumer price index.
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by GMM, but not in the dynamic econometric model.
In general, the results with this variable are not sta-
tistically robust, because there was not a clear process
of great industrial structural changes in the analyzed
period.

Due to the previous result, the quasi-experimen-
tal difference-in-differences model is applied only for
the markup variable and not for the HHI. This exer-
cise says that there is a causality relationship between
markups and the net job flows, and the logarithm of
the real wage parameter is greater than the panel data
models estimated before

This paper is divided into four sections. The first is
this introduction. The second analyzes the basic statis-
tics of the net job flow rates and the relationships with
the labor income shares, and then the markups and
industrial market concentration are presented. The
third is dedicated to the estimates of the econometric
models that explain the net job flow rates. The last is
for conclusions.

2. Empirical evidence

This section is divided into two parts. The first illus-
trates the creation and destruction of jobs, with some
statistics related to the number of plants, and addi-
tionally shows the relationships between the net job
flow rates with the labor income share with respect to
the total value of production and the value-added for
the Colombian industrial sector, in the period 2001-
2020. The second part analyzes the trends in industrial
markups and HHI, broken down into consumer, inter-
mediate, and capital goods.

2.1. Net job flow rate statistics

Since this study deals with the creation and destruction
of jobs, some basic statistics on this issue are described
below. The establishment evolution and creation and
destruction of jobs are illustrated in Table 1. The total
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establishments or plants surveyed by DANE do not
exceed 10,000, being its lowest number of 6.592 in 2000
and the highest in 2010. The number of plants that did
not change the number of employees was nearly 11%.
Those that created jobs were, on average, slightly high-
er and more volatile than those that destroyed them.

Since the analysis of net job flows is in terms of
growth rates, the calculation method for plant i and
in year f is:

Lit =Lt
, 1
Lig+ Lt @
2

flows;; =

where the variable L in Equation 1 is defined as the
total number of employed in year t for establishment i
(Haltiwanger et al., 2013).

Table 1:
Summary statistics: Net flows of Job Creation
and Destruction: 2001-2020

Mean SD Min Max
Plants
Total plants 8.179 | 1.051 6.592 9.942
Plant creating jobs 3.721 651 2.201 4.989
Plant destroying 3520 590 2.623 4418
jobs
Total jobs 653.914 | 65.096 | 518.625 725.763
In jobs 98.962 | 26.398 41.193 | 136.309
Out jobs 91.339 | 17.121 60.626 | 121.191

Source: DANE, AMS.

The total number of employed was around 654.000,
reaching its highest value of 726.000 in the middle of
the period (Table 1). thus, there is a higher number of
jobs created than those destroyed, although also with
greater volatility. The average net flow of jobs created,

concerning the total employed, was 15,1%; and the net
flow of destroyed jobs of 14,0%.

The growth rates of the creation and destruction
of jobs in the manufacturing sector in 2001, 2012, and
2020 are presented by three kernels in Figure 1. There
are two particular facts: first, the symmetry between
the net flows of job creation and job destruction; and
second, the high concentration around zero. These
mixed results are explained by the considerable dif-
ferences and uncertainties that firms have regarding
the profitability of their investments, which depend
on the degree of competition in the markets as well
as the markup levels (Haltiwanger, 2015 and Aghion
etal., 2021).

Figure 1:
Net in/out job flow rates (percentages (percentages)
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Source: DANE, AMS.

The meaning of the extreme values of Figure 1 is as
follows. The minus 2 is the job destruction when the
plants leave the markets, and the positive 2 is the job
creation when the plants enter them. This graph also
shows a greater number of plants leaving than enter-
ing the markets, at least for the first two years. But it
should be noted that for 2020 the establishments that
enter are not taken into account, since by statistical
construction those that remain for less than three years
are not included.



It should be noted that the extremes to the left of
the three kernels, firms leaving the market increase.
On the contrary, at the extreme right, firms entering
the market, are flattened. Also in 2020, during the pan-
demic times, the kernel shifted to the left, meaning the
number of job-destroying rose.

Figure 2 shows the relationship between net job
flows and the labor income share in terms of the total
value of production (left panel) and in terms of val-
ue-added (right panel). It is essential to note the dif-
ficulties in accurately measuring total labor remuner-
ation in the industrial sector. Not only are all salary
payments included, but also others such as insurance,
and fees. There is also industrial work provided by
third parties, which counts other industrial establish-
ments. The source of all this information is provided
by the AMS.

As Figure 2 shows in both panels, the job creation
rates predominated over the job destruction rates in
the first years of the expansive industrial cycle; but
with the Venezuelan trade shock that began in 2006
and the international financial crisis that followed, the
job destruction rates tended to rise more than the job
creation.
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The left panel of Figure 2 shows that the trend of
the labor income shares in the total production value,
and more related to the markup, is clearly decreasing.
This fall is from nearly 15,2 in 2001 to 11,9% in 2006,
and in the last years of the period that share fluctuates
between 10 and 11%. In this panel, the trend of the la-
bor income share, as well as that of net job flow rates,
is decreasing.

The labor income shares in value-added in the
right panel of Figure 2, which is more related to the
profit rates, falls from 34% in 2001 to 26% in 2006 and
8 then recovers to reach 30% in 2020. By way of com-
parison with Mexico, in its private business sector, this
wage share fell from 28,7% in 1990 to 22,8% in 2015,
after reaching a peak of 31,8% in 1994 (Ibarra and Ros,
2019). In the Brazil case, according to the United Na-
tions Industrial Development Organization (UNIDO)
database, this labor share in the manufacturing sector
increased from 33% in 2010 to 41% in 2015.

Figure 2:
Flow rates of in/out Jobs, and Wages Share in Production Value (left)
and in Value-Added (right) the Manufacturing Sector.
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Thus, the sharp fall in the labor share in the total
production value until 2005 coincides with the recov-
ery of industrial growth, marked by the dynamics of
internal demand and the rise in international com-
modity prices, especially oil. That expansive phase
of the industry cycle was also supported in part by
Venezuelan demand for industrial goods (Carranza
et al., 2018). The recovery of the labor income shares
in 2006-2007 coincided, on the contrary, with the drop
in manufacturing exports to the Venezuelan market,
which could have been transitory given the market di-
versification that these types of manufacturing export-

ed to other regions (Carranza et al.,, 2018), and later
on with the financial crisis of 2008. In the subsequent
years, with the slow and volatile recovery of growth
rates in this sector, the labor share with respect to the
total production values decreases, but in terms of the

value-added increases.

Markup and industrial concentration
indexes

2.2

The methodology for measuring the markup is that
suggested by De Loecker et al. (2020), and is explained
in Appendix A. The analytical expression is the rela-
tionship between production value and labor costs,
multiplied by the output-labor elasticity

PY;
wiL;

M = & (2)

i

being y; =
c

i

The Equation 2 is used to calculate the markups at
the establishment level, and the output-labor elastici-
ties must be estimated econometrically. This equation
shows that the lower the labor share in the produc-
tion value and the greater the response of output to
increases in the labor factor, the greater the markups
and the capital factor share in the value produced by

the establishments.

The elasticity is estimated through a production
function, which presents two biases, simultaneity, and
selection, as were raised by Olley and Pakes (1996). Si-
multaneity bias arises because productivity shocks are
partly known by profit maximizing firms but not in
the econometric modeling. Firms then increase inputs
used as a result of positive productivity shocks, but
they decrease them if there is a negative one.

The selection bias is due to the correlation between
negative productivity shocks and firms leaving mar-
kets. A firm with a larger capital stock is more likely
to stay in the market despite a low productivity shock
than a firm with a smaller capital if the former would
expect higher profits in the future at the current pro-

ductivity levels.

Applying the methodology and corrections recom-
mended by the literature, as is explained in Appendix
B, the elasticities are estimated and the markups are
calculated. Figure 3 shows the markups by groups
of goods, which are: consumption, intermediate, and

capital goods.

Figure 3:
Markups for industrial activities classified accord-
ing to their economic use or destination
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Figure 3 shows how markups jump disproportion-
ately in the industrial activities producing intermedi-
ate after 2009, but in the last seven years of the period,
they fall. The increases in markups in the consumer
goods industries, by contrast, was relatively slight.
The markups of the industries that produce capital
goods fall in the last years of the period.

The minor changes and low markups in the first
years of the period coexist with great dynamics of cre-
ation and destruction of jobs and with the loss of la-
bor share in value-added. On the contrary, the largest
changes in the markups occurred with the decrease in
the creation and destruction of jobs, and with the re-
covery of the labor share (Figures 2 and 3).

The HHI is used as an indicator of the intensity of
competition in the markets, and the size of firms in
relation to others within the same industrial activity.
Figure 4 shows that the industry activity of capital
goods presents ups and downs in their trends, with
a growing concentration between 2012 and 2016, and
then falling. The consumer goods industry shows a
slight downward trend, and the intermediate goods
industry does so in the last years of the period.

Figure 4:
Herfindhel-Hirschman concentration index for

industrial activities, according to CITU
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In summary, the cycle of the Colombian industry in
the first two decades of the century is, first, of recovery
of the dynamism of growth; and then between 2008
and 2009 entered into crisis. Subsequently, the sector
began a recovery again, which was slow and with low
dynamism; and in 2020 the pandemic occurred.

The higher industrial growth rates are correlated
with declines in the labor share in the industrial val-
ue-added and increases in the net job flow rates (Fig-
ure 2), without any major changes in markups and in
market concentration (Figures 3 and 4). The crisis and
slow recovery phase coincide with the recovery of la-
bor share in the value-added and the decline in net job
flow rates (Figure 2), along with significant increases
in the markup (Figures 3). Market concentration in-
dexes do not show clear trends, especially capital good
activities (Figures 4). Throughout the period, there is a
general trend of increasing markups, but not market
concentration.

3. Econometric strategy and its robustness

Here we analyze the specification of the econometric
models that are estimated. The endogeneity problem
that occurs with these models is discussed in Appen-
dix C. The estimated results and the tests required
when the problem of endogeneity arises are reported
and analyzed. The first approach to test the robust-
ness is carried out with a smaller number of plants, for
those with less than 50 employees.

The second subsection performs another robust-
ness test with a difference-in-differences model. This
model allows for verifying the causal relationship be-
tween changes in markups and changes in the net job
flow rates, and for this purpose, the existence of the
parallel trend assumption is applied. It is not applied
to the HHI, because no robust statistical results were
found for this variable.
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3.1. Econometric model

This subsection specifies the models that are estimated
by two methods: a statistic panel by the Generalized
Method of Moments (GMM), and another dynamic by
Arellano-Bond, both with fixed effects. In addition, the
endogeneity problem of 12 real wages means that the
models are estimated by instrumental variables. The
corresponding tests for the identification of the instru-
mental variables (under-identification, weak identifi-
cation, and over-identification) are verified.

3.1.1. Identification analysis

The dependent variable of the model is the percentage
changes in the net flows of creation and destruction of
jobs, g, at the establishment level (Equation 1). Three
types of regressors are included: relevant, control, and
time. The latest takes into account the effects of the
economic cycle.

The relevant regressors of the model are the log-
arithm of real wages (Log.W), the industrial markups
(Markup), and the HHI (Herfindal— Hirshman). The
control variables are the logarithm of the capital-out-
put ratio (log capital/output); the relation between un-
skilled workers (Unskill), and workers with temporary
contracts (Tempo), both related to the total employees;
and the number of establishments belonging to the
same firm (Numb.Plants).

The expected signs of the parameters for the three
relevant regressors with respect to the net job flow
rates must be negative. This means that increases in
real wages, markups, or the degree of market concen-
tration lead to reductions in the net flow rates of job
creation and destruction.

The expected signs for the control variables are
the following. The capital-output ratio parameter is
negative (logcapital/output). The signs for the num-
ber of plants per firm (Numb.Plants), and the ratios of
unskilled workers (Unskill), and temporary workers
(Tempo) with respect to the total employees are posi-

tive. The sign of the first parameter is the well-known
substitution effect due to capital factor efficiency, and
the others are in line with greater labor market flexi-

bility.
The general econometric model to estimate is:

i = Bo+ BwlogW: + X ;81 + X3,
+ A +ten (3)

where X, is a matrix nx2 with relevant regressors,
and X, is the other matrix nx4 with the control regres-
sors, all of them defined back. The vectors 8, and f, are
the parameters of the respective matrices X, and X..
The last three components are a vector of time dum-
mies, A, ; another vector of fixed effects, i, ; and a ran-
dom error term, € p

Estimation methods are of two types. The first is
a static panel and is estimated by the GMM. The sec-
ond method is a dynamic panel, which uses the Arel-
lano-Bond technique when the dependent variable is
lagged once as an additional regressor. All specifica-
tions include a time vector of dummies.

Noteworthy that the logarithm of the real wages
arises as an endogeneity problem with net job flow
rates in Equation 3. This econometric problem is ex-
plained rigorously in the Appendix C and is seen
through a matching function. Then, this regressor
must be instrumentalized, in a first-stage regression,
with the labor productivity (Labor Prod) and the unem-
ployment rate of the thirteen Colombian metropolitan
areas (unemployment). The set of instrumental vari-
ables (IV) is V and is a matrix nx2. This is a full set of
variables that are assumed to be exogenous, i.e., E(Zu,)
=0 (Hayashi, 2011).

log. Wi = Mi,tr,nl + Vi 'my + €its €))
where M is the covariate matrix, and V is the in-

strumental variable matrix. For the dynamic panel,
both the dependent variable (the growth rate of net



job flows) and the logarithm of real wages, the latter
instrumentalized, are lagged for one period.

3.1.2. Estimation

The parameters estimated by the fixed effects pan-
el data models are reported in Table 2, for the peri-
od 2001-2020. Column 1 is a static panel GMM and
column 2 is the dynamic Arellano-Bond panel, for
all plants surveyed. Columns 3 and 4 have the same
econometric specifications but only for plants up to 50
employees.

Before analyzing the results of the parameters es-
timated by the models, it is important to show their
robustness tests of them. These are the under-identifi-
cation test (Anderson-Canon), the weak identification
test (Cragg-Donald-Wald), and the over identification
test (Sargan). All of them reject the null hypothesis in
columns (1) and (3).

The high p-value in the Anderson-Canon (AC) test
rejects the null hypothesis that the instrumental vari-
ables are under-identification, and there is no prob-
lem with them. The Cragg-Donald-Wald (CDW) test
shows that the two instruments are not considered
weak in the first stage and the two instruments (labor
productivity and unemployment rate) can replace the
endogenous log variable of real wages. Finally, the
Sargan statistic test rejects the hypothesis that the real
wage regressor is orthogonal to the error term, and
therefore an IV estimation is the technique required.

The estimated results are as follows Table 2:

1. The negative signs of the instrumented logarithm
of real wages are as expected in the four cases and
statistically significant at one percent. The estimat-
ed values of the static panels are not different from
the dynamic ones, despite the lag of this variable.
It should be noted that there is a downward bias in
this parameter estimated.
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2. Markup signs are negative and significant at 1%.
This means that increases in markups lead plants
to reduce job creation and increase job destruction.
If the markup increases, it indicates less dynamism
in the industrial labor market and, of course, the
loss of labor income share in the value produced.

3. The HHI registers a negative sign in the GMM
specification, and a positive in the Arellano-Bond
dynamic panel, and all of them are not statistical-
ly significant. This result, therefore, does not show
that changes in the degree of the Colombian indus-
try concentration have contributed to modifying
the dynamics of the Colombian labor market.

4. Regarding the control variables, it is worth making
some comments on the capital-output ratio. Its pa-
rameter is negative and statistically significant at
one percent, indicating that the higher this ratio is,
the less efficient the capital factor is with a negative
impact on the net job flow rates. The dynamic of
job creative destruction would be really low.

The above result is an indication that the lower the
capital-product ratio, or the more efficient the cap-
ital factor, the greater the dynamics of creative de-
struction with the corresponding reduction in the
labor income share in the value produced. Those
firms that introduce new capital-intensive technol-
ogies, due to their lower relative price in relation
to the labor factor, would see the remuneration of
capital increase in the share of the value of produc-
tion (Hubmer and Restrepo, 2021).
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Net Flows of Job-Creation and Job-Destruction Estimation

Table 2:

@) 2) 3) 4)
flows flows flows flows
-0,106*** -0,110*** -0,263*** -0,214%**
Log. Real Wages
(0,030) (0,015) (0,038) (0,018)
-0,566*** -0,886*** -0,509%** -0,594%**
Markup
(0,027) (0,024) (0,034) (0,024)
-0,012 0,124 -0,068 0,067
Herfindhal-Hirshman
(0,063) (0,083) (0,077) (0,101)
-0,151*** -0,276*** -0,097*** -0,150***
Log capital/output
(0,003) (0,002) (0,003) (0,003)
-0,202%** -0,092%** -0,106*** -0,151%**
Break Tend
(0,007) (0,004) (0,010) (0,006)
0,079*** 0,213*** 0,029*** 0,134***
Tempo
(0,006) (0,007) (0,007) (0,008)
-0,000 0,013*** -0,002 0,014***
Numb. Plants
(0,001) (0,002) (0,001) (0,002)
0,082*** 0,135*** 0,145*** 0,240%**
Unskill
(0,010) (0,012) (0,010) (0,013)
-0,233%** -0,091**
Flow rates (Lag)
(0,002) (0,003)
0,000%** -0,000
Labour Productivity
(0,000) (0,000)
-0,006*** -0,009%**
Unemployment
(0,001) (0,001)
Loe Real W (Lag) -0,026** 0,339***
og Real Wages (La;

g & 8 (0,011) (0,016)
Observations 151.912 138.302 95.524 81.646
Period 2001-20 2001-20 2001-20 2001-20
Method GMM Ar Bond GMM Ar Bond
Time FE Yes Yes Yes Yes
Test v v
Anderson 2.256,73 8.177,24
CDW 2.293,48 9.039,59
SW 12,03 2.978,02
Sargan 0,00 0,00

Standard errors in parentheses

¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Dependent variable: Net job flow rates
Data source: Estimations using DANE, AMS.




5. The parameters obtained from unskilled workers
and those with temporary contracts, in relation to
the total employed, indicate that these factors in-
troduce greater dynamism into the labor market,
and allow greater creative destruction of jobs. Re-
garding the number of plants per firm, the estimat-
ed parameters are not significant and show that
this variable has no effect on the net job flow rates.

A difference found is in the estimated parameter
for the logarithm of real wages between the total
of plants surveyed and those that hire up to 50
employees. It is greater for smaller plants and in
the dynamic panel the lag has a positive sign. This
means that variations of ten points in the logarithm
of real wages have a greater impact on small plants
than on large ones, and adjustments are faster. In
relation to the estimated parameter for the mark-
up, this is lower for the smallest ones.

The estimated parameter of the lag of the depen-
dent variable, the net job flow rates, is significantly
reduced for small plants. This result is consistent
with the above; that is, small plants adjust faster
than large ones.

3.2. Robustness check

This subsection presents the robustness test of the
statistical causal relationship between changes in the
markup trend (3) and net job flow rates (2). The same
exercise is not carried out for the HHI, since there are
no significant changes in the behavior of this series,
and the estimated parameters confirm that the impact
of the HHI is ambiguous on the labor market.

Therefore, a quasi-experimental differences-in-dif-
ferences model is estimated to verify that changes in
markup trends affect the net flows of job creation and
destruction. For this analysis, two groups are defined,
one that is the object of the treatment (which is affected
by the trade break with Venezuela and the internation-
al financial crisis), and another is the control group that
helps to measure the effectiveness of the treatment.
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The treatment is a binary variable, which results
from the interaction between two dummies. The first
dummy (timel) is constructed when the net job flow
trend change due to the collapse of trade with Vene-
zuela in 2006 and 2007, and the subsequent negative
effects of the international financial crisis on the Co-
lombian economy (Figure 2). Since significant trend
changes in markups started in 2008, this dummy is one
since that year.

The second interaction dummy is one when the
markup is greater than its mean at the establishment
level, and zero otherwise (dMarkup). Then the treat-
ment variable (treatment) is the product of these two
dummy variables. Thus the binary treatment variable
(treatment) of the differences-in-differences model, for
the markup case, is one for those years where the level
of the markup is greater than its mean, and after 2008.
That is

treatment, = timelu* dMarkupi,t‘

The differences-differences model to be estimated,
with fixed effects, is written as (Angrist and Pischke,
2009)

6
gir = Qo+ Po * treatment;, + Z B-;j
6 j=1
* treatment;,_; + Z Bij * treatment;,;
j=1
+yX+pui+n. ()

Where X is a matrix of covariates, which are: the
logarithm of instrumented real wages, the markups,
and the Herfindhal-Hirschman indices. Additionally,
the control variables are the same: the logarithm of
the capital-output ratio, and the relationships between
temporary and unskilled workers with respect to the
total employed. The y is the vector of estimation coef-
ficients. Additionally, u, represents plant fixed effects,
and 1), is the random effects.
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Table 3:
Impact of the falling demand on the net flow

of job rates

Flows-Markup (2008)

0,011*
Treatment-6
(0,005)
0,003
Treatment-5
(0,005)
-0,005
Treatment-4
(0,005)
- 0,005
Treatment-3
(0,005)
0,003
Treatment-2
(0,005)
-0,006
Treatment-1
(0,005)
-0,071%**
Binary treatment variable
(0,006)
0,039***
Treatment+1
(0,007)
0,025***
Treatment+2
(0,006)
0,026***
Treatment+3
(0,007)
-0,000
Treatment+4
(0,008)
0,010
Treatment+5
(0,009)
0,026*
Treatment+6
(0,010)
Real W (og) -1,102%*
eal Wages (lo:
& & (0,333)
-1,335%**
Markup
(0,320)
0,636***
Herfindhal
(0,175)
Observations 151.925
Period 2001-2020
Test Parallel — trend passed

Data source: Estimations using DANE, AMS.

In order to test the parallel trend assumption in
this differences-in-differences model, the treatment
dummy is lagged and led to six periods. Their con-
forming parameters are {3s, with the subscript plus j
for the leading, and with the subscript minus j for the
lagging. The parallel trend means that if the treatment
had not been carried out, without the commercial
shock or financial crises, the markup and the net job
flow rate trends would have been the same.?

Therefore, the null hypothesis to verify the parallel
trend assumption is

Ho: ‘3+1 = ﬂ+z = ﬁ+3 = ﬁ+4 = ﬁ+5 = ﬁ+6 =0,

which must not be rejected and therefore accept
the parallel trend assumption. As long as it is assumed
that there are not “anticipation effects”, it means that
in the years before the treatment, both the treated and
the control group of plants have the same trend, and
the difference between them in the years after the
treatment is strictly due to treatment.

The estimation of the differences-in-differenc-
es model for the markup is reported in Table 3. The
dummy variable treatment in terms of the markups
is negative and statistically significant (at 1%) on the
net job flow rates (-0,071). This means that increases
in markups, caused by trade breaks and international
trade, come along with less creation and destruction of
jobs. In this model, the effects of the markup (-1,335)
and the logarithms of the real wages (-1,102) are big-
ger. The concentration index presents a positive sign
(0,636), although statistically significant, the positive
sign is not as expected (Table 4). The other control vari-
ables parameters are not reported in the table, with the
purpose of reducing the number of lines.

3 According to Cerulli and Ventura (2019) the leading coefficients mea-
sure the treatment impacts in periods prior to their occurrence, while
the lagged coefficients measure the impact of the treatment in later
periods. In fact, when a lag is introduced in the treatment variable,
it shifts forward one period, so that the treatment,,_, refers to time t.

Similarly, the treatment, ,, shifts backward corresponding to time t.



This assumption of the parallel trend is verified by
the leading coefficients since the null hypothesis (,;s
= 0) is not rejected. In fact, the untreated plants, those
with below-average markups after 2008, are assumed
to provide the appropriate counterfactual trend for
treated plants, i.e., plants with above-average indices.
In this sense, the two groups would have had parallel
trends.

Figure 5:
The pre and post-treatment pattern for the relation
between treatment and the net job flows

.05

-.05

6 t5 t4 t3 t2 t1 t t+1 t+2 3 t+4 t+5 t+6

99 . 95 - 90 . 30 . 70

Finally, the pattern of the leading coefficients and
the treatment coefficient are illustrated in Figure 5. The
robustness test of the parallel trend assumption allows
verifying the causality in the Granger (1969) spirit.
According to Cerulli and Ventura (2019), the differenc-
es-in-differences model, conditional on all regressors
and with fixed effects, the treatment, causes changes in
the net job flow rates (g,) according to the Equation 5.

4. Concluding remarks

A relevant empirical fact of the labor market in the
Colombian industrial sector is its loss of dynamism
when it is measured with the growth rates of net job
flows. This empirical result is a clear sign of the low
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technological updating of the productive system and
an environment of low market competition. Therefore,
there are increases in the plant markups and losses in
the labor income share in the value produced.

A strong negative relationship was statistically
found between the plant markups and the net job flow
rates, and this result allows us to understand the inter-
nal adjustments of industrial plants in the economic
cycle. In this way, the greater the markups, the less the
creation than the destruction of jobs in the manufac-
turing sector. In addition, there is a causal relationship
between the markups and the net job flow rates, which
should occur through the intermediation of the tech-
nologies that are implemented.

On the other hand, a greater or lesser market con-
centration (HHI) should instead manifest itself in the
creative destruction of jobs, but in the Colombian case,
this result does not occur. This result is due to the fact
that the Colombian industrial sector has not registered
significant structural changes in the last two decades.

The negative sign of the capital-output ratio pa-
rameter on the net job flow rates implies that the re-
duction of this ratio, or the increase in the capital
factor efficiency, accelerates the dynamics of creative
destruction of firms and jobs. The introduction of new
technologies would allow certain productive tasks
to be automated, which naturally displaces workers.
This topic would give rise to starting a specific study
on the effects of new investments in technologies in
the industrial labor market.

The phenomenon of creativity and the destruction
of jobs has close implications for the design of labor
policy. The destruction and creation of jobs clearly re-
quire the flexibility of this market to facilitate the read-
justment of firms to the new dynamics generated by
technological changes.

Aggressive public policies should also be offered
for the retraining of workers who lose their jobs and
also offer qualified workers to the changing produc-
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tive system. In fact, the training system with new skills
for workers who lose their jobs must be accompanied
by government support for education and research. In
general, the system must be based on quality educa-
tion, promote innovation, and the application of new
technologies in the productive system. To be effective
in these policies, the government must be immune to
the political pressure of the rent-seeking agents and
possess a competent and honest bureaucracy.
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Appendices

A.  The analytical expression for calculating the markup

Although there are different alternatives to measure markups, the expression used in this paper is obtained by
minimizing the firm’s costs (De Loecker et al., 2020). The analytical expression is obtained as follows.

Consider the following Cobb-Douglas production function (Autor et al., 2020)
Yi=z L K75 (6)
where Y, is the production, L, the labor, K. the capital, and z, is Hicks-neutral efficiency in firm i. Autor et al.
(2020) assume that z, is a random process and represents heterogeneous firms, where the more productive firm

presents higher z . Factor markets are assumed to be competitive (with wage as w and cost of capital @) but the

product markets could be imperfect.*

The Lagrangian objective function associated with the firm’s cost minimization is

Li=wLi+ pk;— AYi = Y;). (D

YVis a scalar and A is the Lagrange multiplier. The minimization with respect to L, is:

0= A( am) 8
=w L) )]
Then
w oY 9
AT oL )

and if both sides of the equation are multiplied by ﬂ, the right-hand side of the equation is the labor-output
elasticity (¢). '

w Li
= —* 5. (10)

Where A is the marginal cost (c,). Using P, in Equation 10, we have

g

b 11
. = * —
2 v an

o
|

~

4 Azkarate-Askasua and Zerecero (2020) analyze the effects of the labor market power of employers and unions on welfare and the set wage rate.
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Rearranging the equation, we get
PiY;
= & —. 12
w=& oo (12)

. P;
being y; = P

Equation 12 is used to calculate the markups at the establishment level, and the output-labor elasticities must
be estimated.

B. Elasticity production factor estimation

There is the methodology presented by Olley and Pakes (1996) to estimate the output-labor elasticity, correcting
simultaneity and selection biases. The review carried out by Levinsohn and Petrin (2003), is the one used here.

These last authors introduce an estimator that uses intermediate inputs (like energy consumption) as proxies
for unobservable shocks. They argue that this proxy responds more smoothly and with a lower adjustment cost
to productivity shocks than the investment variable used by Olley and Pakes (1996). This approach was pro-
grammed in Stata by Petrin et al. (2004).

The Levinsohn and Petrin (2003) production technology, written in logarithms, is:

Ye = Bo+ Bile + Bike+ Y+ n,, (13)

where the variables are: y, the firm production value; /, the labor inputs; and k, the capital as a state variable.
The error has two components: one is the productivity shock 1, known by firms that maximize their profits and
correlate with the intermediate inputs and the capital stock. The other error is the random term 7, that is not
correlated with the input choice.

Levinsohn and Petrin (2003) define a expression @, written in terms of the capital stock (k,), the intermediate
inputs (m,), and the productivity shock. This expression is:

D (my k) = Po + Br ke + B me + Pr(my, k).

Therefore, the Equation 13 is expressed as

Ve = B le + &(my k) + 1 (14)

where the @, function includes the parameter 8. This is the first stage of the process, where g, is estimated by
assuming that @ (m,, k) is a third-order polynomial approximation in terms of k, and 1,
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3-j

D(my k) = Y > 8k m]

3
i=0 j=
so that is obtained the fitting y, in Equation 14.
In the second stage of the process, the f, parameter is estimated. Initially, the @, is fitted as
= - EL le
At this stage, the values for 1, are predicted for each period, given an initial tentative value of *. This is
Y= & - Brke -

Finally, optimal % is obtained by minimizing a quadratic function of the random errors of the Petrin et al.
(2004) production function:

min =7 — Bile = Bitke — $)*  (15)
being 1), an autoregressive process, defined as
e = E[¥e/ Pea]
and where 3, , in the equation 15, is replaced from Equation 14.

The labor-output elasticities are reported in Table 2. Their values are between 0,57 and 0,64, higher for capital
goods and lower for intermediate goods. These elasticities are used to calculate the markup rates.
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Table 4:
Production-Factor Elasticities

1) ) 3)
log value-added log value-added log value-added
. 0,277%** 0,249*** 0,273***
Log inputs
(0,008) 0,017) (0,020)
0,061*** 0,057%** 0,061***
Log energy
(0,008) (0,009) (0,014)
0,627*** 0,566™** 0,638***
Log employed
(0,011) (0,018) (0,029)
. 0,254*** 0,433*** 0,150
log real capita
(0,052) (0,112) (0,136)
Observations 58.345 53.700 13.808

Standard errors in parentheses
* p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Dependent variable: Log Value-added
Columns: (1) Non-dyrables and durables; (2) Intermediate goods; (3) Capital goods.
Data source: Estimations using AMS - DANE.

C.  Note on the endogeneity problem between the net job flow rates of and real wages

To explain the existence of endogeneity in labor market theory, in the flow approach, let us define w, as real wag-
es, in period t for plant i. This “low approach” is based on three building blocks (Blanchard and Diamond 1992,
and Pissarides 2000). The first two blocks specify the labor demand in terms of the net flow rates of destruction,
d, and creation, ¢, of jobs. These are:

dir = d(wi,04) + €15 dy = 0. (16)
cie = (@i, 0:) + Vi ¢ < 0. (17)

The 6 in equations 16 and 17 reflects many factors, like aggregate demand variables, foreign competition,
and changes in technology (productivity). The error term in job destruction is ¢, and in job creation is v, The

subscripts w in d and in ¢ are partial derivatives with respect to w.

The third block specifies the process of job creation and destruction rates explained through a matching func-
tion “m”, which depends on the existence of vacancies offered by firms (v,) along with workers looking for work

(). This function is given as

hy = m(vg,uy); m, >0, my >0; (18)

where I denotes hires and the subscripts 1 and v in m refer to the first derivative of the matching function.
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Thus, the determination of the real salary (w,) and the net job flow rates depend simultaneously on labor mar-
ket conditions, such as the difficulty for firms to hire or fire workers; and for workers, the probability of finding
ajob if they are unemployed Belzil (2000). So the wage rate equation (w) is

Wi = 0Wuu) + 9% ; w, > 0; w, < 0. (19)

The error term in the above equation is 9,.

The important point is that ¢ and d are correlated to w through the matching function, and thus the random
term in Equation 19 is correlated with the random terms of Equations 16 and 17. So that

9 = 9(e,, v); Elwe] # 0,and E[lwv] # 0

The expected values of the wages multiplied by the error terms in equations 16 and 17 are different from zero
since the two variables are correlated, and the OLS assumptions do not hold. Therefore, the sensitivity of net job
flows and real wages are related to the conditions of the business cycle (Belzil, 2000 and Hayashi, 2011), and the
econometric exercise implies an endogeneity problem.



Access to Formal
Financial Markets
and Microbusiness
Formalization in
Colombia

Abstract

We study the relationship between microbusinesses” access
to formal credit and their transit toward formalization in
Colombia. We use the country’s Microbusiness Survey—a
database including both formal and informal microbusiness-
es—together with two definitions of formality: a binary and
a multidimensional definition that exploits the array of rules
faced by businesses. We document that those microbusiness-
es that request formal credit have a 12.5% higher probabil-
ity of not being completely informal. Using the ownership
of collateralizable assets as instruments, we confirm that
the relationship between both variables is more than just a
simple correlation: formal credit can help a microbusiness
escape total informality. This positive effect of formal credit
is larger for the first stages in the firms’ path toward formal-
ization. On the contrary, informal credit can end up rein-
forcing firm informality.

Resumen

Este paper estudia la relacién entre el acceso de las microem-
presas al crédito formal y su trdnsito hacia la formalizacién
en Colombia. Utilizamos la Encuesta de Micronegocios-una
novedosa base de datos que incluye tanto microempresas
formales como informales- junto con dos definiciones de for-
malidad: una binaria y otra multidimensional que explota el
conjunto de regulaciones a las que se enfrentan las empresas.
Documentamos que las microempresas que solicitan crédito
formal tienen una probabilidad un 12,5% mayor de no ser
completamente informales. Utilizando como instrumentos
la propiedad de activos colateralizables, confirmamos que la
relacién entre ambas variables va mucho mds alld de una
simple correlacion: el crédito formal puede ayudar a una
microempresa a escapar de la informalidad total. Este efecto
positivo del crédito formal es mayor en las primeras etapas
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del camino de las empresas hacia la formalizacion. Por el
contrario, el crédito informal puede acabar reforzando la in-
formalidad de la empresa.
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1. Introduction

Microbusinesses, defined as those economic units that
have between 1 and 10 workers, are one of the main
components of the business fabric of any developing
country. In Colombia, of all registered companies, only
1.7% are medium or large, while 93% correspond to mi-
crobusinesses (Confecdmaras, 2018); this share would
be larger if all unregistered businesses were counted.
According to recent results from a report written by
Torres & Acosta (2021), 63% of all microbusinesses in
Colombia have not met any requirements to be consid-
ered a formal unit (i.e., completely informal), and only
6.6% can be regarded as totally formal.! Additionally,
most of these economic units are managed by self-em-
ployed workers (61%), while 40% were created for
subsistence reasons.

Similarly, the current situation for microbusinesses
in the country regarding access to the formal financial
system is precarious. Although accessing these ser-
vices is vital for their sustainability and growth, ac-
cording to the 2019 Microbusiness Survey, only 1 in 4
microbusinesses in Colombia invest, while 1 in 5 saves.
Additionally, there is a great dependence on personal
savings as these firms’ primary source of financing, as
well as low rates of formal credit application.? These
microbusinesses could greatly benefit from accessing
credit, allowing them to accumulate capital and invest
in newer technology.®

To understand the possible implications of these
phenomena, this work aims to examine microbusi-
nesses’ access to the formal financial system in Colom-

1  Torres & Acosta (2021, 2022) were written as a consulting report on
labor and business formalization from Universidad EAFIT to Camara
de Comercio de Medellin para Antioquia, Comfama, Corporacion
Interactuar, Fondo de Garantias de Antioquia and Proantioquia. The
documents are available on request.

2 73% of microbusinesses reported not having applied for a formal
credit destined to their business’s activity, either because they consid-
ered they did not need it (45%), due to fear or aversion to debts (30%),
or because of financial barriers (24%).

3 Although some research has shown that the benefits of microcredit
are not that clear. See Woodruff (2018) for a review.

bia and its relationship with firm formalization. This
paper aims to establish the relevance of credit access
in the gradual and multidimensional business formal-
ization processes, recognizing the great heterogeneity
of microbusinesses in the country. Therefore, we are
interested in knowing what the role of credit access is
in breaking the vicious circle of informality, which is
characterized by the reinforcing relationship between
low productivity, low access to input markets, and
low rates of labor and firm formalization (Ferndndez,
2020).

The lack of formalization of businesses in devel-
oping nations can be analyzed as the result of three
sets of determinants. Firstly, low productivity levels
are associated with microbusinesses’ limited capacity.
Secondly, complex and costly formalization processes,
given that costs increase as formalization progresses,
while its benefits are diffuse. Finally, the weak institu-
tional capacity of developing countries, manifested in
underdeveloped institutions, lack of transparency, and
inefficiencies, affect compliance with the law (Torres &
Acosta, 2021, p. 24).

The low productivity levels of microbusinesses
can be partially explained by their inability to access
high-quality labor or capital inputs, as the owners are
usually excluded from the formal financial system
and end up making suboptimal investments for their
firms. This lack of access limits the adoption of bet-
ter technologies and business practices, reducing the
productivity of microbusinesses and reinforcing infor-
mality.

In this framework, the underlying hypothesis of
this paper is that there is a positive relationship be-
tween access to formal financial systems and the for-
malization of microbusinesses in Colombia. To evalu-
ate this hypothesis, this paper addresses this question
from descriptive analysis and in a reduced form.

Given their nature (small and informal), a large
share of microbusinesses in developing countries
tend to be informal and are not covered in standard
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firm-level surveys. Therefore, to study this relation-
ship, we use the Colombian Microbusiness Survey.
The main objective of this survey is to gather informa-
tion that allows the study of microbusinesses (firms
with up to nine employees) in Colombia. These data
include information on microbusinesses regardless of
their formalization state, including totally informal
businesses, which is quite rare in the literature. More-
over, the data allow us to study formalization as a mul-
tidimensional process characterized by the different
requirements and regulations that firms must comply
with before being considered formal. Descriptive sta-
tistics show that microbusinesses in earlier stages of
the formalization process have lower access to formal
credits and tend to rely more on informal sources of
financing.

The results of our baseline econometric model
show that microbusinesses that apply for formal cred-
it have a 12.5% higher probability of not being com-
pletely informal. However, to get closer to a causal
relationship between access to formal credit and firm
formalization, we use two-stage linear and ordered
probit regression models, using the ownership of as-
sets as instrumental variables. The ownership of assets
can facilitate access to the formal financial system as
they can smooth information asymmetries in credit
markets since borrowers can use these assets as col-
lateral (Galiani & Schargrodsky, 2011). Our identifying
assumption is that the ownership of collateralizable
assets directly impacts the financial inclusion of mi-
crobusinesses through the promotion of formal cred-
it while disincentivizing the use of informal credits.
Only through this relationship own assets end up hav-
ing a role in a microbusiness’s formalization process.

After estimating the model using our instrumen-
tal variables, we find that having access to credit with
the formal financial system can increase by 78% the
probability that a microbusiness leaves a state of total
informality. On the other hand, having access to in-
formal credit leads to a 142% higher probability that
the microbusiness will remain in a state of informal-
ity relative to microenterprises that do not apply for

any credit. The large differences between the baseline
and the instrumental variables specifications can be
explained by the negative effects of formalization on
access to credit found in recent literature (e.g., McK-
enzie & Sakho, 2010; Benhassine et al., 2018). Even
though we present descriptive evidence suggesting
that the identifying assumptions might hold in our
case, we consider our estimate to be a conservative
upper bound of the true causal relationship between
credit access and formalization.

Furthermore, our results from the instrumented
ordered probit model suggest that the positive effect
of credit access occurs throughout all stages of the
formalization process, especially in the first stages
(obtaining the tax identification number—RUT—and
the business registry) but also on the more advanced
steps, such as labor and tax formalization. These re-
sults indicate the positive effects of credit on the pro-
ductivity of microbusinesses in Colombia.

This paper makes two contributions to the liter-
ature. First, it contributes to a large body of research
studying labor and firm informality in developing
countries and its determinants, especially access to
credit. Some important references in this area of study
are Perry et al., (2007), Dabla-Norris & Koeda (2008),
Aga & Reilly (2011), Busso et al., (2012), Caro et al.,
(2012), Zuleta (2016), Fernandez (2020), Ulyssea (2020),
among others. We conduct a more detailed literature
review in the next section. We contribute to this liter-
ature by analyzing the impact of credit access on firm
formalization, considering it as a multi-stage process
transited by (some) businesses. In this process, a firm
in a stage of total informality must fulfill different reg-
istration, labor, and tax requirements to be considered
a formal entity. This multi-stage or staggered process
has yet to be considered in the literature but is based
on the actual behavior of microbusinesses and has
been recognized by policymakers in Colombia.*

4 Colombia’s National Planning Department (DNP) published in 2019
CONPES document 3956 in which they discuss the Government’s
plans for its business formalization policy, declaring it as a multidi-
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Second, to the best of our knowledge, we are among
the first papers written using Colombia’s Microbusi-
ness Survey, which is a relatively new statistical prod-
uct developed by the National Statistics Department
(DANE) in 2019 (and publicly released in late 2020) to
study the dynamics of formal and informal firms in
the country. A few notable exceptions are Castro et al.
(2020), who find that formalization and the use of the
Internet are important determinants in the demand
for credit by microbusinesses, and Uruefia-Mejia et
al. (2023), who study financial inclusion and business
practices of microbusinesses in Colombia. Although
this is a relatively new data source, it has a series of
variables and a representative number of observations
that allow us to delve deeper into the study of micro-
businesses in Colombia. Moreover, this survey allows
us to study firm formalization separately from labor
formalization—a distinction not common in the study
of formalization in Colombia—while also analyzing
other aspects of firm informality, such as tax and reg-
istry informality.®

The remainder of this paper consists of other sec-
tions. Section 2 corresponds to the theoretical frame-
work and literature review. In section 3, we describe
our data sources, while in section 4, we present the em-
pirical strategy. Section 5 presents the main results of
the article, while the last one concludes and discusses
different policy recommendations.

mensional process instead of the standard binary one (informal vs.
formal). This document is available in Spanish at: https:/ / colabora-
cion.dnp.gov.co/ CDT/Conpes/ Econ%c3%b3micos /3956.pdf

5  There is a large amount of literature studying the formalization of
microenterprises. See Bruhn and McKenzie (2014) for a review.

2. Theoretical Framework and Literature
Review

Business informality has been a common subject of
study for academics and policymakers. Although it
is difficult to reach a consensus when defining infor-
mality, there are two main approaches in the academic
debate. On the one hand, according to the structuralist
approach, informality arises from an excess labor force
that the formal sector cannot absorb. In this case, in-
formality is a consequence of a country’s level of the
development process. On the other hand, the institu-
tionalist approach, according to which informality is
a voluntary decision by individuals, encouraged by a
cost-benefit analysis of the formalization process (Per-
ry et al., 2007).

Regardless of the approach, Fernandez (2017) de-
scribes the two-way relationship between informality
and productivity: companies with a higher level of in-
formality have greater difficulty accessing input mar-
kets. This low market access leads to lower productiv-
ity levels, hindering their transition to formalization.
This result calls for business strengthening programs
to increase productivity, promote formalization, and
break this vicious circle.

Within microbusinesses in developing countries,
informality is a widespread phenomenon and is relat-
ed to several factors, such as the little or no education
of the founder, who in many cases is self-employed;
poor organization of the firm’s legal and accounting
records; high mortality rates (of the microbusiness);
and low average productivity. One of the factors that
have the greatest impact on informality and low pro-
ductivity is the lack of access to formal credit systems.
This inadequate access limits the growth of enterprises
because it reduces their capacity to increase their pro-
ductive capital, face situations of uncertainty, or adopt
new technologies (Dabla-Norris & Inchauste, 2008).

When applying for a bank loan, small entrepre-
neurs can face a series of barriers and requirements
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needed for approval. Among the most important re-
quirements is the collateral, which guarantees that the
debt will be repaid if the agent does not have sufficient
funds to meet his or her credit obligations. Although
access to the financial system is increasing with the
degree of business formalization, the latter is not a suf-
ficient condition for accessing formal credit markets.
In particular, the lack of collateralization, which is a
prevalent characteristic among microbusinesses, can
become a major barrier to financial inclusion, even un-
der complete formality.

One of the seminal articles studying the access
of small firms to financial services is Stiglitz & Weiss
(1981). In this article, the authors study the role of in-
formation asymmetries as the main market failure be-
tween credit providers and firms, limiting the access
of the former. These authors explain that adverse se-
lection and moral hazard problems can discourage the
lender from granting financing and lead to equilibrium
credit rationing. Since risk levels of potential borrow-
ers are not observable by the lender, lenders cannot
charge them a customized interest rate and are forced
to charge some average rate. These asymmetries cause
low-risk loan applicants to leave the market, reducing
the average quality of the pool of applicants that lend-
ers face. Therefore, if lenders use firm size as a signal
of the business’s potential risk, they end up offering a
higher interest rate to smaller firms, making it more
difficult for them to access formal financial systems.
Consequently, these information failures can lead to
higher firm informality.

Nevertheless, empirical evidence on the existence
and importance of these information frictions in credit
markets tends to be scarce (Chiappori & Salanie, 2000).
When information asymmetries exist, it is challenging
to distinguish users’ information due to selection in
the data. For example, a positive correlation between
loan default and a randomly assigned interest rate,
conditional on observable risk, could be due to ex-ante
adverse selection (those with relatively high probabili-
ties of default will be more likely to accept a high rate)
and ex-post moral hazard (those charged higher inter-

est rates may have more incentives to cease payments)
(Karlan & Zinman, 2009).

Regarding informality, Catao & Rosales (2009)
find that formalization rates increase with financial
deepening, especially in sectors where firms depend
more on external financing. For example, an increase
in aggregate credit to firms (as a share of a sector’s
GDP) of 10 percentage points would increase formal-
ization rates by about 6.5 percentage points in a more
financially dependent sector (such as transportation),
relative to a less financially dependent sector (such as
paper production). Other works studying the financial
inclusion of SMEs have made an important differen-
tiation between involuntary and voluntary exclusion
in access to credit, where the latter corresponds to the
segment of companies that state they do not require
credit (Zuleta, 2016).

In this same line, Caro et al., (2012) find a signif-
icant (albeit small) negative relationship between ac-
cess to credit and labor informality. Two channels may
explain this result. First, access to credit may allow
firms to grow faster and improve their productivity.
Second, credit can have a direct effect on the hiring of a
more formal labor force. Specifically, a 10% increase in
credit to sectoral output ratio increases labor formality
between 0.76 and 1.11 percentage points. Nonetheless,
this effect disappears for firms facing greater financial
constraints. Furthermore, studying the determinants
of access to credit for micro and small enterprises, Aga
& Reilly (2011) find that informal firms are more credit
constrained than formal firms. In addition, firm loca-
tion, membership in a business association, and main-
tenance of an accounting register are among the main
determinants of access to credit. These authors also
conclude that offering collateral, even if partial, can
improve access to credit and business formalization.

From the workers’ side, Fernandez (2017) studies
the relationship between household decisions on labor
and credit formality. The author finds that an informal
worker has a 10 percentage points lower probability
of having formal credit relative to a formal worker.
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Decisions around labor and credit formality may be
governed and linked by different mechanisms, among
them household preferences for formality or the aver-
sion to reporting income to avoid tax authorities. Simi-
larly, Dabla-Norris & Koeda (2008) find that informali-
ty is significantly associated with lower access to bank
credit. Specifically, the authors find that higher tax
compliance costs reduce firms’ reliance on bank cred-
it, while a higher quality of the legal environment is
associated with greater access to credit, even for finan-
cially constrained firms. Malkova et al., (2021) argue
that the probability of workers switching to formal
jobs is higher for borrowers than for non-borrowers,
and both rates increase when there is a relaxation in
credit constraints.

As the literature has shown, access to the financial
system becomes a key tool for solving challenges that
arise in the growth and formalization of firms, espe-
cially in developing countries. Zuleta (2016) shows
that access to credit is correlated with higher growth
in sales, higher production margins, and investment
in machinery and equipment. Financial constraints
decrease the value of the investments made by firms,
with the effect being lower if the firm operates in a sec-
tor with lower informality (Gandelman & Rasteletti,
2013). Likewise, because of limitations in access to the
formal financial system, microbusinesses are forced to
turn to informal and illegal sources of financing such
as informal credits (known in Colombia as “drop-by-
drop lenders” or préstamos gota a gota), which usually
have high financial and social costs that end up harm-
ing microbusinesses (ANIF, 2018).

There is also a large literature studying the effect
of formality on access to the formal financial system,
which tends to find no causal effect. In Sri Lanka, de
Mel et al., (2013) find that firms that formalize are not
more likely to obtain a business bank account or busi-
ness loan. McKenzie & Sakho (2010) and Benhassine
et al., (2018) find a null impact of formality on the
likelihood of having a bank loan in Bolivia and Benin,
respectively. Moreover, there is some evidence that in-
creased access to finance does not result from formal-

ization alone. Campos et al. (2023) find that the use of
finance only increased when firm formalization was
accompanied by a bank information session. Finally, in
a review of the effects of microcredit, Woodruff (2018)
argues that the benefits of these are not clear.

In the remainder of this paper, we analyze the rela-
tionship between access to the formal financial system
and the gradual formalization process while studying
the consequences of informal credit sources.

3. Data and Descriptive Evidence

To study the relationship between access to formal
credit markets and firm formalization, we use data
from the Microbusiness Survey (EMICRON, for its
name in Spanish: Encuesta de Micronegocios) of the
National Administrative Department of Statistics
(DANE) for 2019.° The main objective of EMICRON
is to obtain information that allows the study of the
structure and evolution of microbusinesses with up to
nine employed persons. The statistics and indicators
resulting from this survey provide insight into the op-
eration of these small economic units: their economic
activity, reasons for creation, location, characteristics
of their personnel (if any), use of ICTs, financial inclu-
sion, costs, expenses and assets, sales or income, and
capital stock. This survey covers the 24 main metro-
politan areas and 455 municipalities, following the
DANE’s Household Survey or GEIH (Gran Encuesta
Integrada de Hogares). The GEIH is Colombia’s main
household survey and is conducted monthly to gather
information on the employment conditions and gener-
al characteristics of the population.

Given their nature, a large share of microbusiness-
es in developing countries tend to be informal and are
not covered in a standard firm-level survey. Therefore,

6 At the time of this study, the microdata for the year 2021 were not
yet available. While 2020 were available, this year did not include the
module on financial inclusion, where the information on credit appli-
cation and approvals is available.
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DANE follows a two-stage modular mixed survey
to build a representative sample of microbusinesses
in Colombia. Starting with the GEIH, each month,
DANE identifies self-employed workers and employ-
ers of microbusinesses. In the second stage, usually
the following month, DANE visits these groups once
more and applies a questionnaire that focuses on the
economic characteristics and structure of these micro-
businesses: EMICRON (Direcciéon de Metodologia y
Producciéon Estadistica -DIMPE, 2019).

Of the total sample, we focus on microbusinesses
located in the 24 largest metropolitan areas. This sur-
vey is representative at the national level and for these
areas. Our sample includes 75,277 microbusinesses,
equivalent to 4,147,080 million units using weights. Of
this total, 1.9 million identified themselves as “subsis-
tence” microbusinesses (47.9%), 1.8 million as “oppor-
tunity” microbusinesses (43.7%), and 347 thousand as
“tradition/other” (8.4%).

One of the main challenges when studying busi-
ness formalization is its definition. On the one hand,
the informality of a firm is often defined based on the
affiliation of its owners and workers to the country’s
social security systems (International Labor Organiza-
tion, 2021). On the other hand, organizations such as
DANE tend to define informality based on firm size,
with informal being those businesses with five workers
or fewer. According to Colombia’s National Planning
Department, a firm is formal when it complies with all
the rules that apply to it in a mandatory manner (DNP,
2019). Given all the rules and regulations that apply
to companies during their consolidation process, it is
key to understand formality as a process, not a binary
state. According to DNP (2019), this process mainly in-
cludes four stages: (i) entry formality, which includes

7 Subsistence microbusinesses were identified as those belonging to
owners who expressed as the main reason for creating their business
not having another income alternative, wanting to complement or im-
prove the family income, or not having the experience, schooling, or
training required for a job. Opportunity microbusinesses were identi-
fied as those belonging to owners who identified a business opportu-
nity, or to practice their trade, career, or profession.

business registration requirements; (ii) input formality,
which integrates workers’ social security and land use
permits; (iii) production formality, which encompass-
es all the rules and regulations specific to the sector in
which the firm operates; and (iv) tax formality, which
relates to tax declaration and payment.

Following the above definition, Torres & Acos-
ta (2021) construct a gradual ladder of formalization
based on the information available in EMICRON and
on results from different focus groups conducted with
owners of microbusinesses and self-employed work-
ers in the city of Medellin in 2021. Table 1 characterizes
the different stages of this multidimensional process of
formalization. This process starts from a null level of
formalization in which microbusinesses do not have a
Tax ID (RUT), business registry, do not make any pay-
ments to social security, and do not pay any taxes; and
ends at a fifth step with microbusinesses that comply
with all these requirements. The “Others” category
includes those microbusinesses that may have other
combinations of formalization not considered in the
proposed ladder.?

Of all the procedures reported within EMICRON,
the RUT is the most common one, with around 1.3
million microbusinesses (31.1%). The fact that RUT is
the most common procedure among businesses is not
surprising, given that it is free of charge and that there
are numerous public programs aimed at reducing the
costs (pecuniary and non-pecuniary) of obtaining it. In
addition, the RUT allows a business to obtain its busi-
ness registry and accredit and identify its economic
activity before third parties with whom it has an eco-
nomic relationship, thus gaining access to an import-
ant group of suppliers and clients.’

8  For example, some microbusinesses have RUT, a business registry,
and pay some taxes but do not contribute to the Social Security of
their workers. These microbusinesses correspond to 1.46% of the total.

9 Unlike in other countries—for example, in Brazil, as documented by
De Andrade et al. (2016)—a municipal registry is not usually a re-
quirement for micro-businesses in different sectors to be considered
formal.
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Table 1.
Microbusinesses by formalization stage in 2019

Formalization stage Number of microbusinesses Percentage
i. None 2,596,086 62.7%
ii. RUT only 436,751 10.5%
iii. RUT and business registry 289,932 7.0%
iv. RUT, business registry, and some social security 179,885 4.3%
v. RUT, business registry, some social security, and any tax 95,351 2.3%
Other 547,075 13.2%
Total 4,147,080 100.00

Note: this table shows the number and percentage of microbusinesses by formalization stage in Colombia in 2019. In stages iv. and v. “some social

security” alludes to microbusinesses that made any contribution to pensions or healthcare, be it for the owner or one of their employees. “Any

tax” refers to the payment of at least one of the following taxes: income tax, VAT tax, or corporate tax. Source: Made by the authors using data
from EMICRON (2019).

As Table 1 shows, 62.7% of all microbusinesses do
not have any level of formalization, 10.5% have only
RUT, 7.0% have only RUT and business registry, 4.3%
have these two registries and make some contribution
to social security (health or pension payments either of
the employer or of one of the workers), and only 2.3%
meet the above requirements and declare some tax. In
other words, only 1 in 44 microbusinesses in Colombia
can be considered entirely formal under the proposed
approach. Moreover, there is an important relationship
between a firm’s level of formalization and its creation
motive: the share of subsistence microbusinesses de-
creases with the level of formalization, while the share
of opportunity microbusinesses increases with it.

Opverall, Table A.1 in the Appendix describes the
variables included in the analyses in this and subse-
quent sections, along with some descriptive statistics.
In the first two rows, we show the main two defini-
tions of formalization. First, a binary definition of
informality according to which all microbusinesses
without any formalization requirement are considered
informal (equivalent to those in the first row of Table
1). Second, we consider the five formalization stages.

Given that the dimensions of formality considered in
the different stages are mutually exclusive and that
some microbusinesses are outside the standard stages
of this process, the initial sample of 4,147,080 micro-
businesses decreases to 3,600,005 when we use this
definition.

To start analyzing the relationship between formal-
ization and financial inclusion, Table 2 shows the rela-
tion between these two variables. This table shows that
microbusinesses at a lower stage of the formalization
process have lower access to bank loans for the cre-
ation or constitution of their business (5.7% for the first
stage) compared with the higher stages (20.4% in the
last). Moreover, note the high importance of savings
for microbusinesses regardless of their formalization
stage. Lastly, note how 1 out of 5 informal microbusi-
nesses—and 1 out of 6 that have RUT only—report
that they did not require resources to create their busi-
ness. This may be closely related to the subsistence na-

ture of these economic units.
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Table 2.
Income sources by formalization stage in 2019

Which was the primary source of income used to create
Formalization stage s LR
Bank Loans Savings Was not needed
i. None 5.7% 75.2% 19.1%
ii. RUT only 9.6% 73.6% 16.8%
iii. RUT and business registry 22.7% 72.0% 5.3%
iv. RUT, business registry, and some social security 18.3% 74.9% 6.9%
v. RUT, business registry, some social security, and any tax 20.4% 74.9% 4.8%

Note: This table shows the percentage of microbusinesses by formalization stage according to their answer to the question. Aside from the three

main categories on the table, EMICRON considered other sources of income such as family loans, lenders, seed funding, does not know, and

others. Family loans were included in “Savings”, “does not know,” and others in “Was not needed”; the other categories did not make up more

than 3% of the total, therefore, they were not included. In stages iv. and v. “some social security” alludes to microbusinesses that made any con-

tribution to pensions or healthcare, be it for the owner or one of their employees. “Any tax” refers to the payment of at least one of the following

taxes: income tax, VAT tax, or corporate tax. Source: Made by the authors using data from EMICRON (2019).

Regarding loan applications for the management
of the business, Table 3 shows the positive and mono-
tonic relationship between the share of businesses that
applied for a credit and/or a loan and the formaliza-
tion stage, starting with 16.2% of loans made by mi-
crobusinesses with no level of formalization, up to
33.1% for microbusinesses with the highest level of
formalization. Given the nature of most microbusi-
nesses, their finances tend to be highly connected with
their owners’ finances. For instance, it may be that mi-
crobusinesses’ owners recur to personal credits (incl.
credit cards) to deal with liquidity problems of their
business. If this is the case, and the survey does not
consider this link (it is not clear whether the Emicron
does), the demand for credit would appear to be lower
than the real one.

Of the microbusinesses that requested a loan, ac-
cess to the formal financial system increases as formal-
ization increases. Specifically, microbusinesses with
a higher level of formalization tend to request loans
from financial institutions (98%) and avoid informal
lenders (0.9%), while the latter plays a prominent
role in microbusinesses with no level of formalization

(28.4%), who also request relatively few loans from fi-
nancial institutions (62.5%).

We would like to note two extra results are not
shown here. First, EMICRON data shows that 9 out of
10 microbusinesses who applied for a loan obtained it,
evidencing their high acceptance. Second, this percent-
age does not vary substantially through the formaliza-
tion ladder, not even for the totally informal microbusi-
nesses, where 88% of the ones who applied for credit
with a formal financial institution obtained it. This high
share makes sense as our “Financial Institutions’ cate-
gory includes not only large commercial banks but also
small banks that cater to microbusinesses (e.g., MiBan-
co, Banca de las Oportunidades), some NGOs, and credit
unions that give microcredits and loans to small infor-
mal businesses (e.g., Corporacion Interactuar).’’

10  These high acceptance rates might be overestimated in the data. Oc-
casionally, when microentrepreneurs request a credit from a financial
institution or intermediary, their credit profile is checked before ap-
plying. If their credit score is too low, they might not even apply for
the credit. Therefore, the acceptance rate would be lower if these cases
were considered. Unfortunately, there is no information from the de-
mand side (surveys) or from the supply side (financial institutions)
that would allow a better measurement.
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Table 3.
Loan applications and sources by formalization stage in 2019

Did you ask for credit or a loan for

T Y P To whom did you ask for the loan?

Formalization stage
Financial Informal

N Yo Oth
° €s Institutions | Lenders er

i. None 83.8% 16.2% 62.5% 28.4% 9.1%
ii. RUT only 80.6% 19.5% 81.4% 12.5% 6.1%
iii. RUT and business registry 69.4% 30.6% 88.1% 5.8% 6.1%
iv. RUT, business registry, and some 68.1% 32.0% 91.6% 0.9% 7.5%

social security

. RUT, i istry, ial
V. U. business registry, some socia 67.0% 3.1% 98.0% 09% 1.2%
security, and any tax

Note: This table shows the percentage of microbusinesses by formalization stage according to their answer to the questions posed. The answers
to the “Whom did you ask for the loan?” question are conditioned to a “Yes” answer to the previous question. Regarding the sources of the loans,
“Financial Institutions” comprise regulated financial institutions (banks, cooperatives, financing companies, etc.) or Microcredit Lenders (NGOs);
the “Other” category comprises vendor loans, pawnshops, family, friends, or others. In stages iv. and v. “some social security” alludes to micro-
businesses that made any contribution to pensions or healthcare, be it for the owner or one of their employees. “Any tax” refers to the payment
of at least one of the following taxes: income tax, VAT tax, or corporate tax. Source: Made by the authors using data from EMICRON (2019).

Table 4.
Reasons for not asking for a loan by formalization stage in 2019.

Why have you not asked for a loan?
Formalization stage Cautiousness/
Does not need one ~ Does not like Financial barriers

being indebted
i. None 42.6% 31.8% 25.6%
ii. RUT only 45.8% 28.3% 25.9%
iii. RUT and business registry 44.9% 32.2% 22.9%
iv. RUT, business registry, and some social security 54.7% 25.9% 19.4%
v. RUT, business registry, some social security, and any tax 55.2% 23.8% 21.0%

Note: This table shows the percentage of microbusinesses by formalization stage according to their response to the question posed. The answers

“Does not need one” includes those who do not need one as well as others; “Financial barriers” include those microbusinesses that do not fulfill

the requirements (guarantees, codebtors, and sureties), those who have a negative credit score appraisal and those who consider that the interest

rate and commission payments are too high. In stages iv. and v. “some social security” alludes to microbusinesses that made any contribution to

pensions or healthcare, be it for the owner or one of their employees. “Any tax” refers to the payment of at least one of the following taxes: income
tax, VAT tax, or corporate tax. Source: Made by the authors using data from EMICRON (2019).
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EMICRON also asks those microbusinesses that
did not request loans or credits for their reasons for
not doing so and categorizes these answers into three:
(i) they do not need it, (ii) they are afraid or do not
like to borrow, or (iii) they have financial restrictions
or face other barriers (e.g., lack of collateral, high rates,
among others). Table 4 presents the distribution of
these three categories along the formalization ladder.
Among all the microbusinesses that reported not hav-
ing applied for any credit or loan, not needing one was
the main reason for not doing so, regardless of the lev-
el of formalization; followed by fear/aversion to debts
and, finally, the existing financial barriers. It is worth
highlighting the relatively low percentages of these
last two categories for firms in the final stages.

Along the same lines, we show in Table 5 the low
savings rates of microbusinesses in Colombia: less
than half of these economic units save, regardless of

the degree of formalization. These seemingly low sav-
ing rates can be partially explained by the fact that
many people do not consider simplified or digital
savings accounts (such as Daviplata or Nequi) alterna-
tives in the formal financial system.

However, savings rates increase with formaliza-
tion: there is a difference of 18 percentage points be-
tween the savings of microbusinesses in the lowest
level of formalization (24%) and those in the highest
stage (42%). Additionally, of microbusinesses with
savings, informal ones tend to save at home (84.7%),
and only 1 in 10 do so in financial institutions (9.3%).
In contrast, between 59% and 68% of the microbusi-
nesses in stages 4 and 5 of formalization save in formal
financial institutions, and between 25% and 34% do so
at home. When asking the microbusinesses that did
not save their main reason for not doing so, almost all
of them answered that their income was insufficient.

Table 5.
Savings percentage and its destination by formalization stage in 2019

Did you sa"re money for your business Where did you put your savings?
in the past year?
Formalization stage
Fi ial
No Yes . utanc.la Home Others
institutions
i. None 76.0% 24.0% 9.3% 84.7% 6.0%
ii. RUT only 71.1% 28.9% 24.5% 68.5% 7.1%
iii. RUT and business registry 71.3% 28.7% 30.0% 61.9% 8.1%
iv. RUT, bustmess registry, and some 60.9% 39.1% 68.0% 25.3% 6.7%
social security
. RUT, busi ist ial

v. U. , business registry, some socia 58.1% 41.9% 58.8% 33.5% 77%
security, and any tax

Note: This table shows the percentage of microbusinesses by formalization stage according to their answer to the questions posed. The answers

to the “Where did you put your savings?” question were conditional to a “Yes” answer to the previous question. The “Others” category includes

those microbusinesses that save through a rotating savings and credit association, through family or friends, or through the purchase of assets

(jewelry, real estate, furniture, etc.). In stages iv. and v. “some social security” alludes to microbusinesses that made any contribution to pensions

or healthcare, be it for the owner or one of their employees. “Any tax” refers to the payment of at least one of the following taxes: income tax, VAT
tax, or corporate tax. Source: Made by the authors using data from EMICRON (2019).
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As evidenced by the literature, most microentre-
preneurs in developing countries have a precarious
savings culture, and those few who save allocate it to
other objectives unrelated to the development of the
economic activity of their firm (Banca de las Oportuni-
dades, 2021). Therefore, the low savings rates of mi-
crobusinesses and their high aversion to the financial
system (tacit or explicit) are worrisome as greater sav-
ings can translate into greater efficiency in the use of
resources and higher investment, contributing to the
growth and sustainability of the businesses.

Finally, it is relevant to mention that, concerning
the records used to keep accounts, the percentage of
microbusinesses that do not keep records decreases
with the formalization stage. In particular, 77.8% of
the completely informal firms do not keep any ac-
counting, while for those business that declare some
tax, the share is 2.9%. Simple record systems (i.e., a
notebook, Excel, or cash register) are the most used in
the middle stages of formalization. In contrast, the use
of advanced records (i.e., balance sheets, P&Ls, or fi-
nancial /labor/ tax reports) is notably lower in the first
steps, but its use increases with the level of formaliza-
tion. We present this relation in Table A.2. Finally, re-
garding microbusinesses that receive cash as the only
form of payment, the percentages vary from 94% for
microbusinesses without any level of formalization to
42% for the most formalized microbusinesses. The lat-
ter accept different forms of payment, such as checks,
transfers, credit cards, and debit cards, among others.

4. Empirical Strategy

From the previous descriptive statistics, it is evident
that there is a positive relationship between micro-
businesses’ access to the formal financial system
and their transition toward formalization. Following
this same line, this section will present the empirical
strategy to find the causal relationship between these
two variables.

First, we estimate a linear regression model using
Ordinary Least Squares (OLS) and a Probit model,
where the dependent variable takes the value of 0 if
the microbusiness is in the lowest stage of the formal-
ization process (i.e., it is completely informal), and 1
if it has met any of the formalization requirements. In
particular, we estimate the following equation:

formalization; = ayFormalCredit;
+ ayInformalCredit; + BiX; +6s+ Aq +p; (1)

where formalization, represents the dependent vari-
able previously described; FormalCredit, and Informal-
Credit, are dummy variables that equal 1 if the micro-
business obtained credit from a formal or an informal
financial institution, respectively.

Based on the theoretical framework, we also in-
clude a vector of observable characteristics of micro-
businesses (X)) that influence both formalization and
financial inclusion and whose omission would bias
our results. These variables are the owner’s savings
behavior and gender, number of employees, firm age,
indicators for Colombia’s three largest cities (Bogota,
Medellin, and Cali), and the maintenance of an ac-
counting record. Furthermore, §; and 1, represent sec-
tor (s) and department (d) fixed effects, which capture
characteristics of the different sectors or departments
that do not vary over time but that may affect the rela-
tionship of interest—for example, consistently higher
rates of firm and credit informality in some regions of
the country. Table A.1 presents descriptive statistics
for the main variables. Finally, y; represents the error
term, which indicates the variation in the dependent
variable not explained by the model and for which we
include robust standard errors.

Second, considering formalization as a gradual
process, we estimate the same relationship using the
following ordered Probit model, exploiting the natural
order given by the 5 formalization stages presented in
the previous section:
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formalization. stage; = F(a;FormalCredit; +
+ azInformalCredit; + BiX; + 1) (2)

If the unobservable factors affecting formalization
and financial inclusion are not correlated, then the
probability of financial inclusion would be exogenous,
and the estimated parameters would be causal. How-
ever, as the literature has documented, the vicious
circle of informality suggests the existence of double
causality between these two variables: while it is true
that greater access to the formal financial system could
explain higher levels of formalization, a higher level
of formalization could lead to more credit applications
(Locke & Wellagale, 2017; Fernandez, 2021); upward
biasing our results. Moreover, as other research has
shown (e.g., McKenzie & Sakho, 2010; Benhassine et
al., 2018)), there seems to be a null effect of formaliza-
tion on access to credit. This null effect would down-
ward bias our results.

Therefore, it is essential to look for an exogenous
source of variation that allows us to address this en-
dogeneity concern and allow a causal interpretation
of our results. In our case, we follow an instrumen-
tal variable approach estimating equations (1) and
(2) using a two-stage least squares (2SLS) and an in-
strumented ordered Probit model, respectively. For
the exclusion restriction to be met, the instrumental
variables must be related to the endogenous variables
(formal and informal credit) and not directly to the de-
pendent variable (formalization).

For this reason, in the first stage, we instrument ac-
cess to formal and informal credit with two variables
related to the ownership of assets or collateralizable
assets by a microbusiness owner. As mentioned by Ga-
liani & Schargrodsky (2011), in the presence of effec-
tive property rights, asset holding can smooth infor-
mation asymmetries in credit markets since borrowers
can use these assets as collateral. On the other hand,
asset ownership may not be a relevant instrument giv-

en the subsistence nature of most microbusinesses in

Colombia, characterized by a low wealth and value of
assets (Besley & Ghatak, 2010).

Based on this discussion, the first instrumental
variable (Collateral 1) is a dummy variable that equals
1 if, in the previous year, the owner of the micro busi-
ness invested in the acquisition of land, a shop, or
establishment; machinery or tools; computer or ICT
equipment; furniture or office equipment; vehicles
or other assets, and 0 otherwise. The second variable
(Collateral 2) is equal to 1 if the shop, establishment,
vehicle, or place where the microbusiness develops its
activity is owned and fully paid for or owned but is
being paid for. In particular, the first stage regressions
are given by:

FormalCredit; = ¢, - Collaterall + ¢, - Collateral2
+ mXi+vs+ngat+e (3)

InformalCredit; = ¢ 1 - Collaterall
+ @, - Collateral2 + {{X; +vs +ny + €

where Collaterall and Collateral? relate to both in-
strumental variables; Xi correspond to the vector of
control variables; vg and 714 represent sector and de-
partment fixed effects; and €; denotes the error term.
Our identifying assumption is that the ownership of
collateralizable assets directly impacts the financial
inclusion of microbusinesses through the promotion
of formal credit while disincentivizing the use of in-
formal credits, and only through these relationships it
ends up having a role in their formalization process."
We formally test the relevance of our instrumental
variables in section 5.2 below.

Finally, the exclusion restriction would be violated
if our instrumental variables would directly influence
firm formalization. For example, if the business regis-
try required firms to show proof that they are legally
using the premises where they carry out their activity,
as in Sri Lanka or other countries (de Mel, et al., 2013).

11 Specifically, Cov(Collaterall financial.inclusion)=0, Cov(Collateral2,finan-
cial.inclusion)=0, Cov(Collaterall,1)=0, Cov(Collateral2,u1)=0.
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We do not believe this represents a problem in our set-
ting as the business registry in Colombia is self-report-
ed, and the Chambers of Commerce do not have to
cross-validate the information reported by firms. An-
other violation of the exclusion restriction can happen
if having secure property rights over its assets induces
firms’ likelihood of making longer-term investments in
other types of capital or advertisement. Although this
assumption cannot be tested, in our robustness checks,
we present the 2SLS estimation, including a different
set of control variables aimed to control for this sort of
expense and investment. As we will show below, our
main results do not change. Moreover, in Figure 1 we
show that the share of microbusinesses that have col-
laterals does not have a clear monotonic relationship
with the businesses’ level of formalization, instead it
presents some interesting ‘ups-and-downs’ along the
formalization stages. These results represent descrip-
tive evidence suggesting that the ownership of collat-
eralizable assets does not necessarily affects the level
of formalization directly.

5. Results

This section presents the main econometric results of
the paper. First, we present the estimations of equa-
tion (1) using OLS and 2SLS, where the potential en-
dogeneity problem between informality and access
to formal credit is considered. Second, we exploit the
heterogeneity of firms in their transition towards for-
malization, using ordered Probit models without and
with instrumental variables.

Figure 1.
Share of Microbusinesses with Collaterals and
Formalization Stage

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0%

None Only RUT RUT RUT+BR RUT+BR

+BR +SS +SS+TX

. % Collateral 1 . % Collateral 2

Note: This figure shows the percentage of microbusinesses by formal-
ization stage according to their ownership of collateral. Collateral 1
is a dummy variable that equals 1 if, in the previous year, the owner
of the micro business invested in the acquisition of land, a shop, or
establishment; machinery or tools; computer or ICT equipment; fur-
niture or office equipment; vehicles or other assets, and 0 otherwise.
Collateral 2 is equal to 1 if the shop, establishment, vehicle, or place
where the microbusiness develops its activity is owned and fully paid
for or owned but is being paid for. BR corresponds to the possession
of a business registry; SS corresponds to “some social security,” which
alludes to microbusinesses that made any contribution to pensions or
healthcare, be it for the owner or one of their employees; TX refers to
“any tax,” which alludes to the payment of at least one of the follow-
ing taxes: income tax, VAT tax, or corporate tax. Source: Made by the
authors using data from EMICRON (2019).

5.1. Informality and Access to Credit

First, Table 6 shows the results for estimating equa-
tion (1) using the binary definition of formalization as
a dependent variable, i.e., 0 for all microbusinesses in
a state of total informality (62.7% of them) and 1 oth-
erwise. As this variable can be defined for the entire
sample, it captures the relationship between financial
inclusion and formalization among microbusinesses
more accurately. In column (1), we present the main co-
efficients of the model estimated by OLS. We observe
a strong positive relationship between access to formal
credit and formalization, while a negative relationship
with access to informal credit. In particular, having a
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credit from the formal financial system is associated
with a 23% higher probability of not being informal.

These correlations hold even after including con-
trol variables and departmental and sector fixed ef-
fects, as shown in columns (2) and (3). Including these
controls and fixed effects is an important step towards
obtaining the causal effect between these two vari-
ables, given the existence of observable variables, as
well as unobservable variables at the department or
sector level that affect the relationship between them.

For example, it is possible that, in the food services sec-
tor, it is more complicated for a microbusiness to exit
informality given (i) the greater number of require-
ments to operate formally and (ii) the relatively low
levels of physical and human capital required to estab-
lish this type of economic activity. Moreover, in some
peripheral regions of the country, both access to the
financial system and formalization rates may be lower,
given the relatively low levels of economic develop-
ment and other cultural factors.

Table 6.
OLS and Probit Models
Variables 1) 2) 3) 4) (5)
OLS OLS OLS Probit Marginal Effects
0.230*** 0.126*** 0.125*** 0.390*** 0.116***
Formal credit
(0.001) (0.001) (0.001) (0.002) (0.001)
-0.112%** -0.089*** -0.048*** -0.318*** -0.095***
Informal credit
(0.001) (0.001) (0.001) (0.004) (0.001)
0.191*** 0.148*** 0.647*** 0.193***
Formal saving
(0.001) (0.001) (0.003) (0.001)
-0.041%** -0.018*** -0.135*** -0.040%**
Informal saving
(0.001) (0.001) (0.002) (0.001)
Observations 4,147,080 4,147,080 4,147,080 4,147,080 4,147,080
R-squared 0.025 0.246 0.297 0.200 0.200
Controls NO YES YES YES YES
Department FE NO NO YES NO NO
Economic Sector FE NO NO YES NO NO

Note: This table shows the estimates of the regressions of a dummy variable that takes the value of 0 if the microbusiness is completely informal

(does not fulfill any of the requirements to be formalized) and 1 if not. Independent variables include a dummy that equals 1 if the microbusiness

has had access to formal or informal credit, or if the microbusiness saves formally or informally, and other control variables. Column (1) shows

the results of the OLS regression; column (2) is also an OLS regression, but it includes the set of control variables, while column (3) includes de-

partment and sectors fixed effects; column (4) shows the results of the probit model, and column (5) depicts its marginal effects. Robust standards
errors in the parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Source: Made by the authors using data from EMICRON (2019).
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As shown in column (3), access to formal credit and
formal savings continue to be positively and signifi-
cantly related to formalization. Specifically, microbusi-
nesses that have credit in the formal financial system
have an average 12.5% higher probability of not being
completely informal compared to microbusinesses
that do not haver credit. On the other hand, micro-
businesses that have informal credit have an average
4.8% higher probability of being completely informal
compared to microbusinesses that do not have credit.
Similarly, microbusinesses that deposit their savings
in the formal financial system have a higher average
probability (14.8%) of not being informal. For informal
savings, this probability is 1.8% lower.

Finally, given the discrete nature of the dependent
variable, column (5) presents the estimation of equa-
tion (1) using a probit model, together with its respec-
tive marginal effects in column (5). The marginal ef-
fects derived from this estimation are similar in size
to those presented in column (2), showing a negative
relationship between formal credit and savings and
microbusiness informality and a positive relationship
between informal credit and informality.

To address the endogeneity between access to for-
mal credit and formalization and establish their causal
relationship, we estimate equation (1) using instru-
mental variables and a 2SLS estimation with equation
(3) for the first stage. As mentioned in the previous
section, we use as instrumental variables the own-
ership of collateralizable assets by the owners of the
microbusinesses since these assets potentially affect
the probability of a microbusiness applying for and
obtaining formal or informal credit.

The first stage results, which we present in col-
umns (2) and (3) of Table 7, reveal that there is indeed
a positive relationship between ownership of collater-
alizable assets by microbusinesses and formal access
to credit markets. As mentioned above, the ownership
of these assets helps mitigate information asymme-
tries in formal credit markets and might allow for an
easier acceptance of a credit application. On the other

hand, microbusinesses that do not operate out of their
premises are more likely to obtain informal sources of
credit. The last row of Table 7 presents the F-statistic
of the Kleibergen-Paap test for weak instruments. This
statistic is well above the levels of 10, or even 105, as
suggested by the literature (Lee et al., 2021), indicating
that these instrumental variables are not weak.

Using these estimates, column (4) presents the
results of the second stage of the 25LS model. These
parameters show a positive impact of access to formal
credit on the probability that a microbusiness leaves
informality. In particular, having access to formal cred-
it can increase by 78% the probability that a microbusi-
ness leaves a state of complete informality. Nonethe-
less, having access to informal credit leads to a 142%
higher probability that the microbusiness remains in
a state of informality relative to a unit that does not
have credit.

These results suggest that accessing formal cred-
it markets has the power to break the vicious cycle
of low productivity and high informality present in
developing countries. However, having access to in-
formal sources of credit can deepen this vicious cycle,
and it may even be better not to have access to these
sources of finance at all. Moreover, the large differenc-
es between the OLS and the 2SLS estimates could be
pointing to the large array of results in the literature
showing no effect of formalization on access to cred-
it (e.g., McKenzie & Sakho, 2010; Benhassine et al.,
2018)), which could be biasing the OLS estimates.

Table A.3. presents the complete estimation re-
sults of these specifications. All the variables have
the expected direction in the OLS and the 2SLS spec-
ifications. In particular, being an older business is as-
sociated with a higher chance of being formal, which
could come from the fact that older microbusinesses
that have survived could be slightly more productive
and have accumulated more resources to overcome the
barriers to becoming formal. Moreover, as shown in
Table A 2., having a more structured accounting record
is associated with being a more formal microbusiness.
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Table 7.

Two-Stage Least-Squares Regression

@ ) 3) @
Variables . 1st Stage (IV) 1st Stage (IV)
Fixed Effects Formal credit Informal credit 2nd Stage (IV)
0.125*** 0.777%*
Formal credit
(0.001) (0.011)
-0.048** -1.421%
Informal credit
(0.001) (0.049)
0.111*+* 0.024***
Collateral 1 (IV)
(0.001) (0.000)
0.031*** -0.007***
Collateral 2 (IV)
(0.000) (0.000)
Observations 4,147,080 4,147,080 4,147,080 4,147,080
Kleibergen-Paap rk F stat 1,372.2

Note: This table shows the estimates for regressions of a dummy variable that takes the value of 0 if the microbusiness is completely informal

(does not fulfill any of the requirements to be formalized) and 1 if not, on variables such as if the microbusiness has had access to formal or in-

formal credit, if it saves formally or informally, other control variables and fixed effects for department and economic sector. Column (1) depicts

estimates for an OLS model; column (4) depicts the model using 2SLS instrumenting access to formal and informal credit with two variables: (i) a

dummy variable that has a value of 1 if the owner of the microbusiness invested in the purchase or acquisition of real estate, vehicles or other as-

sets in the last year; (ii) a dummy variable that has a value of 1 if the locale, vehicle or place where the microbusiness operates is owned and totally

paid for or owned and is currently being paid for. The estimations of the first two stages are presented in columns (2) and (3). Robust standards
errors in the parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. The coefficients for other variables are not shown, as no clear identification strategy exists
for them. Source: Made by the authors using data from EMICRON (2019).

In Table A.4., we present different robustness
checks for this 2SLS specification. First, in column
(1), we measure credit access using dummy variables
that equal 1 if the microbusiness applied to a formal
or informal credit, instead of whether they obtained
it. Results are highly similar as 88% and 100% of mi-
crobusinesses who apply for a formal or an informal
credit, respectively, obtains it. In column (2), we in-
clude variables for the businesses’ expenditures in ad-
vertisement, professional services, or telecommunica-
tion technologies to control for the fact owning assets
may increase firms’ incentives for making investments
in advertising and telecommunication technologies.
In column (3), we further include a dummy variable

that equals 1 if the business invested in other types of
assets (vehicles, land, machinery or tools, hardware or
software, or furniture) and if its owner is saving for ed-
ucation or health purposes as a proxy for human cap-
ital accumulation, to control for the fact that owning
assets and having credit can incentivize the owners of
microbusinesses to invest in other types of physical or
human capital. Both sets of results lie around our main
results. In column (4), we present the results of our
main specifications but include month fixed effects to
account for potential seasonal differences affecting mi-
crobusinesses in month of the year where the survey
was implemented. Results are statistically equal in this
specification.
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We would like to finish this section by noting that,
even though we present descriptive evidence suggest-
ing that the identifying assumptions might hold in our
case and our 2SLS results are robust to different specifi-
cations, we consider our estimates to be a conservative
upper bound of the true causal relationship between
credit access and formalization. As we discussed in
the descriptive evidence, credit and savings rate could
be underreported if the data ignores the links between
owner and personal finances, and the existence of dig-
ital savings account. If these issues are stronger for
informal firms, our results could be upward biased.
To exactly point out the causal relationship between
these variables, a more robust identification strategy
or a more detailed dataset is needed.

5.2. Gradual Formalization and Access to
Credit

The previous section presented evidence of the critical
role that access to the formal credit system plays in ex-
iting informality. In this subsection, we explore the im-
pact that access to credit has on the transition of a mi-
crobusiness to complete formalization, using ordered
Probit models. For this model, we use as a dependent
variable a categorical value that takes values between
1 and 5 depending on the location of a microbusiness
within the formalization ladder defined previously.

Although most microbusinesses in the country fol-
low this “natural” order towards formalization (Torres
& Acosta, 2021), some microbusinesses do not, and,
therefore, the ordered Probit estimation loses these
observations. Of the 4,147,080 observations we used
in the previous subsection, 547,975 (13.2%) microbusi-
nesses are outside these five formalization stages and
in other intermediate formalization stages. If these
omitted microbusinesses are particularly distinct from
those within the formalization stages, the ordered
Probit estimates could suffer from selection bias. For
example, if the omitted microbusinesses have higher
rates of informality despite having greater access to
the financial system, the effect of access to formal cred-
it on formalization could be overestimated.

For this reason, we compare the mean of the vari-
ables of our econometric specification among different
groups of microbusinesses: those within one of the
five gradual stages of formalization and those outside
this order. Generally, the average of all the variables—
which we present in Table A.5—shows a comparable
behavior between groups. Microbusinesses outside
the natural formalization order seem to be relatively
similar to those located between the second and fourth
stages: those in intermediate steps of formalization
characterized by having a tax identification number,
a business registration and contributing to some of
the required social security payments. Therefore, the
omission of these observations does not represent a
major threat to the estimation of our ordered Probit
models.

Table 8 shows the main results of our ordered Pro-
bit model without using the instrumental variables;
column (1) shows the estimated coefficients, while the
other columns present the marginal effects for each
formalization stage. These results show that micro-
businesses that apply for a formal credit have an av-
erage 13.7% lower probability of being in the first for-
malization stage (i.e., being completely informal) than
those that do not apply for a credit. At the same time,
microbusinesses that deposit their savings in formal
financial institutions have a lower probability (18.0%)
of belonging to this level of formalization. It is worth
noting the similarities between these marginal effects
and those presented in Table 6.

For the remaining stages, in which microbusiness-
es already register a certain level of formalization, the
marginal effect of each of the four variables of inter-
est follows the expected direction and is decreasing
in the level of formalization of microbusinesses. This
decreasing pattern can be explained by the decreasing
number of microbusinesses along the formalization
ladder.
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Table 8.
Ordered Probit Regression

Marginal Effects
Variables Coefficients
Stage I Stage I1 Stage III Stage IV Stage V
0.4027** -0.137* 0.052*** 0.050*** 0.028*** 0.008***
Formal credit
(0.002) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-0.269*** 0.076*** -0.036*** -0.026*** -0.011%** -0.003***
Informal credit
(0.004) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000)
0.509*** -0.180*** 0.063*** 0.066™** 0.039*** 0.012%**
Formal saving
(0.003) (0.001) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-0.154** 0.046*** -0.021** -0.015*** -0.007*** -0.002***
Informal saving
(0.002) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Observations 3,600,005
Prob(tier=i) 0.759 0.141 0.072 0.024 0.004

Note: This table shows an ordered probit regression (column 1) and its respective marginal effects (columns 2 to 6) in which the dependent varia-

ble has values ranging from 1 to 5 depending on the formalization stage in which the microbusiness is currently on, as a function of whether the

microbusiness has had access to formal or informal credit, and other control variables. The last row is the predicted probability for each formali-
zation stage. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Source: Made by the authors using data from EMICRON (2019).

Finally, to understand the causal impact of ac-
cess to formal and informal credit on the transition to
formalization, we estimate the ordered Probit mod-
el using the same instrumental variables used in the
2SLS model presented in Section 5.1. We show these
estimated coefficients in Table 9 and the respective es-
timated marginal effects for each formalization stage.
The first estimation stage is equivalent to that used in
the previous subsection (equation 3) but estimated us-
ing probit models. The results show that greater access
to formal credit positively and significantly affects the
probability of belonging to any formalization stage.

However, these results also show important dif-
ferences along the formalization ladder. In particular,
the effect of formal credit is larger for the probability
of advancing through the first stages, i.e., accessing

formal credit can lead a microbusiness to move out
of total informality and obtain its RUT (tax identifica-
tion number) and business registry. Two forces may be
behind this effect. First, a mechanical effect whereby
microbusinesses must process these two requirements
to access formal credit. Second, a productivity effect,
whereby greater access to formal credit leads micro-
businesses to acquire more capital or adopt better pro-
duction processes, which increases their income with
which they can more easily cover the costs associated
with the first steps of formalization. Although the first
effect likely plays an important role, the fact that a pos-
itive effect is observed for stages 3 to 5 leads us to con-
clude that the productivity effect is relevant, given that
the procedures associated with these latter stages are
not usually a prerequisite for obtaining a formal credit.
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Table 9.
Ordered Probit Regression with Instrumental Variables

Marginal effects
Variables Coefficients
Stage I Stage I1 Stage III Stage IV Stage V
0.620*** -0.155*** 0.047*** 0.046*** 0.035*** 0.027***
Formal credit
(0.008) (0.002) (0.001) (0.001) (0.000) (0.000)
-0.196*** 0.049*** -0.015*** -0.014*** -0.011*** -0.008***
Informal credit
(0.022) (0.006) (0.002) (0.002) (0.001) (0.001)
Observations 3,600,005
Prob(tier=i) 0.717 0.123 0.084 0.050 0.026

Note: This table shows the results of an ordered probit regression with instrumental variables (column 1) and their respective marginal effects

(columns 2 to 6) in which the dependent variable has values ranging from 1 to 5 depending on the formalization stage in which the microbusiness

is currently on, as a function of whether the microbusiness has had access to formal or informal credit, and other control variables. The model is

estimated using an ordered probit regression with instrumental variables (using Roodman’s (2011) cmp routine), instrumenting access to formal

and informal credit using two variables: (i) a dummy variable that has a value of 1 if the owner of the microbusiness invested in the purchase or

acquisition of real estate, vehicles or other assets in the last year; (ii) a dummy variable that has a value of 1 if the locale, vehicle or place where the

microbusiness operates is owned and totally paid for, or owned and is currently being paid for. The first stage is estimated using probit models,

and the second stage uses an ordered probit. Robust standards errors in the parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. The coefficients for other

variables are not shown as no clear identification strategy exists for them. Source: Made by the authors using data from EMICRON (2019).

In contrast, microbusinesses that access informal
credit markets decrease their probability of being in
any formalization stage, increasing their probability
of being completely informal. Moreover, the marginal
effect of this sort of credit also decreases as the level
of formalization increases, suggesting that going to an
informal market has a lower incidence on more for-
malized microbusinesses.

6. Conclusions

Of the total number of registered firms in Colombia,
93% are microbusinesses, and 66% of these do not
have any degree of formalization. Moreover, more
than 70% reported never having applied for a loan to
manage their business. These patterns are not unique
to Colombia but rather common among developing
countries. For this reason, it is vital to understand the

important role of microbusinesses in the economy of
developing countries and the relationship between
access to financial products and their formalization
process.

In general, low formalization rates of microbusi-
nesses in developing countries are explained by low
productivity levels, complex and costly formalization
processes, and weak institutional capacity. In turn,
low productivity leads to lower firm growth, nega-
tively impacting firm and labor formalization, limiting
access to formal financial systems, and restricting the
capacity to accumulate capital and invest in new tech-
nologies, leading to even lower productivity levels.

This paper estimates the relationship between mi-
crobusinesses’” access to formal financial markets and
their transition toward formalization in Colombia. To
evaluate this relationship, we use the Microbusiness



COYUNTURA ECONOMICA: INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIALI

Volumen LIII | Diciembre de 2023 | pp. 51-79

Survey, which was created in 2019 aimed to gather in-
formation on formal and informal microbusinesses in
Colombia and study their characteristics. Using these
data, we carry out a descriptive analysis and the es-
timation of different econometric models (both linear
and discrete) to analyze how financial inclusion affects
the formalization process of microbusinesses. Given
the endogeneity between both variables, our identifi-
cation strategy relies on instrumental variables and the
inclusion of a large vector of control variables, sector
and department fixed effects. In particular, we exploit
information on the ownership of collateralizable as-
sets by microbusinesses (such as their own place, ve-
hicles, or large machinery) to build two instrumental
variables for credit access to both formal and informal
institutions.

When we use traditional binary definitions of
formalization (i.e., considering a microbusiness to be
informal when it does not comply with any formaliza-
tion requirements), we find a negative correlation be-
tween access to the formal financial system and infor-
mality. Microbusinesses that apply for credit or save in
the formal financial system have a 12.5% and 14.8%,
respectively, higher probability of not being informal
compared to microbusinesses that do not apply for
credit. Microbusinesses that apply for informal cred-
its or save in informal sources (i.e., at their residence)
have an average of 4.8% and 1.8%, respectively, higher
probability of being informal compared to microbusi-
nesses that do not apply for credit or do not save. After
including the instrumental variables, results suggest
that access to credit with the formal financial system
can increase by 78% the probability that a microbusi-
ness has some formalization compared to microbusi-
nesses that do not apply for any type of credit. This
result suggests that applying for credit with a formal
financial institution can help microbusinesses escape
informality. On the other hand, having access to infor-
mal credit can reinforce the state of informality.

Nonetheless, recent discussions in academia and
policy circles have argued that it is important to con-
sider formalization as a process, not a binary state.

This multidimensional process is given by the fact that
anew firm must comply with many requirements and
regulations before being considered formal. As shown
by Torres & Acosta (2021), for most microbusinesses
these requirements tend to follow a natural order start-
ing with a level of total informality in which they do
not have a tax identification number, business registry,
make no payments to social security and do not pay
any taxes; and ending with a fifth step with microbusi-
nesses that comply with all these requirements.

Therefore, we study the distribution of financial in-
clusion along these different formalization stages. De-
scriptive statistics show a positive monotonic relation-
ship between the share of businesses that applied to
formal credit and their formalization stage. Moreover,
microbusinesses with low levels of formalization tend
to rely more on informal sources of credit and pres-
ent a lack of bookkeeping methods. We exploit this
multidimensional formalization process to estimate
ordered probit models, with and without including
our instrumental variables. Results from these models
suggest that the positive effect of formal credit occurs
throughout all stages of the formalization process, es-
pecially in the first steps (obtaining the tax identifica-
tion number and the business registry) but also in the
more advanced steps, such as labor and tax formaliza-
tion. This is a possible indication of the positive effect
that credit has on the productivity of microbusinesses
in Colombia.

Although access to the formal financial system
increases with the degree of firm formalization, the
latter is not a sufficient condition for accessing formal
credit markets. In addition, the lack of access to formal
financial systems does not stem only from the finan-
cial barriers imposed by financial institutions on mi-
crobusinesses, but also from information asymmetries
between credit providers and demanders and differ-
ent behavioral barriers. Our data show the high share
of microbusinesses that claim not to have applied for
credits because they “do not need them” (even with
their low productivity levels), because they are afraid
of getting into debt, or because they do not trust fi-
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nancial institutions. These statistics clearly show a lack
of awareness of the advantages of accessing credit to
accumulate capital and increase the capacity to invest
in new technologies.

We consider our estimates a conservative upper
bound of the true causal relationship between credit
access and formalization. If Emicron ignores the con-
nection between owner and personal finances and
survey respondents fail to consider digital savings ac-
counts (such as Nequi or Daviplata) as a formal source
of savings, our results could still suffer from an up-
ward bias. To study in more detail the financial con-
ditions of microbusinesses in Colombia, it would be
highly valuable if Emicron started to collect data on
these issues, for example, on the adoption and usage
of digital banking instruments.

In recent years, different countries in Latin Amer-
ica have made enormous efforts to reduce the costs
associated with formalization (Ulyssea, 2020). The
question arises as to whether a policy based on cost
reductions is sufficient or, on the contrary, a gradual
formalization policy accompanied by conscious efforts
to increase productivity would be more beneficial for
businesses and the whole society. Reductions in the
costs associated with formalization may generate a
phenomenon of formalized and low-productive firms.
In other words, this type of formalization has the dan-
ger of ending up being a “labeling” process that does
not solve the structural problems associated with in-
formality. Therefore, business formalization programs
should aim to increase firm productivity, especially
among promising microbusinesses, that ensure access
to higher quality input markets and improve internal
management practices. As a result, the vicious circle
of informality could be broken by increasing produc-
tivity, which would positively impact the level of for-
malization and the entrepreneurial dynamism of the
economy.
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Appendix — Supplementary Material for Online Publication

Additional Tables and Figures

Table A.1.
Variable Description

Variable Description Mean Min Max
Formality Dummy, 1 if the microbusiness has any formalization stage and 0 if not. 0.374 0 1
Formalization Categorical, ranging from 1 if the microbusiness is in the first formalization 1538 1 5
stage stage to 5 if it is in the fifth degree. ’

Dummy, 1 if the microbusiness owner obtained credit for managing their
Formal credit business in the formal financial market, 0 if they did not ask for one or did in 0.111 0 1
the informal market.
Dummy, if the microbusiness owner obtained credit for managing their busi-
Informal credit ness in the informal financial market, 0 if they did not ask for one or did in the | 0. 044 0 1
formal market.
Formal savin Dummy, 1 if the microbusiness owner saved money from their business in the 0.061 0 1
° saving formal financial market, 0 if they did not save or did in the informal market. '
Informal savin Dummy, 1 if the microbusiness owner saved money from their business in the 0.184 0 1
& informal financial market, 0 if they did not save or did in the formal market. ’
Women Dummy, 1 if the microbusiness owner is a woman, 0 otherwise. 0.411 0 1
Self-employed Dummy, 1 if the microbusiness owner is self-employed, 0 otherwise. 0.870 0 1
Age Na.ltural logarithm of the number of years in which the microbusiness has 1191 0 161
existed.
Bogota Dummy, 1 if the microbusiness is in Bogota, 0 otherwise. 0.165 0 1
Medellin Dummy, 1 if the microbusiness is in Medellin, 0 otherwise. 0.080 0 1
Cali Dummy, 1 if the microbusiness is in Cali, 0 otherwise. 0.064 0 1
Manufacture Dflrnmy, 1 if the microbusiness is part of the manufacturing industry, 0 other- 0123 0 1
wise.
Accounting . . . . .
records Dummy, 1 if the microbusiness has any accounting record, 0 otherwise. 0.37 0 1

Note: This table shows the mean, minimal, and maximum values for the main variables of interest used in the empirical models. Source: Made

by the authors using data from EMICRON (2019).
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Table A.2.
Bookkeeping by formalization stage in 2019

Which is the primary record used

Formalization stage to carry out bookkeeping?
None Simple Advanced
i. None 77.8% 22.1% 0.1%
ii. Only RUT 59.2% 40.2% 0.6%
iii. RUT and business registry 21.0% 71.7% 7.3%
iv. RUT, business registry, and some social security 9.6% 57.8% 32.6%
v. RUT, business registry, some social security, and any tax 2.9% 59.9% 37.2%

Note: This table shows the percentage of microbusinesses by formalization stage according to the primary record used for accounting; the

“None” category refers to microbusinesses with no recordkeeping. The “Simple” category contains those microbusinesses that do their account-

ing through a transaction journal and other kinds, such as notebooks, Excel, or cash registers. The “Advanced” category includes those micro-

businesses that use a balance sheet or income statement and financial /labor/ tributary statements. Source: Made by the authors using data from
EMICRON (2019).

Table A.3.
Two-Stage Least-Squares Regression — Full Estimation

o 2) 3) @
Variables . 1st Stage (IV) 1st Stage (IV)
Fixed Effects Formal credit Informal credit 2nd Stage (IV)
0.125*** 0.777%*
Formal credit
(0.001) (0.011)
-0.048*** -1.421%%
Informal credit
(0.001) (0.049)
0.111*+* 0.024**
Collateral 1 (IV)
(0.001) (0.000)
0.031*** -0.007***
Collateral 2 (IV)
(0.000) (0.000)
0.148*** 0.045*** -0.025*** 0.079***
Formal Savings
(0.001) (0.001) (0.000) (0.002)
-0.018** -0.009%** 0.002*** -0.014**
Informal Savings
(0.001) (0.000) (0.000) (0.001)
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@ 2 (3) @
Variables . 1st Stage (IV) 1st Stage (IV)
Fixed Effects Formal credit Informal credit AT )
0.098*** 0.054*** 0.015*** 0.081***
Age
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
-0.079*** 0.019*** -0.006™** -0.101***
Women
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
-0.238*** -0.064*** 0.006*** -0.183***
Self-employed
(0.001) (0.001) (0.000) (0.001)
0.276*** 0.059*** 0.003*** 0.241%**
Accounting Record
(0.000) (0.000) (0.000) (0.001)
Observations 4,147,080 4,147,080 4,147,080 4,147,080
Kleibergen-Paap rk F stat 13727

Note: This table shows the estimates for regressions of a dummy variable that takes the value of 0 if the microbusiness is completely informal
(does not fulfill any of the requirements to be formalized) and 1 if not, on variables such as if the microbusiness has had access to formal or in-
formal credit, if it saves formally or informally, the other control variables presented in the table and fixed effects for department and economic
sector. Column (1) depicts estimates for an OLS model; column (4) depicts the model using 2SLS instrumenting access to formal and informal
credit with two variables: (i) a dummy variable that has a value of 1 if the owner of the microbusiness invested in the purchase or acquisition of
real estate, vehicles or other assets in the last year; (ii) a dummy variable that has a value of 1 if the locale, vehicle or place where the microbusiness
operates is owned and totally paid for or owned and is currently being paid for. The estimations of the first two stages are presented in columns
(2) and (3). Robust standards errors in the parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. The coefficients for other variables are not shown, as no clear
identification strategy exists for them. Source: Made by the authors using data from EMICRON (2019).

Table A.4.
Two-Stage Least-Squares Regression — Robustness Checks

Variables (1) ) 3) @
Formal credit 0.752*** 0.735%** 0.799*** 0.787***
(0.011) (0.011) (0.013) (0.011)
Informal credit -1.771%* -1.558*** -1.289*** -1.490%**
(0.056) (0.049) (0.034) (0.051)
Observations 4,147,080 4,147,080 4,147,080 4,147,080
Kleibergen-Paap rk F stat 1,261.9 1,436.8 2,227.02 1,354.6

Note: This table shows the estimates for regressions of a dummy variable that takes the value of 0 if the microbusiness is completely informal
(does not fulfill any of the requirements to be formalized) and 1 if not, on variables such as if the microbusiness has had access to formal or infor-
mal credit, if it saves formally or informally, other control variables and fixed effects for department and economic sector. All columns use 2SLS
instrumenting access to formal and informal credit with two variables: (i) a dummy variable that has a value of 1 if the owner of the microbusiness
invested in the purchase or acquisition of real estate, vehicles or other assets in the last year; (ii) a dummy variable that has a value of 1 if the
locale, vehicle or place where the microbusiness operates is owned and totally paid for or owned and is currently being paid for. In column (1),
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we measure credit access using dummy variables that equal 1 if the microbusiness applied to a formal or informal credit, while in columns (2)
and (3) use dummy variables that equal 1 if the microbusiness obtained a formal or informal credit. In column (2), we include control variables
for the businesses’ expenditures (if any) in advertisement, professional services, or telecommunication technologies. In column (3), we further
include a dummy variable that equals 1 if the business invested in other types of assets (vehicles, land, machinery or tools, hardware or software,
or furniture) and if its owner is saving for education or health purposes as a proxy for human capital accumulation. In column (4), we estimate
the baseline specification but include month fixed effects.
Robust standards errors in the parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. The coefficients for other variables are not shown, as no clear identifica-
tion strategy exists for them. Source: Made by the authors using data from EMICRON (2019).

Table A.5.
Mean Analysis across Formalization Stages

Variable Stage I Stages II to IV Stage V Left out
N 2,598,086 906,568 95,351 547,075
Formal credit 0.074 0.183 0.277 0.138
Informal credit 0.053 0.033 0.009 0.024
Formal saving 0.022 0.107 0.245 0.137
Informal saving 0.189 0.182 0.181 0.164
Woman 0.451 0.352 0.304 0.338
Self-employed 0.941 0.743 0.410 0.822
Age 1.060 1.222 1.363 1.199
Manufacture 0.118 0.156 0.134 0.09%
Accounting records 0.222 0.624 0.966 0.510

Note: This table shows the mean of the main independent variables of the empirical model for the various subgroups: those microbusinesses

that are completely informal (stage I), microbusinesses in the middle of a transition towards formality (stages II to IV), formal microbusinesses

(stage V), and microbusinesses in other parts of the ladder, those who follow non-conventional paths towards formalization. Source: Made by the
authors using data from EMICRON (2019).






Lluvias,
Servicios Publicos y

Mortalidad Infantil en
Colombia

Resumen

Este documento estudia las coberturas de servicios piiblicos
de acueducto y alcantarillado como mecanismos de protec-
cién ante fenémenos de precipitaciones extremas en Colom-
bia, para el periodo 1985-2018. Tomando estos fenémenos
como el niimero de dias por afio en que una municipalidad
sufrio de sequias o lluvias intensas, se encuentra que, entre
mayor es el nivel de cobertura de acueducto, el efecto de las
primeras sobre la tasa de mortalidad infantil disminuye y,
ast mismo, el contar con una cobertura alcantarillado mds
alta reduce el efecto de las lluvias. Al diferenciar la mortali-
dad por sexo, se encuentra que los efectos de la provision de
estos servicios piiblicos son mayores para los nifios, resulta-
do coherente con la literatura médica que sefiala una mayor
fortaleza del sistema inmunoldgico de las nifias. Finalmente,
se realiza un chequeo de robustez por causa de mortalidad
especifica, encontrando que solo las enfermedades de origen
hidrico estdn relacionadas con estos efectos.

Abstract

This paper studies the role of aqueduct and sewerage public
service coverage as protection mechanisms against extreme
rainfall phenomena in Colombia from 1985 to 2018. Mea-
suring these phenomena as the number of days per year in
which a municipality suffered from droughts or heavy rains,
the analysis finds that aqueduct and sewer coverage reduces
the effect of droughts and extreme rainfall, respectively, on
infant mortality rates. When differentiating mortality by
sex, the effects are more considerable for boys, consistent
with the medical literature that indicates a greater strength
of girls” immune systems. Moreover, cause-specific mortali-
ty estimates reveal that only water-origin diseases are rela-
ted to these effects.
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I Introducciéon

La Asamblea General de las Naciones Unidas aprob6
en el afio 2015 la Agenda 2030 para el Desarrollo Sos-
tenible. En esta, se establecieron 17 Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible (ODS) para establecer nuevas metas
econdmicas, sociales y ambientales. Dentro del ODS
No. 3, se instaura el “poner fin a las muertes evitables
de recién nacidos y de nifios menores de 5 afios, lo-
grando que todos los paises reduzcan la mortalidad
neonatal al menos a 12 por cada 1.000 nacidos vivos y
la mortalidad de los nifios menores de 5 afos al menos
a 25 por cada 1.000 nacidos vivos” (Naciones Unidas,
2015, p. 18) para el afio 2030.

En este sentido, uno de los paises que ha realizado
grandes esfuerzos en materia de salud publica para
cumplir con los ODS es Colombia. Prueba de esto es
la Tasa de Mortalidad Infantil* (TMI) que pasé de 35,1
nifios por cada 1.000 nacidos vivos en 1990 a 14,2 en
el afio 2018. Sin embargo, es posible observar en el
Cuadro 1 que, en relacién con algunos paises simila-
res de la regién, Colombia ha tenido la menor tasa de
disminucién de mortalidad infantil para el periodo
1990-2018.

Dentro de las principales causas, las enfermeda-
des respiratorias representaron el 8,5% del total de las
muertes en nifios menores de 5 afios, mientras las en-
fermedades infecciosas y parasitarias el 4,2%. No obs-
tante, la preocupacién remanente obedece a que estas
enfermedades son prevenibles y, con el tratamiento
adecuado, no implican consecuencias fatales. Ejem-
plo de ello, para un pais desarrollado, es el caso de los
Estados Unidos, donde el porcentaje de la mortalidad
infantil para las enfermedades mencionadas en el afio
2018 fue de 2,7% y 2,8% respectivamente (CDC, 2020)°.
En consecuencia, resulta importante continuar con el
estudio de la mortalidad infantil para poder determi-
nar sus causas y los medios pertinentes para reducirla.

2 Nifos menores de 5 afios.
3 Célculos del autor.

Cuadro 1.
Tasa de Mortalidad Infantil para Colombia
y Paises de la Regién

1990-2018

Pais 1990 2018 A%
Colombia 35,1 14,2 -59,5
Argentina 28,6 9,8 -65,7
Brasil 62,9 14,4 -77,1
Chile 19,1 7,2 -62,3
México 45,3 14,7 -67,5
Pert 80,3 13,7 -82,9

Fuente: Banco Mundial. Calculos propios.

Cutler, Deaton y Lleras-Muney (2006) hacen hin-
capié en las variables de ingreso, nutricién, medicina,
hacinamiento urbano y salud ptblica como determi-
nantes de la mortalidad, de acuerdo con lo observado
en el Siglo XX cuando acontecieron las transiciones
epidemiolégicas a nivel global. No obstante, un factor
que habia sido ignorado durante décadas ha cobrado
importancia amenazando gran parte de los logros al-
canzados en materia de desarrollo econémico y social:
el cambio climdtico. El aumento en la temperatura me-
dia global en superficie (GMST*) de 0,87°C entre 2006 y
2015, relativo al periodo 1850-1900, ha incrementado la
frecuencia y magnitud de fenémenos tales como tem-
peraturas extremas, precipitaciones fuertes y sequias
en varias regiones del mundo, poniendo en riesgo la
salud y el bienestar de las personas (IPCC, 2018).

En el presente documento se evalda el efecto de los
choques de precipitaciones sobre la mortalidad infan-
til en Colombia para el periodo 1985-2018. El objetivo
principal es examinar si la provisién de los servicios
publicos de acueducto y alcantarillado actia como
mecanismo de mitigacién de tales efectos. Para esto,
la estrategia empirica se basa en la presunta aleatorie-

4 Global Mean Surface Temperature (IPCC, 2018)
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dad de la variacién en el nivel de lluvias diaria de cada
municipalidad, condicién que permite a la variable de
choques de precipitaciones ser ortogonal a otros facto-
res que también afectan la mortalidad.

Este andlisis se lleva a cabo construyendo un panel
de datos que contiene informacién precisa sobre mor-
talidad infantil, clima y cobertura de servicios ptiblicos
para las diferentes municipalidades de Colombia. La
informacién de mortalidad se obtiene a partir de las
Estadisticas Vitales del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica — DANE, los datos de preci-
pitaciones se obtienen del Instituto de Hidrologia,
Meteorologia y Estudios Ambientales — IDEAM, y los
datos sobre cobertura de servicios publicos fueron re-
colectados a partir de los cuatro Censos Nacionales de
Poblacién y Vivienda realizados entre 1985 y 2018.

Referente a los choques de precipitaciones, se ha
generado un amplio debate entorno a sus efectos sobre
la salud humana. La evidencia encontrada sefiala que
el déficit de lluvias ha afectado negativamente indica-
dores de salud como la estatura de los nifios y la mor-
talidad infantil en Africa (Hoddinott y Kinsey, 2001;
Dos Santos y Henry, 2013). También se ha encontrado
que las sequias pueden influenciar positivamente la
incidencia de enfermedades respiratorias en los nifios
menores de 5 afios (Machado-Silva et al., 2020). En esta
misma linea, se ha encontrado evidencia de un mejor
desempefio en diferentes indices socioeconémicos de
las mujeres cuando estuvieron expuestas a un nivel de
lluvias mds alto durante su infancia (Maccini y Yang,
2009).

Por otra parte, se ha advertido que las lluvias
también pueden tener efectos nocivos sobre la salud
humana. Brando y Santos (2015) afirman que el fené-
meno ocurrido entre 2010 y 2011 de La Nifia, caracte-
rizado por un aumento de las precipitaciones en Co-
lombia, afecté negativamente la estatura y el peso de
los nifios que estuvieron expuestos al choque en ttero.
Asi mismo, se ha podido determinar que un alto nivel
de lluvias esta relacionado positivamente con la mor-
talidad en general (Ingole et al., 2012) y con la mor-

bilidad por enfermedades respiratorias (Chew et al.,
1998; Thongpan et al., 2020; Chan et al., 2002; Paynter
et al., 2013). Finalmente, Watts et al., (2019) afirman
que los fenémenos de precipitaciones extremas tienen
consecuencias negativas para la salud y el bienestar de
las personas, con las poblaciones de América del Sur y
Asia Suroriental como las que experimentaran un ma-
yor incremento de estos fendmenos en el largo plazo.

Los resultados de esta investigacion sefialan que el
efecto marginal del aumento en una desviacién estan-
dar del ndmero de dias con déficit de lluvias por afio
aumentard la mortalidad, en promedio, en 0,14 des-
viaciones estandar (83,4 nifios cada 100.000) cuando el
municipio cuenta con una cobertura de acueducto de
0%. No obstante, cuando el municipio cuenta con una
cobertura de este servicio publico del 100%, el efecto
marginal del aumento en una desviacién estandar del
nimero de dias por afio con déficit de lluvia sobre la
mortalidad infantil es de -0,12 desviaciones estandar
(68,6 nifos cada 100.000). A su vez, se encuentra que
el aumento en una desviacién estandar en el nimero
de dias por afio con lluvias intensas, cuando la muni-
cipalidad cuenta con una cobertura de alcantarillado
del 0%, aumenta la mortalidad infantil en 0,06 desvia-
ciones estdndar (33,7 nifios por cada 100.000). Sin em-
bargo, cuando se cuenta con una cobertura del 100%,
el efecto marginal del aumento sefialado en el nimero
de dias por afio con lluvias intensas sobre la morta-
lidad infantil es de -0,14 desviaciones estdndar (86,1
nifios cada 100.000). Ambas interacciones generan un
mayor impacto sobre la mortalidad de los nifios varo-
nes cuando el andlisis se lleva a cabo a nivel de sexo.

El resultado de la provisién del servicio de acue-
ducto como mitigador de los choques de precipita-
ciones obedece a que las personas mantienen hébitos
de higiene y evitan el consumo de aguas estancadas
o conservadas en depdsitos antisépticos. Ambos cana-
les han sido relacionados con la propagacién de virus,
bacterias, hongos, protozoos y helmintos causantes de
enfermedades infecciosas intestinales y respiratorias
(Galiani, Gertler y Schargrodsky, 2005; Cutler y Miller,
2005; Organizacién Mundial de la Salud, 2006; Alsan y
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Golding, 2019). Por su parte, el servicio de alcantarilla-
do ayuda a eliminar concentraciones de aguas lluvias
que, a su vez, generan un aumento de la humedad am-
biental, relacionada con la proliferacién de enfermeda-
des respiratorias (Yusuf et al., 2007; Barreca, 2012).

Es importante resaltar que estos resultados supe-
raron diversas pruebas de robustez. Dentro de la es-
timacién fueron incluidas las interacciones entre los
choques de precipitaciones y los servicios publicos
que intuitivamente no tienen efectos sobre la morta-
lidad para determinar si efectivamente esto sucede.
Asimismo, la TMI fue estudiada por causas, esperan-
do encontrar efectos de mitigaciéon estadisticamente
significativos en las enfermedades relacionadas con el
aguay las lluvias. Por dltimo, los efectos de mitigacién
de los servicios publicos fueron evaluados en especifi-
caciones que tenfan en cuenta diferentes magnitudes e
intensidades de los choques.

Los hallazgos presentados en este documento
aportan a la literatura en tres lineas diferentes. El més
importante se da respecto al estudio de los efectos po-
sitivos de la provisién de servicios ptblicos de acue-
ducto y alcantarillado sobre la salud (Galiani, Gertler
y Schargrodsky, 2005; Cutler y Miller, 2005; Organiza-
cién Mundial de la Salud, 2006; Alsan y Golding, 2019;
Jaramillo et al., 2019). En este sentido, contribuye con
la literatura econémica que busca soluciones para ami-
norar los efectos del cambio climdtico en la salud de
las personas siendo este el primer documento, bajo el
conocimiento del autor, que analiza el efecto de los ser-
vicios publicos de acueducto y alcantarillado ante cho-
ques de precipitaciones sobre la mortalidad infantil.
Anteriormente, la relaciéon entre mortalidad, cambio
climdtico y servicios publicos solo se habia estudiado
evaluando el consumo de energfa eléctrica ante cho-
ques de temperatura (Deschénes y Greenstone, 2011).
Por otra parte, retine nueva evidencia de los efectos
generados por choques de precipitaciones sobre la
mortalidad en Colombia. Finalmente, adhiere a la li-
teratura de género que ha encontrado una mayor vul-
nerabilidad de los nifios menores de 5 afios relativa a
las nifias (Kraemer, 2000; Vlassoff, 2007; Organizacion

Mundial de la Salud, 2007; Zarulli, 2017; Yang et al.,
2018; Mauvais-Jarvis et al., 2020).

Este documento continuard con la Seccién II, don-
de se expone el contexto de la mortalidad infantil, las
lluvias y los servicios ptblicos de acueducto y alcan-
tarillado en Colombia. La Seccién III presenta la meto-
dologfa utilizada en esta investigacién. La Seccién IV
los datos. La Seccién V presenta los resultados prin-
cipales, mientras la Seccién VI muestra los distintos
ejercicios de robustez realizados para sustentarlos. La
Seccién VII presenta una discusion sobre los resulta-
dos encontrados. Finalmente, la Seccién VIII concluye.

II.  Mortalidad Infantil, Lluvias y Servicios
Publicos en Colombia

A.  Mortalidad Infantil

Colombia experimenté una rdpida transicién epide-
miolégica durante la segunda mitad del Siglo XX que
estuvo acompafiada por una disminucién significati-
va en la mortalidad infantil. Para la década de 1950,
cuando eran comunes las enfermedades infecciosas y
perinatales, cerca de la mitad del total de muertes en
el pais correspondian a nifios menores de 5 afios (Fl6-
rez, 2000). En contraste, durante el 2018 las muertes
de nifios menores de 5 afios representaron el 3,8% del
total nacional.

Teniendo en cuenta el periodo analizado en este
documento, el Cuadro 2 presenta la distribucién de la
mortalidad infantil para los afios 1985 y 2018 por cau-
sas. Aparte de las defunciones por afecciones en el pe-
riodo perinatal, las principales causas de mortalidad
en 1985 fueron las enfermedades del aparato respira-
torio, con 18,6% de las muertes, y las enfermedades
infecciosas y parasitarias que representaron el 16,2% y
continuaron en el 2018 con una carga del 8,5% y 4,2%
del total de las muertes, respectivamente.
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Cuadro 2.
Muertes Infantiles en Colombia por Causa

1985 2018
Causa de Muerte %) %)
Enfermedades Infecciosas y Parasitarias 16,2 4,2
Neoplasias 1,1 2,0
Enfermedades de la Sangre 0,7 0,6
Diabetes 0,0 0,0
Enfermedades del Aparato Circulatorio 1,9 1,4
Enfermedades del Aparato Respiratorio 18,6 8,5

Nota: todos los porcentajes son proporciones del total de defunciones.

Fuente: Estadisticas Vitales - DANE. Calculos propios.

En este punto es preciso aclarar que las enfermeda-
des infecciosas y parasitarias analizadas en este docu-
mento retinen las clasificadas en la lista CIE-10° como
enfermedades infecciosas intestinales, helmintiasis,
toxoplasmosis, afecciones virales por priones del siste-
ma nervioso central y hepatitis virales, enfermedades
con posible origen hidrico de acuerdo con los Manua-
les de Calidad del Agua Potable de la Organizacién
Mundial de la Salud (2006), pues dentro del total de
enfermedades infecciosas y parasitarias estdn clasifica-
das enfermedades como, por ejemplo, la generada por
el virus de la inmunodeficiencia humana (VIH) o la tu-
berculosis generada por la Mycobacterium Tuberculosis,
entre otras, que no se transmiten por el agua.

Si bien las mejoras en materia de salubridad y nu-
tricién ayudaron a reducir la mortalidad infantil por
estas causas (Gaviria, 2010; Jaramillo, Meisel y Ra-
mirez, 2018), los resultados presentados son indicio de
una alta prevalencia ocasionada por factores diferentes
a estas variables y, en general, al desarrollo econémico
que ha tenido el pais durante las tltimas décadas.

5  Clasificacién Internacional de Enfermedades, décima edicién, realiza-
da por la Organizacién Mundial de la Salud.

B. Lluvias y Sequias

La ubicacién geografica de Colombia, cercana a la
regién Nifio 3-4 en el Océano Pacifico, hace que su
territorio se vea expuesto a choques climdticos, espe-
cialmente de precipitaciones, pues los cambios en la
temperatura del Océano Pacifico en esa zona desen-
cadenan disminuciones o aumentos en los niveles de
lluvias que, en sus versiones mds extremas, pueden
convertirse en fendmenos de El Nifio y La Nifia®, res-
pectivamente.

Watts et al., (2019) afirman que las poblaciones de
América del Sur estdn entre las que mds experimenta-
rdn un aumento en los choques de precipitaciones. Por
su parte, Caicedo, Gaviria y Moreno (2011) y Calderén
y Sénchez (2015) encontraron que las lluvias fuertes
tienen una tendencia creciente en el tiempo para Co-
lombia. Asi mismo, las autoridades colombianas han
determinado que los fenémenos més recientes de La
Nifia, entre el 2010 y 2011, y de El Nifio, entre 2015

6  El Nifio se produce cuando hay un aumento en la temperatura del
agua superficial del Océano Pacifico en la regiéon mencionada y La
Nifia cuando sucede el efecto contrario, provocando en Colombia una
disminucién o aumento en el nivel de lluvias, respectivamente (Alon-
so, 2014).
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y 2016, estdn dentro de los mds fuertes de la historia,
no solo por su impacto econémico y social, sino tam-
bién por sus origenes climatoldgicos (Euscétegui et al.,
2011; IDEAM, 2016). En este sentido, el Gréfico 1 pre-
senta un histérico anual del nivel de lluvias estanda-
rizado para el periodo 1980-2018, donde se evidencia
una tendencia creciente en la magnitud los choques de
precipitaciones, especialmente para los positivos.

Grafico 1
Nivel de Lluvias Estandarizado por Afo
en Colombia

Desviacion Estdndar

1980 1990 2000 2010 2020

. Nivel de Lluvias (promedio) = = = = Tendencia

Fuente: IDEAM. Calculos propios.

C. Servicios Piiblicos de Acueducto y Alcan-
tarillado

Durante la segunda mitad del Siglo XX, la interven-
cién del Estado fue fundamental para aumentar las
coberturas y la calidad de los servicios ptblicos de
acueducto y alcantarillado en Colombia. El incremen-
to en el acceso a estos servicios se ha relacionado con
la disminucién de la mortalidad, particularmente en
los nifios menores de 5 afios, pues este segmento de
la poblacién presenta una mayor susceptibilidad ante
las enfermedades infecciosas y virales de origen hi-
drico (Galiani et al., 2005; Granados y Sanchez, 2014;
Sanchez y Vega, 2014; Jaramillo et al., 2018). El Gréfico
2 presenta la evolucién de la cobertura municipal de

ambos servicios ptblicos en Colombia para el periodo
estudiado’.

Sibien es cierto que la calidad del agua es objeto de
debate en Colombia (Dominguez y Uribe, 2005; Mon-
tenegro, 2020), el poder acceder a ella permite man-
tener habitos de higiene y asf facilitar la eliminacién
de virus, bacterias, hongos, protozoos y helmintos
causantes de enfermedades infecciosas y respiratorias.
Por su parte, el alcantarillado permite la eliminacién
de aguas lluvias para evitar la proliferaciéon de enfer-
medades respiratorias y mejorar las condiciones de
salubridad en las ciudades.

Grafico 2.
Evolucion de los Servicios Pablicos de Acueducto y
Alcantarillado en Colombia

Nivel de Cobertura
'S

1985 1993 2005 2018

. Acueducto . Alcantarillado

Fuente: Censos Nacionales de Pobacién y Vivienda
- DANE. Célculos propios.

7 Elnivel de cobertura de cada servicio presentado en el Gréfico 2 co-
rresponde al promedio de cobertura del total de 888 municipios utili-
zados en este documento. La cobertura se obtiene a partir del total de
viviendas ocupadas por municipio que cuenta con el servicio ptiblico
sobre el total de viviendas ocupadas del municipio. La cobertura na-
cional, tradicionalmente presentada por el DANE, presenta el total
de viviendas ocupadas nacional que cuenta con el servicio, sobre el
total de viviendas ocupadas del pafs. En este caso, las ciudades mds
grandes, que a su vez cuentan con una mayor cantidad de viviendas
con acceso a estos servicios, presionan al alza el nivel de cobertura
promedio y por eso es mucho mayor que el presentado para cada uno
de los cuatro afios en este documento.
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ITII. Metodologia

Para poder evaluar si los servicios ptblicos menciona-
dos mitigan los efectos de los choques de precipitacio-
nes, se construye la siguiente ecuacién:

™I, = B Precy,, + ﬁzPrecm,gl,J+ B Acued, + B Alcant,,
+ By Precy,,, * Alcant, ) + B Precy., * Acued, )
+(AX +y+y,+¢€)
(1)

Donde TMI,, es la tasa de mortalidad infantil
de la municipalidad i en el afio t. Prec,,,, representa
el nimero de dias en el afio  que la municipalidad i
tuvo niveles de precipitaciones 1 desviacién estdndar
por encima de la media histérica municipal de lluvias;
a su vez, Prec,,, representa el nimero de dias en el
afio t que la municipalidad i sufrié niveles de precipi-
taciones 1 desviacién estandar por debajo de la media
histérica municipal. Aunque sus consecuencias reales
sean diferentes, los choques se analizan en una misma
ecuacién porque una municipalidad pudo haber sido
afectada tanto por choques positivos como por cho-
ques negativos en un mismo afio.

Acued,, y Alcant,, son los niveles de cobertura de
los servicios de acueducto y alcantarillado, respecti-
vamente. De acuerdo con la intuicién presentada en
secciones anteriores, se incluye la interaccién de los
choques positivos con el alcantarillado esperando que
este servicio mitigue los efectos de los primeros sobre
la mortalidad infantil. De igual manera, se espera que
el acueducto aminore los efectos de los choques ne-
gativos. La ecuacién también incluye los términos y,
y ¥, como efectos fijos de municipio y tiempo. El pri-
mero, permite controlar por variables observables y
no observables que son constantes en el tiempo como
la distancia a la capital departamental, la distancia a
fuentes de agua, la idiosincrasia de los individuos per-
tenecientes a cada municipalidad, la altura respecto al
nivel del mar y la composicién del suelo, factores que
pueden afectar la salud de los nifios. Por su parte, los
efectos fijos de afio permiten controlar por eventos que

han ocurrido a través del periodo analizado y que son
comunes a todos los municipios como, por ejemplo,
la descentralizacion de la prestacién de los servicios
publicos domiciliarios promulgada mediante la Ley 60
de 1993.

La unidad de tiempo que se tiene para la construc-
cién del panel es por afio como consecuencia de la base
principal de la mayoria de las variables utilizadas que
son los censos nacionales de poblacién y vivienda. De
esta manera, es menester poder homologar las varia-
bles de defunciones y precipitaciones a esta unidad de
tiempo. Si bien se puede perder precision en la rela-
cién entre las causas de las muertes y los niveles de
lluvias al pasarlas de una medicién diaria a anual, la
forma en como estas variables son utilizadas en este
estudio se convierte en una de las mds convenientes
en la que pueden relacionarse con las demads variables
analizadas en el estudio. Ademds, otra manera de in-
corporar las lluvias al modelo podria ser como un pro-
medio anual, pero de esta forma no podria observarse
la ocurrencia de sucesos de sequias y lluvias intensas
para un mismo afio en un mismo municipio, algo que
sucede frecuentemente en las entidades territoriales
de segundo orden colombianas como se puede obser-
var en la seccién de Datos en los Gréficos 3 y 4.

El término X, incluye como variables de control a
nivel municipal la poblacién (In), gasto de inversién
ptblica municipal (In), porcentaje de jefes del hogar
con nivel de educacién mayor a la secundaria, porcen-
taje de viviendas con hacinamiento y la proporcién de
viviendas ubicadas en el sector rural. Estas variables,
aunque endégenas, permiten controlar por el niimero
de habitantes para evitar que se confunda la estima-
cién con el crecimiento de esta variable ano tras afio;
la inversién en promocién en salud e infraestructura
publica; el conocimiento y experiencia sobre hdbitos
de higiene y tratamiento de enfermedades; las condi-
ciones de vida de las personas, pues el hacinamiento
juega un factor crucial en la reproduccién y contagio
por virus, bacterias, hongos, protozoos y helmintos
causantes de enfermedades respiratorias e infecciosas
y parasitarias; finalmente, el porcentaje de viviendas
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en el sector rural permite controlar por la desigualdad
en la prestacion y acceso a servicios ptblicos del muni-
cipio, que es bastante dispar entre la cabecera urbana y
el resto. Deschénes et al., (2011) y Andalén et al., (2016)
encuentran efectos de choques de temperatura sobre
la mortalidad controlando por el nivel de lluvias. Por
esta razon, se realizard una estimacién incluyendo la
temperatura diaria como variable de control. Sin em-
bargo, Deschénes et al., (2011) encuentran que incluir
otra variable climdtica no resulta trascendente en la
estimacién. Esto serd demostrado mds adelante para
el ejercicio propuesto.

Ahora bien, esta estrategia empirica puede presen-
tar problemas. Siguiendo la argumentacién de Galiani
et al., (2005), el término de error ¢, se asume es inde-
pendientemente a de todos los y, y y,, empero, estos
errores ¢, pueden estar correlacionados en el tiempo y
el espacio. La persistencia de factores epidemiol6gicos
regionales puede inducir a una correlacién en el tiem-
po a nivel municipal. Asi mismo, factores epidemiol6-
gicos presentes en un drea pueden afectar a las muni-
cipalidades vecinas, produciendo asf una correlacién
de los errores en la dimensién de corte transversal del
panel. En consecuencia, para evitar estos problemas de
medicién se calculan errores estdndar por clisteres a
nivel de municipio.

La validez de este ejercicio depende del supuesto
que la estimacién de la ecuacién (1) producird estima-
dores insesgados 3, y f3,. Esto es factible dado que la
variacién del clima es impredecible y, en consecuencia,
no es posible pronosticar el nimero de dias en que una
municipalidad sufrird choques de precipitaciones en
un afio determinado. Por tanto, se puede asumir que
la variable de choques de precipitaciones es ortogonal
a otros factores no observables que también afectan la
mortalidad infantil en Colombia.

Sin embargo, el punto mds importante a dis-
cutir sobre la estrategia empirica propuesta es si las
estimaciones de los coeficientes 3, y 8, que acompafian
a las interacciones son exégenas. Esto serd posible te-
niendo en cuenta la aleatoriedad en el nimero de dias

por afio que presentaron choques de precipitaciones.
Siguiendo el argumento de Nizalova y Murtazashvili
(2016), el cardcter enddgeno de las coberturas de acue-
ducto y alcantarillado desaparece al interactuar con
la variable aleatoria de choques de precipitaciones de
acuerdo con los siguientes argumentos.

En primer lugar, la tasa de cobertura de los servi-
cios publicos analizados no tiene ninguna incidencia
en el nivel de lluvias del municipio y, a su vez, la in-
tensidad aleatoria de las lluvias de cada municipio no
tiene relaciéon con el aumento de las tasas de cobertura
efectiva que, para el caso colombiano, obedecen prin-
cipalmente a la riqueza del municipio, de la nacién y
a la voluntad politica para la construccién de este tipo
de infraestructura en el momento t. Es importante re-
saltar que las inversiones en infraestructura de servi-
cios publicos municipales en Colombia se planifican
y ejecutan por medio de presupuestos municipales
promulgados cada afio. Dada la restriccién presu-
puestal que enfrenta cada uno de los municipios, los
planes de desarrollo no involucran un rubro destinado
a posibles eventos o catdstrofes climdticas, pues no es
posible predecirlos con certeza. En este sentido, ante
eventos climdticos extremos en ¢, la planeacién de in-
version en infraestructura puede realizarse en t, pero
la provisién efectiva se da en t+1. De esta manera, las
interacciones propuestas se pueden asumir como exé-
genas y sus estimadores de MCO serdn consistentes.

IV. Datos

Con el fin de implementar este andlisis y entender
c6mo los choques de precipitaciones afectan la morta-
lidad infantil en Colombia, se recolecté la informacién
disponible en el pais referente a defunciones, clima,
cobertura de servicios publicos de acueducto y alcan-
tarillado, y los controles mencionados en la seccién
anterior, para cada municipalidad.

La variable principal, tasa de mortalidad infan-
til, fue construida a partir de las bases de datos de
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Estadisticas Vitales del Departamento Administrativo
Nacional de Estadistica — DANE. Estas bases contie-
nen la informacién correspondiente al registro de las
muertes en Colombia por municipalidad de residencia
del fallecido, asi como también por causa bdsica, edad
y género. La confiabilidad en estas bases, disponibles
desde 1979, se debe a que histéricamente el DANE ha
recolectado esta informacién basandose en los certifi-
cados de defuncién® recolectados en las diferentes mu-
nicipalidades (DANE, 2009).

A partir de 1997 Colombia, como miembro de la
Organizacién Mundial de la Salud, adopté la Clasi-
ficacién Internacional de Enfermedades y Problemas
relacionados con la Salud (CIE) en su décima versién
(DANE, 2011). Esto pudo haber traido complicaciones
en la homologacién con las defunciones de afos ante-
riores, clasificadas a partir de la lista CIE-9, porque no
se hizo una diferenciacién de las causas por lesiones
e intoxicaciones externas en el registro de los datos.
Por esta razoén, en el presente documento no se tendrd
en cuenta la mortalidad por estas causas, aunque es
probable que las lluvias fuertes puedan tener alguna
relacion con ellas. Ademas, al concentrar el andlisis en
los nifios menores de 5 afios su inclusion no es relevan-
te porque la mayoria estdn relacionadas directamente
con actividades o profesiones que, en general, las per-
sonas de esa edad no realizan, obteniendo asi resul-
tados mds limpios sobre la mortalidad en el periodo
estudiado.

Es importante sefialar que al realizar la homolo-
gacion de las enfermedades estudiadas en este docu-
mento se utilizé la causa béasica de defuncién, enten-
dida como la enfermedad o lesién que inicié la cadena
de acontecimientos patolégicos que condujeron a la
muerte. El DANE utiliza esta referencia para producir
las estadisticas de mortalidad en el pais (DANE, 2009).

8  Enla pagina web del DANE es posible encontrar el Certificado Indi-
vidual de Defuncién para el periodo 1979-1996, prueba del registro de
las defunciones por parte de esta entidad desde antes de 1998. Ver: ht-
tps:/ / www.dane.gov.co/ files / investigaciones / poblacion / defuncio-
nes/CIND_DEF_1979_1997.pdf, consultado el 10 de marzo de 2020.

En Colombia, el Instituto de Hidrologfa, Meteoro-
logia y Estudios Ambientales — IDEAM, es el encar-
gado de recolectar los datos de lluvias y temperatura
a nivel nacional. Las bases de datos de esta entidad
permiten obtener el nivel de lluvia diario por entidad
territorial desde inicios del Siglo XX. Ahora bien, dado
que algunas municipalidades cuentan con més de una
estacién pluviométrica o climatica, se realizé un pro-
medio simple entre los datos recolectados por las di-
ferentes estaciones para obtener una sola medida del
nivel de precipitaciones diario. Una vez consolidada
esta informacién, se construy6 el promedio histérico
en el nivel de lluvias diario de cada municipalidad,
asi como la desviacién estandar. Finalmente, el dato
de lluvias de cada dia fue estandarizado y se tuvo en
cuenta si estuvo una desviacién estdndar o mds por
encima o por debajo respecto de la media histérica
para construir una variable continua que presenta el
ntmero de dias por afio con choques de precipitacio-
nes por municipalidad.

En el Gréfico 3 es posible observar los municipios
dentro de la muestra que sufrieron al menos un dia
con choques de precipitaciones negativos para 1, 2, 3
o los cuatro afios contenidos en el panel. A su vez, el
Gréfico 4 presenta los municipios con choques positi-
vos. Como se menciond en secciones anteriores, estos
gréficos prueban que Colombia es un pais propenso
a sufrir lluvias intensas. Sin embargo, lo preocupante
de los datos estudiados es el incremento en el ntimero
de municipalidades que sufrieron choques de precipi-
taciones. Respecto de los choques negativos, en 1985
solo 46 municipalidades de la muestra sufrieron de al
menos un dia de este fendmeno. Sin embargo, en 2018
esta cifra aumento un 26,1%, es decir que 58 sufrieron
de al menos un dia con choques negativos de precipi-
taciones. Ahora bien, en el afio de 1985, 660 munici-
palidades sufrieron de al menos un dia con choques
positivos de precipitaciones. Para el afio 2018, esta
cifra aumento en un 18,5%, con un total de 782 que
experimentaron de estos fenémenos climdticos.
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Grifico 3.
Municipalidades con Choques de Precipitaciones
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Grafico 4.
Municipalidades con Choques de Precipitaciones
Positivos
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La diversidad geografica del territorio colombiano
no permite tener un nivel de lluvias homogéneo a ni-
vel nacional, por esta razén se construy6 la variable
para cada municipalidad respecto de su media his-
térica. Esta media se construy6 desde la década de
1980 porque a partir de este afio el comportamiento

del nimero de estaciones pluviométricas que cuentan
con informacién se mantuvo relativamente constante
hasta el 2018.

De otra parte, respecto de las bases de datos del
IDEAM, vale la pena mencionar que los datos recolec-
tados no son iguales en niimero para lluvias y tempe-
ratura. La red pluviométrica, encargada de medir los
datos de precipitaciones en Colombia, es la de mayor
cubrimiento a nivel nacional IDEAM, 2016). Estas es-
taciones no prestan el servicio de recoleccién de datos
de temperatura, pues esta funcién es realizada por las
estaciones climatolégicas que, por el contrario, sf reco-
gen datos de precipitaciones. Por consiguiente, cuan-
do se utiliza esta variable como control, el nimero de
municipios analizados dentro de la muestra disminu-
ye significativamente y por eso se incluye en una espe-
cificaciéon adicional para evitar sesgo de seleccion en
los resultados principales. En el Gréfico 5 se pueden
observar las municipalidades incluidas en la muestra,
donde 888 cuentan con datos de mortalidad, lluvias y
controles, y solo 385 con lo anterior mds datos de tem-
peratura.

La cobertura de los servicios publicos de acueduc-
to y alcantarillado se obtuvo a partir de la informacién
contenida en los Censos Nacionales de Poblacién y Vi-
vienda realizados en los afios 1985, 1993, 2005 y 2018.
Para construir ambas variables, se tuvo en cuenta el
nimero de viviendas ocupadas que contaban con el
servicio ptblico por cada municipio, sobre el total de
viviendas de este. De igual forma, a partir de la infor-
macién contenida en los censos y las bases de datos del
DANE, se construyeron las variables a nivel munici-
pal de poblacién (In), porcentaje de jefes del hogar con
nivel de educacién mayor a la secundaria, porcentaje
de viviendas con hacinamiento y la proporcién de vi-
viendas ubicadas en el sector rural. Finalmente, a par-
tir de la base de ejecuciones presupuestales publicada
por el Departamento Nacional de Planeacién — DNF,
se construyo la variable de gasto de inversién publica
municipal (In).
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Con la informacién mencionada, se construyé un
panel de datos para 888 municipalidades del pais, en
el periodo 1985-2018. De igual manera, es importan-
te sefialar que este documento se enfoca en la tasa de
mortalidad infantil por dos razones. La primera, por-
que los nifios menores de 5 afios son mds susceptibles
de padecer enfermedades infecciosas al tener un siste-
ma inmunolégico inmaduro y un menor conocimien-
to sobre como evitar las enfermedades (Galiani et al.,
2005). La segunda, porque permite obtener un efecto
mds limpio de los choques de precipitaciones sobre
la mortalidad cuando se evalda a nivel de sexo, por-
que en estas edades posiblemente los roles de género
no son tan influyentes como las dotaciones iniciales
de salud (sistema inmunoldgico) sobre la mortalidad
(Kraemer, 2000; Vlassoff, 2007; Organizacién Mundial
de la Salud, 2007; Zarulli, 2017; Yang et al., 2018; Mau-
vais-Jarvis et al., 2020).

Grifico 5.
Municipalidades con Informacién Disponible
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La tasa de mortalidad infantil estd construida a
partir del total de la poblacién menor de 5 afios de cada
municipalidad porque la informacién de nacimientos
para Colombia no fue recolectada directamente por el
DANE sino hasta 1998, cuando entré en vigor el Sis-
tema de Registro Civil y Estadisticas Vitales. Antes de
ese afio, la informacién no resulta del todo confiable
porque gran parte era recolectada por alcaldfas, no-

tarfas y parroquias (DANE, 2009). De este modo, no
es posible obtener una tasa de mortalidad infantil por
nacidos vivos, pero si por el total de nifios menores de
5 afios para cada municipalidad.

El Cuadro 3, presenta algunas estadisticas descrip-
tivas de las variables principales para el ejercicio pro-
puesto en este documento.

Como se puede observar, en Colombia es mads
frecuente experimentar choques de precipitaciones
positivos. No obstante, hay municipios que pueden
experimentar déficits de lluvias durante el equivalente
amads de dos meses por afio. Esto puede significar una
menor capacidad de acceder al agua que, a su vez, serd
de menor calidad al estancarse o almacenarse en de-
positos antisépticos, traduciéndose en menores niveles
de higiene y mayor propension a sufrir de enfermeda-
des infecciosas y viricas.

Es posible observar que hay un rango bastante am-
plio en la tasa de mortalidad infantil. El cero (0) supo-
ne un no fallecimiento de nifios menores de 5 afos por
municipalidad. Sin embargo, es importante mencionar
que pudo presentarse un sub-reporte en estas cifras.
Por este motivo, en la siguiente seccién se presentard
una estimacién teniendo en cuenta tnicamente los dos
afios mas recientes (2005 y 2018), donde se asume, por
la mejora en el sistema de recoleccién de datos de de-
funciones, que el sub-reporte no es representativo. Por
otra parte, como se menciond en secciones anteriores,
es posible observar que para el periodo estudiado las
enfermedades respiratorias representaron una carga
importante con un promedio del 13,7% de las muertes
infantiles y, a su vez, las enfermedades infecciosas y
parasitarias con el 9%.

Finalmente, las cifras relacionadas con la cobertura
de acueducto y alcantarillado presentadas en el Cua-
dro 3 estan relacionadas con los cambios en el marco
normativo de la prestacién de servicios ptblicos do-
miciliarios en Colombia establecidos en la década de
1990. Ejemplo de lo anterior es la Ley 60 de 1993, que
determino la descentralizacién en la prestaciéon de los
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Cuadro 3.
Estadisticas Descriptivas

Variable Media Des‘ilacmn Minimo Maéximo
Estandar

Tasa de Mortalidad Infantil Total® (cada 100.000) 380,9 602,8 0 18.868
Tasa de Mortalidad Infantil Nifias (cada 100.000) 372,8 591,8 0 19.231
Tasa de Mortalidad Infantil Nifios (cada 100.000) 391,2 677,1 0 18.519
Tasa de Mortalidad Infantil Enfermedades Infecciosas

34,1 101,6 0 1.970
y Parasitarias (cada 100.000)
Tasa de Mortalidad Infantil Enfermedades Respiratorias

2,1 126,2 1.887

(cada 100.000) 52, 6 0
Dias con.C}}(/)ques )de Precipitacién por Afio 40,1 125 0 19
(+1 desviacién estdndar)
Dias con. Cb?ques/de Precipitacién por Afio 03 32 0 76
(-1 desviacién estandar)
Cobertura de Acueducto (%) 62,1 23,8 0 100
Cobertura de Alcantarillado (%) 40,4 25,8 0 99,4

Fuente: DANE, IDEAM, DNP. Calculos propios.

servicios publicos domiciliarios de acueducto y alcan-
tarillado, y obligé a las municipalidades a asegurar su
provisién. Asi mismo, la Ley 142 de 1994 cre6é un mar-
co regulatorio donde el gobierno central era el respon-
sable de planear, vigilar y controlar la prestacién de
los servicios (Granados y Sanchez, 2014). Este nuevo
marco regulatorio, sumado al desarrollo econémico
presenciado durante las tdltimas décadas en el pafs,
permitié alcanzar niveles de coberturas mds altos en
la actualidad. Por esta razén, dentro del panel cons-
truido se tienen niveles promedio relativamente bajos
(consecuencia de las cifras de 1985y 1993), empero, los

niveles maximos alcanzan valores cercanos al 100%.

9  Nifos menores de 5 anos por cada 100.000 nifios menores de 5 afios.

V. Resultados Principales

Esta seccién presenta los resultados de la estimacién
de la ecuacidn (1), teniendo en cuenta que en este ejer-
cicio se propone el acceso a acueducto y alcantarillado
como mecanismo de proteccién ante fenémenos de

precipitaciones extremas.

El Cuadro 4 presenta los principales resultados de
la estimacién de la ecuacién (1) para la tasa de morta-
lidad infantil total y las tasas de mortalidad por sexo.
El servicio de acueducto interactda con los choques de
precipitaciones negativos pues se espera que el sumi-
nistro de agua aminore el efecto de este tltimo. Por
su parte, se espera que el alcantarillado disminuya el
efecto de los choques positivos porque puede ayudar
a evacuar el exceso de aguas lluvias en el suelo, redu-
ciendo la exposicién al ser humano. Las columnas I, ITI
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y V presentan la estimacién sin controles para la TMI  propuestos en secciones anteriores. Los errores estan-

total, TMI de nifias y TMI de nifios, respectivamente,  dar robustos por cltster de municipio se presentan en

mientras que en las columnas I, IV y VI se utilizan los  paréntesis.

Cuadro 4.
Efecto del Acceso a Servicios Publicos ante Choques de Precipitaciones sobre la TMI

Tasa de Mortalidad Infantil
Total Nifias Nifios
1)) 1)) (I ) V) (V1)
Nimero de Dias por Afio con 28,87+ 26,44%* 12,92%% 10,66*** 43,94%% 41,307
Choque Negativo (-1 d.e.) (3,256) (4,892) (2,394) (3,59) (4,705) (6,54)
203,7 63,67 206,5 58,45 238,8 70,37
Cobertura Acueducto
(159,9) (165,6) (137,2) (169,8) (192,9) (172,9)
Tnteraccién Dias con Choque 55,40+ -48,10%** 32,11+ 25,30+ 77,65+ 69,77
Negativo y Acueducto (10,15) (8,143) (7,979) (6,397) (12,78) (10,63)
Niimero de Dias por Afio con 4,015% 2,685* 3,233* 2,011 4,801* 3,368*
Choque Positivo (+1 d.e.) 1,772) (1,574) (1,616) (1,522) (2,197) (1,94)
876,6*** 416,6 764,14+ 358,9 1,011%* 4988
Cobertura Alcantarillado
(305,8) (391) (280,3) (415,5) (343,8) (374,8)
nteraccién Dias con Choque -10,77%%* 9,599+ -9,023%* 7,918%* 12,45+ 11,217
Positivo y Alcantarillado (,113) (2,98) (2,865) (,756) (3,841) (3,701)
Controles - v - v - Vv
Efectos Fijos de Municipio v v v v v v
Efectos Fijos de Afio v v v v v v
Observaciones 2990 2990 2990 2990 2990 2990
Municipios 888 888 888 888 888 888
R2 0,18 0,24 0,15 0,20 0,18 0,24

Notas: Errores estandar robustos por clister de municipio en paréntesis. Los controles incluyen: poblacién municipal (In), gasto de inversion
ptiblica (In), porcentaje de jefes del hogar con nivel de educacién mayor a la secundaria, porcentaje de viviendas con hacinamiento y la proporcién

de viviendas ubicadas en el sector rural. *** estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%.
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Los resultados presentados sefialan que el efecto
marginal del aumento en una desviacién estandar del
numero de dfas con déficit de lluvias por afio aumen-
tard la mortalidad, en promedio, en 0,14 desviaciones
estandar (83,4 nifios cada 100.000) cuando el munici-
pio cuenta con una cobertura de acueducto de 0%. No
obstante, cuando el municipio cuenta con una cobertu-
ra de este servicio ptiblico del 100%, el efecto marginal
del aumento en una desviacion estdndar del ndmero
de dfas por afio con déficit de lluvia sobre la mortali-
dad infantil es de -0,12 desviaciones estandar (68,6 ni-
filos menos cada 100.000). Esto representa que el rango
entre no contar con cobertura y contar con cobertura
completa de acueducto significé una variacién de la
mortalidad infantil de 0,26 desviaciones estdndar para
el periodo de estudio.

A su vez, se encuentra que el aumento en una des-
viacién estdndar en el nimero de dias por afio con llu-
vias intensas, cuando la municipalidad cuenta con una
cobertura de alcantarillado del 0%, aumenta la morta-
lidad infantil en 0,06 desviaciones estdndar (33,7 nifios
por cada 100.000). Sin embargo, cuando se cuenta con
una cobertura del 100%, el efecto marginal del aumen-
to sefialado en el nimero de dfas por afio con lluvias
intensas sobre la mortalidad infantil es de -0,14 des-
viaciones estdndar (86,1 nifios cada 100.000). En este
caso, el rango entre no contar con cobertura y contar
con cobertura completa de alcantarillado representé
una variacion de la mortalidad infantil de 0,20 desvia-
ciones estdndar para el periodo de estudio.

Cuando se analiza la mortalidad infantil a nivel de
sexo, se encuentra que el efecto marginal del aumento
en una desviacién estdndar en el ntimero de dias por
afio con choques negativos de precipitaciones, cuando
no se cuenta con acueducto, representa un aumento en
la mortalidad de las nifias de 0,06 d.e., mientras que
para los nifios es de 0,19 d.e. De otra parte, cuando se
cuenta con 100% de cobertura de acueducto, el efec-
to marginal para las nifias es de -0,08 d.e. y para los
nifios de -0,13 d.e. Por otra parte, es posible observar
que el efecto marginal del aumento en una desviacién
estdndar en el nimero de dias por afio con choques

positivos de precipitaciones, cuando la cobertura de
alcantarillado municipal es de 0%, no es estadistica-
mente significativo para las nifias, pero para los nifios
es de un aumento en la mortalidad de 0,06 d.e. No
obstante, el efecto marginal de contar con una cober-
tura del 100% de alcantarillado bajo este escenario en
la mortalidad de las nifias es de -0,17 d.e. y de los nifios
de-0,14 d.e.

Los efectos encontrados a nivel de sexo pueden
obedecer a un sistema inmunolégico menos desarro-
llado de los nifios. Al exponerse a fendmenos de preci-
pitaciones extremos, la mortalidad de los varones se ve
mas afectada y, del mismo modo, al recibir una ayuda
externa (en este caso los servicios publicos) el orga-
nismo de los nifios responde con un efecto mayor, en
promedio, en comparacién con las nifias. Esto puede
observarse en el rango de los efectos marginales dada
la variacién en las coberturas. En esta linea argumen-
tativa, la literatura médica ha sefialado que la madurez
de una nifia recién nacida es comparable con la de un
nifio que tiene entre 4 y 6 semanas de nacido (Krae-
mer, 2000). En esta misma linea, se ha establecido que
el cromosoma X es el mayor responsable del desarrollo
del sistema inmunolégico, por tanto, la probabilidad
de desarrollar un mejor sistema es mds alta en las ni-
flas pues cuentan con el doble de estos cromosomas
que los nifios. De otra parte, el cromosoma encargado
del desarrollo testicular (SRY) puede disminuir la ve-
locidad de maduracién y desarrollo de los nifios (Mau-
vais-Jarvis et al., 2020).

VI.  Ejercicios de Robustez

En esta seccién, se pretende extender el andlisis pro-
poniendo diferentes especificaciones que examinan la
mortalidad infantil en Colombia por causas, asi como
variaciones en la magnitud de intensidad de los cho-
ques para determinar si los resultados presentados en
el Cuadro 4 son razonables. También se propone una
especificacién incluyendo como control adicional la
temperatura municipal y, finalmente, otra donde solo
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se incluye la informacién para los afios 2005 y 2018,
con motivo del cambio en la metodologia del DANE
en 1998 para medir las estadisticas vitales.

A.  Efectos por Causa de Mortalidad.

Hasta este punto, los resultados han sido robustos a
la inclusién de varios controles de orden econémico
y social. Sin embargo, dejan abierta la posibilidad de
que los servicios ptblicos per se no sean los tinicos que
mitiguen los efectos de los choques de precipitaciones
sobre la mortalidad, pues no tienen en cuenta factores
como, por ejemplo, mejoras en el sistema y promocién
en salud, programas de guarderias y alimentacién in-
fantil impulsados por el gobierno, que disminuyan la
exposicién de los nifios a los fenémenos de precipita-
ciones extremos, afectando directamente su salud.

A fin de aislar el efecto de los servicios ptblicos de
los factores no observables relacionados con la salud
y cuidado infantil, se examinaré la tasa de mortalidad
por diferentes causas. En virtud de la relacién que
tienen, tanto los choques de precipitaciones como los
servicios ptblicos de acueducto y alcantarillado con el
agua, es probable que las enfermedades infecciosas,
parasitarias y respiratorias sean las mas afectadas por
las interacciones propuestas. De igual manera, se es-
pera que la tasa de mortalidad infantil por causas no
relacionadas directamente con el agua y las precipita-
ciones no se vea estadisticamente afectada.

Los resultados del Cuadro 5 fueron obtenidos a
partir de la ecuacién (1) incluyendo todo el conjunto
de controles econémicos y sociales propuestos ante-
riormente. De acuerdo con lo esperado, se encuentran
resultados estadisticamente significativos para las en-
fermedades infecciosas intestinales y las enfermeda-

des respiratorias. Estos efectos sefialan que el aumento
en una desviacién estdndar del ndmero de dias por
afio con choques negativos de precipitaciones, cuan-
do se cuenta con una cobertura de acueducto del 0%,
provocard un aumento en la mortalidad infantil por
enfermedades infecciosas y parasitarias en 0,10 d.e. y
de 0,24 d.e. por enfermedades respiratorias. Por el con-
trario, cuando la cobertura es del 100%, el efecto mar-
ginal serd de -0,001 d.e. y -0,17 d.e. respectivamente.
De otra parte, el efecto marginal del aumento en una
desviacién estdndar en el ntimero de dias por afio con
choques positivos de precipitaciones es de 0,07 d.e. so-
bre la mortalidad infantil por enfermedades respirato-
rias, cuando la cobertura de alcantarillado es nula. Por
el contrario, cuando la cobertura de este servicio es del
100%, el efecto marginal sobre la mortalidad infantil
por enfermedades respiratorias es de -0,08 d.e. Al mar-
gen de estos resultados, la ausencia de significancia
para la mortalidad por enfermedades no relacionadas
directamente con el agua o las precipitaciones, lo que
comprueba la intuicién propuesta al inicio de este do-

cumento.
B. Efecto de Incluir las Interacciones
Cruzadas.

Ahora bien, la especificacién de la ecuacion (1) permite
pensar que podria omitirse el efecto de las interaccio-
nes faltantes, es decir, el acueducto con los choques po-
sitivos y el alcantarillado con los negativos. Jaramillo
etal., (2018) encuentran una complementariedad entre
los servicios publicos de acueducto y alcantarillado.
Por ende, si estas nuevas interacciones tienen algtn
efecto sobre la mortalidad infantil, los resultados del
Cuadro 4 estarfan afectados por sesgo de variable
omitida.
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Cuadro 5.
Efecto del Acceso a Servicios Publicos ante Choques de Precipitaciones sobre la TMI por Causa

Tasa de Mortalidad Infantil por Causa

1) w0

@ @ % (7)) § g"r; § (%]
g = = & 9 & I S £
g = i) @ > 2 31 g &2
g5 g = 2 2 g £ %
2% g, g 2 S 3 5 &
£ E 2 Z g = 5 =S

L =1 :‘ b5 3'; [

B S p=
(1) (I (11D Iv) ) (V1) (VII)
Ntimero de Dias por Afio con Choque 3,285*** | 9,565%** 0,5 0,134 -0,00106 0,178 0,354
Negativo (-1 d.e.) (1,066) (1,793) (0,361) (0,146) | (0,00317) | (0,205) (0,573)
-45,99** -35,7 0,3 3,94 0,012 -7,891 14,84

Cobertura Acueducto
(19,39) (32,43) (4,53) (2,494) (0,34) (5,749) (12,74)

Interaccién Dias con Choque Negativo -3,906™* | 16,63 0,99 0,135 0,00456 -0,0111 -1,427
y Acueducto (1,006) (5,525) (0,858) 0,146) | (0,00487) | (0,204) (1,125)
Nitimero de Dias por Afio con Choque 0,169 0,753* 0,0345 0,0102 0,00399 -0,107 0,167
Positivo (+1 d.e.) ©0272) | (0412) | (0,0561) = (0,0217) = (0,0036) = (0,0953) = (0,178)
0,399 82,79 33,11 0,41 0,112 -4,848 38,35

Cobertura Alcantarillado
(52,41) (54,87) (20,35) (2,301) (0,182) (7,819) (24,41)

Interaccién Dias con Choque Positivo | 00288 | <1522 00326 | -00371 | 000263 0,183 0,172
y Alcantarillado 0552) | (0743) | (0153) = (0,0427) @ (0,00271) = (0166) = (0,44)
Controles v v v v v v v
Efectos Fijos de Municipio v v v v v v v
Efectos Fijos de Afio v v v v v v v
Observaciones 2990 2990 2990 2990 2990 2990 2990
Municipios 888 888 888 888 888 888 888
R2 0,24 0,21 0,03 0,01 0,00 0,03 0,03

Notas: Errores estandar robustos por clister de municipio en paréntesis. Los controles incluyen: poblacién municipal (In), gasto de inversién
ptiblica (In), porcentaje de jefes del hogar con nivel de educacién mayor a la secundaria, porcentaje de viviendas con hacinamiento y la proporcién
de viviendas ubicadas en el sector rural. *** estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%.
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El Cuadro 6 presenta los resultados para la especi-
ficacién propuesta, en donde se incluyen las interac-
ciones cruzadas de servicios publicos y choques de
precipitaciones. Es posible observar que los resultados
de los efectos del Cuadro 6 no son muy diferentes a los
encontrados en el Cuadro 4 para las interacciones ini-
cialmente propuestas (acueducto y choques positivos;
alcantarillado y choques negativos). Si bien es cierto
que el tamario de los errores esténdar aumento, lo que
generdé una disminucién en el nivel de significancia

estadistica para casi todos los coeficientes (el ntimero
de dias por afio con choques positivos perdio su signi-
ficancia), la magnitud de los efectos de las interaccio-
nes originarles se mantuvo constante y con un nivel
de significancia relativamente alto. A pesar de la in-
clusién de las nuevas variables no se encontraron efec-
tos estadisticamente significativos para estas tltimas,
comprobando asf que la intuicién propuesta desde el
principio es correcta.

Cuadro 6.
Especificacién incluyendo Interacciones Cruzadas

Tasa de Mortalidad Infantil
Total Nifias Nifos
I (ID (I1I)
27,74 12,36*** 43,22%*
Numero de Dias por Afio con Choque Negativo (-1 d.e.)
(4,068) (3912) (5,628)
-321,4 -344,9 -250
Cobertura Acueducto
(406,7) (396,1) (412,7)
-43,32** -28,66* -63,82**
Interaccién Dias con Choque Negativo y Acueducto
(20,56) (15,00) (27,34)
-11,79 -6,889 -15,26
Interaccién Dias con Choque Negativo y Alcantarillado
(33,43) (26,49) (44,28)
0,0565 1,355 1,255
Numero de Dias por Afio con Choque Positivo (+1 d.e.)
(3,397) (3,242) (3,826)
478,8 446,2 522,6
Cobertura Alcantarillado
(310,2) (325,0) (314,9)
-11,45™* -10,74** -12,08**
Interaccién Dias con Choque Positivo y Alcantarillado
(4,827) (4,946) (5,198)
5,329 6,91 3,676
Interaccién Dias con Choque Positivo y Acueducto
(7,136) (7,000) (7,674)
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Tasa de Mortalidad Infantil
Total Ninas Nifios

I (In (III)
Controles v v v
Efectos Fijos de Municipio v v v
Efectos Fijos de Afio v v v
Observaciones 2990 2990 2990
Municipios 888 888 888
R2 0,26 0,20 0,26

Notas: Errores estandar robustos por cluster de municipio en paréntesis. Los controles incluyen: poblacién municipal (In), gasto de inversién

ptiblica (In), porcentaje de jefes del hogar con nivel de educacién mayor a la secundaria, porcentaje de viviendas con hacinamiento y la proporcién

de viviendas ubicadas en el sector rural. ***

C. Efecto de Diferentes Magnitudes de los
Choques de Precipitaciones.

Otra forma de analizar los resultados encontrados es
cuantificando el comportamiento de los efectos de
las interacciones ante cambios en la magnitud de los
choques. Podria esperarse que el contar con acceso a
los servicios de acueducto y alcantarillado ante cho-
ques negativos y positivos de precipitaciones, respec-
tivamente, ayude a disminuir la mortalidad en mayor
medida cuando estos dltimos son mds fuertes. En el
Cuadro 7 se presenta un ejercicio en donde se estima
la ecuacién (2) cuando los choques fueron de 0,5, 1y
1,25 desviaciones estdndar por encima y por debajo de
la media histérica de lluvias.

En este caso, es posible destacar varios resultados.
Como se puede observar, a medida que la magnitud
de los choques diarios crece el efecto de mitigacién es
mayor. Aunque con los choques positivos se pierde
significancia estadistica en algunos casos, los signos y
las magnitudes se mantienen crecientes, respondiendo

estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%.

a la intuicién planteada en secciones anteriores. Final-
mente, es posible observar que el efecto sobre la tasa
de mortalidad infantil es mayor ante los déficits de
lluvia, que afectan en mayor medida la tasa de mor-
talidad infantil.

Sin embargo, los resultados cuando los choques
positivos de precipitaciones son de 1,5 desviacio-
nes estdndar o mds deben analizarse con cautela. Es
posible notar que el efecto es similar en magnitud al
presentado cuando el choque es de 0,5 desviaciones
estandar, aunque con un nivel de significancia esta-
distica inferior. Ademds, esta significancia se pierde al
desagregar la mortalidad por sexo bioldgico. El efecto
puede ser menor porque ante choques positivos de
precipitaciones mads fuertes, dada la capacidad limita-
da del alcantarillado, el contar con este servicio puede
ser contraproducente porque las aguas contenidas en
él pueden salir a la superficie, poniendo en riesgo la
salud de los nifios. Sin embargo, esto no es posible pro-
barlo con la informacién disponible.
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Efecto ante Cambios en la Magnitud de los Choques de Precipitaciones

Cuadro 7.

Tasa de Mortalidad Infantil

Total Nifas Nifios
D (I (I1II)
Panel A. Choques de 0,5 d.e. 0 mas.
-3,730"** -2,818™* -4,622***
Interaccién Dias con Choque Negativo y Acueducto
(1,206) (1,123) (1,365)
-8,263*** -7,094** -9,413***
Interaccién Dias con Choque Positivo y Alcantarillado
(2,467) (2,303) (2,905)
Panel B. Choques de 1 d.e. 0 mas.
-48,10%** -25,32%** -69,77***
Interaccién Dias con Choque Negativo y Acueducto
(8,143) (6,397) (10,63)
-9,599*** 7,918 11,217
Interaccién Dias con Choque Positivo y Alcantarillado
(2,980) (2,756) (3,701)
Panel C. Choques de 1,25 d.e. o mas.
-107,0*** -99,81** -116,4™*
Interaccién Dias con Choque Negativo y Acueducto
(35,74) (43,62) (29,87)
-8,231* -6,944* -9,410™*
Interaccién Dias con Choque Positivo y Alcantarillado
(3,991) (3,766) (4,774)
Controles v v v
Efectos Fijos de Municipio v v v
Efectos Fijos de Afio v v v
Observaciones 2990 2990 2990
Municipios 888 888 888

Notas: Errores estdndar robustos por cldster de municipio en paréntesis. Los controles incluyen: poblacién municipal (In), gasto de
inversién ptblica (In), porcentaje de jefes del hogar con nivel de educacién mayor a la secundaria, porcentaje de viviendas con hacina-
miento y la proporcién de viviendas ubicadas en el sector rural. *** estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%.
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D.  Efecto de Intensidad de los Choques de
Precipitaciones.

De igual manera, la intensidad en los choques también
puede tenerse en cuenta al evaluar los efectos sobre
la mortalidad. Ante una mayor duracién de los cho-
ques es posible que aumente la probabilidad de sufrir
alguna afeccién. Para evaluar estos efectos, se pro-
ponen dos tipos de intensidad. El primero, examina
los efectos cuando los choques de precipitaciones se
presentaron en dias consecutivos. En este caso, se esti-
maron tres especificaciones donde se incluyen eventos
de dos, tres y cuatro dias seguidos para cada choque,
cuando este se presento en una desviacién estandar
por encima o por debajo de la media.

El segundo, analiza los choques ya no por el nu-
mero de dias sino por los meses en el afio en que se
presentaron. De manera andloga, para este ejercicio se
construy6 la media histérica de precipitaciones a nivel
mensual de cada municipalidad y se realizé la respec-
tiva estandarizacién. Es importante resaltar que, dada
la estacionalidad de los meses, la estandarizacion se
hizo mes a mes, es decir se comparé el nivel de lluvias
de enero de 2018 con el histérico del nivel de lluvias
de todos los eneros para cada municipalidad por se-
parado.

En el Cuadro 8 es posible observar que el efecto
es més fuerte a medida que los dfas con choques ne-
gativos seguidos aumentan, lo que puede obedecer al
principio vital del agua, es decir, ante un periodo més
largo de déficits importantes de lluvias mds importan-
te es contar con la provisién de agua (asumiendo que
la calidad es 6ptima y el servicio es continuo), pues no
solo se cuenta con el consumo del liquido para beber,
sino también con el factor principal cuando de higie-
ne se trata. Asi mismo, el efecto es similar cuando son
dos los dias consecutivos con choques positivos de
precipitaciones, pues los efectos aumentan en compa-

racién a los encontrados en el Cuadro 4. Sin embargo,
la significancia estadistica se pierde cuando el choque
se presenta en tres dias consecutivos. Ahora bien, un
detalle importante a destacar es el cambio del signo
en el efecto cuando el choque positivo se presenta en
eventos de cuatro dfas consecutivos, pues esto refuer-
za la hipétesis de la capacidad limitada del alcantari-
llado para contener aguas lluvias, empero, esto sigue
sin poder probarse formalmente.

Al considerar periodos mds largos bajo la influen-
cia de choques de precipitaciones, es probable que la
mortalidad y el efecto del acceso a servicios ptiblicos
se vean mds afectados en comparacién con los cho-
ques diarios. El Cuadro 9 presenta los resultados de
la evaluacién de choques de precipitaciones mensua-
les, donde es posible observar lo planteado anterior-
mente. Cuando el acueducto interacttia con choques
negativos mensuales, los efectos sobre la mortalidad
son significativamente mayores a los encontrados en el
Cuadro 4. Sin embargo, nuevamente la interaccién en-
tre alcantarillado y choques positivos no arroja ningin
resultado estadisticamente significativo. Esto puede
ser un indicio que, ante periodos mds largos con cho-
ques de precipitaciones positivos, el saneamiento no
tiene mayor repercusién sobre la mortalidad infantil.

Respecto al dltimo argumento, es importante resal-
tar que los resultados encontrados en los paneles B y
C del Cuadro 8 podrian verse afectados también por la
poca ocurrencia de los eventos consecutivos estudia-
dos. Sin embargo, respecto a los fenémenos de lluvias
intensas por tres dias consecutivos, estos fenémenos se
presentan en més en un rango de 1 a 9 eventos por afio
para mds del 67% de las observaciones del panel. De
igual manera, los eventos de cuatro dfas consecutivos
se presentan en un rango de 1 a 4 en el 25,9% de las ob-
servaciones. Esto sugiere, que la intuicién presentada
anteriormente puede ser coherente con los resultados
presentados.
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Cuadro 8.
Efecto ante Choques de Precipitaciones por Dias Consecutivos

Tasa de Mortalidad Infantil
Total Nifas Nifios
D (I (I1II)
Panel A. Choques por dos dias seguidos.
-265,6™** -143,8™** -380,0"**
Interaccién Dias con Choque Negativo y Acueducto
(46,14) (41,88) (62,38)
-48,34*** -38,40* -55,51***
Interaccién Dias con Choque Positivo y Alcantarillado
(18,46) (19,31) (19,12)
Panel B. Choques por tres dias seguidos.
-423,2%** -213,3* -622,2%%*
Interaccién Dias con Choque Negativo y Acueducto
(129,9) (109,0) (157,3)
-65,31 -61,36 -70,49
Interaccién Dias con Choque Positivo y Alcantarillado
(51,60) (53,67) (53,26)
Panel C. Choques por cuatro dias seguidos.
-957,0%** -577,3*** -1316**
Interaccién Dias con Choque Negativo y Acueducto
(179,6) (167,2) (237,1)
21,16 42,04 3,539
Interaccién Dias con Choque Positivo y Alcantarillado
(53,58) (55,17) (63,01)
Controles v v v
Efectos Fijos de Municipio v v v
Efectos Fijos de Afio v v v
Observaciones 2990 2990 2990
Municipios 888 888 888

Notas: Errores estandar robustos por cluster de municipio en paréntesis. Los controles incluyen: poblacién municipal (In), gasto de inversién
ptiblica (In), porcentaje de jefes del hogar con nivel de educacién mayor a la secundaria, porcentaje de viviendas con hacinamiento y la proporcion
de viviendas ubicadas en el sector rural. *** estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%.
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Cuadro 9.

Efectos ante Choques de Precipitaciones Mensuales

Tasa de Mortalidad Infantil
Total Nifas Nifos
(00) (In (11D (Iv) V) (VD
51,16 | 62,76*** 37,08* 47,80** 64,49** 76,92%**
Ntimero de Dias con Choque Negativo (-1 d.e.)
(22,36) (20,83) (20,23) (18,86) (26,47) (25,00)
331,1* 60,72 292,6* 45,05 367,4* 74,72
Cobertura Acueducto
(184,3) (168,6) (155,1) (167,8) (222,4) (181,7)
-91,25** | -102,0*** = -70,77** | -81,10*** | -111,5*** | -122,8***
Interaccién Dias con Choque Negativo y Acueducto
(33,40) (31,33) (29,75) (28,54) (39,91) (37,35)
16,53 11,32 7,374 2,484 23,93 18,42
Ntimero de Dias con Choque Positivo (+1 d.e.)
(20,02) (19,06) (18,75) (18,91) (22,79) (20,93)
546,4** 1171 481,8* 105,8 631,0%* 1514
Cobertura Alcantarillado
(265,8) (381,3) (264,6) (417,9) (276,2) (345,6)
Interaccién Dias con Choque Positivo -353 27,77 27,04 -19,84 -41,09 -33,26
y Alcantarillado (3290) (3235 | (3077) = (3L71) = (37,55) = (3577)
Controles - v - v - v
Efectos Fijos de Municipio v v v v v v
Efectos Fijos de Afio v v v v v v
Observaciones 2990 2990 2990 2990 2990 2990
Municipios 888 888 888 888 888 888
R2 0,18 0,24 0,15 0,20 0,17 0,23

Notas: Errores estandar robustos por clister de municipio en paréntesis. Los controles incluyen: poblacién municipal (In), gasto de inversién
ptiblica (In), porcentaje de jefes del hogar con nivel de educacién mayor a la secundaria, porcentaje de viviendas con hacinamiento y la proporcién
de viviendas ubicadas en el sector rural. *** estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%.

103



104

COYUNTURA ECONOMICA: INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIALI

Volumen LIII | Diciembre de 2023 | pp. 81-112

E. Efecto de Incluir Temperatura como
Control Adicional.

Otras variables climdticas como la humedad y la tem-
peratura pueden afectar la salud de las personas. Res-
pecto de la primera, se ha encontrado que tiene una
relacién positiva con las enfermedades respiratorias
(Barreca, 2009). Por su parte, se ha encontrado que los
choques de temperaturas extremas afectan la mortali-
dad en los Estados Unidos (Deschénes y Greenstone,
2011). Respecto a este tltimo estudio, se utilizé6 como
control el nivel de precipitaciones. Siguiendo esta es-
pecificacién, el Cuadro 10 presenta los resultados de la
estimacion de la ecuacién (1) incluyendo, ademds de
los controles ya propuestos, la variable de choques de
temperatura. Los efectos tienen una estructura similar
a la presentada en los resultados principales. Ambos
choques de precipitaciones tienen un efecto positivo
en la mortalidad (aunque los positivos no son estadis-

ticamente significativos) y las interacciones muestran
que los servicios publicos de acueducto y alcantarilla-
do mitigan los efectos de los choques negativos y posi-
tivos, respectivamente.

Podria pensarse que, respecto a las enfermedades
diarreicas, por ejemplo, las altas temperaturas agudi-
zarfan consecuencias como la deshidratacién o tam-
bién, podrian generar afecciones cardiacas; a su vez,
las temperaturas bajas aumentarian el riesgo de pade-
cer enfermedades respiratorias. Sin embargo, el incluir
la temperatura no es trascendente en cuanto a la mag-
nitud de los efectos. Si bien la muestra se reduce a 385
municipalidades, consecuencia de las pocas estaciones
que miden la temperatura en Colombia, estos resulta-
dos concuerdan con los encontrados por Deschénes y
Greenstone (2011), que no encuentran mayor variacion
en los efectos principales al incluir ambas variables cli-
maticas en la misma regresion.

Cuadro 10.
Efecto del Acceso a Servicios Publicos ante Choques de Precipitaciones

sobre la TMI incluyendo Temperatura

Tasa de Mortalidad Infantil
Total Nifas Nifios
(I (In (I11) (Iv) V) (VD
Ntimero de Dias por Afio con Choque Negativo 34,247 34,53 11,00 1217 | 5615 | 56,55
(1de) (1340) | (1386) = (465 = (491) = (1597)  (1670)
-76,14 72,74 -88,22 -85,75 -99,36 -94,6
Cobertura Acueducto
(259,3) (258,1) (223,6) (223,1) (332,4) (330,4)
-62,37** | -62,91* | -31,71** | -32,10" | -90,91*** | -91,67***
Interaccién Dias con Choque Negativo y Acueducto
(24,32) (24,90) (12,75) (13,08) (28,60) (29,50)
Ntimero de Dias por Afio con Choque Positivo 3,565 3,604 3715 3,744 3,904 3,959
(+1d.e.) (3,269) (3,286) (2,897) (2,905) (4,338) (4,369)
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Tasa de Mortalidad Infantil
Total Nifas Nifios
D (ID (I11) (Iv) V) (VD)
979,5 982,7 997,4 999,8 994,4 998,9
Cobertura Alcantarillado
(598,3) (598,2) (539,4) (539,2) (685,2) (685,6)
-11,58* | -11,53*F | -11,25"* | -11,18™* | -12,60*"* | -12,56***
Interaccién Dias con Choque Positivo y Alcantarillado
(5,584) (5,559) (3,263) (3,241) (4,835) (4,806)
Controles v v v v v v
Incluyendo Temperatura - v - v - v
Efectos Fijos de Municipio v v v v v v
Efectos Fijos de Afio v v v v v v
Observaciones 1118 1118 1118 1118 1118 1118
Municipios 385 385 385 385 385 385
R2 0,30 0,30 0,28 0,28 0,26 0,26

Notas: Errores estandar robustos por clister de municipio en paréntesis. Los controles incluyen: poblacién municipal (In), gasto de inversién

ptiblica (In), porcentaje de jefes del hogar con nivel de educacién mayor a la secundaria, porcentaje de viviendas con hacinamiento y la proporcién

de viviendas ubicadas en el sector rural. ***

E Estimacion para el periodo 2005-2018.

A partir de la entrada en funcionamiento del Siste-
ma de Registro Civil y Estadisticas Vitales en 1998, el
DANE cambié la metodologfa en la recoleccién de la
informacién sobre nacimientos y defunciones en Co-
lombia. Con esto, mejoré la precisién en la recoleccién
de la informacién y se ha disminuido el subregistro en
las variables mencionadas. En este orden de ideas, el
Cuadro 11 presenta la estimacién de la ecuacién (1)

estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%.

incluyendo tnicamente los afios posteriores a 1998.
Como se puede observar, aunque menores en mag-
nitud, los efectos estimados mantienen la significan-
cia estadistica y el sentido que los encontrados en el
Cuadro 4. Ciertamente, los efectos del nimero de dias
por afio con choques negativos han perdido su signifi-
cancia, pero esto puede obedecer a las condiciones cli-
maticas que se presentaron en 2005 y 2018 que, segtin
el Gréfico 1, fueron afios con una mayor presencia de
choques positivos en promedio.
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Cuadro 11.
Efecto del Acceso a Servicios Publicos ante Choques de Precipitaciones
sobre la TMI entre 2005 y 2018

Tasa de Mortalidad Infantil
Total Nifas Nifios
D (I (I1II)
8,307 7,164 9,161
Ntimero de Dias por Afio con Choque Negativo (-1 d.e.)
(11,34) (10,19) (14,18)
-75,39 -142,8 -27,68
Cobertura Acueducto
(90,51) (137,2) (84,38)
-33,26** -21,10* -44,85**
Interaccién Dias con Choque Negativo y Acueducto
(13,50) (11,06) (19,87)
3,675%** 3,614* 3,890***
Ntimero de Dias por Afio con Choque Positivo (+1 d.e.)
(1,205) (1,779) (1,474)
125,3 123,9 120,5
Cobertura Alcantarillado
(109,3) (130,7) (141,4)
-4,205* -3,809** -4,857*
Interaccién Dias con Choque Positivo y Alcantarillado
(2,272) (1,535) (2,700)
Controles v v v
Efectos Fijos de Municipio v v v
Efectos Fijos de Afio v v v
Observaciones 1576 1576 1576
Municipios 821 821 821
R2 0,11 0,10 0,12

Notas: Errores estandar robustos por clister de municipio en paréntesis. Los controles incluyen: poblacién municipal (In), gasto de inversion
ptiblica (In), porcentaje de jefes del hogar con nivel de educacién mayor a la secundaria, porcentaje de viviendas con hacinamiento y la proporcién
de viviendas ubicadas en el sector rural. *** estadisticamente significativo al 1%, ** al 5% y * al 10%
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VII. Discusion

En esta seccién, se presentan las limitaciones del es-
tudio presentado y los aportes al andlisis de politica
publica en materia de infraestructura de servicios y
salud publica.

Es importante resaltar que los resultados presenta-
dos anteriormente son entendidos desde el punto de
vista contextual, dada la medicién a nivel municipal
del acceso a servicios ptblicos y no a nivel individual.
En este sentido, las estimaciones encuentran efectos
promedio a nivel municipal, lo que no necesariamente
implica que un individuo que no cuente con acceso a
acueducto o alcantarillado vaya a morir. Sin embargo,
dado el cardcter exégeno de las precipitaciones y su
interaccién con los servicios ptblicos es posible inferir
que, bajo un escenario de fenémenos climdticos extre-
mos, el acceso a estos servicios ptblicos puede ayudar
a disminuir la carga de mortalidad del pafs, particu-
larmente por enfermedades respiratorias e infecciosas
y parasitarias.

Por otra parte, es importante mencionar que los
efectos encontrados pueden estar subestimados dado
el registro de las defunciones en las Estadisticas Vita-
les del DANE. Como se pudo ver en el Cuadro 3, el
minimo de la mortalidad es cero y este valor se repi-
te para varios municipios, especialmente en los afios
1985 y 1993. De acuerdo con la intuicién, esto es poco
creible porque para esos afios Colombia no tenia altos
niveles de coberturas en acceso a la salud, vacunacién
y tratamiento de enfermedades, particularmente para
la periferia, donde mds se presentan los casos de cero
mortalidades. Ademds, excluyendo a Bogotd D.C,,
los municipios con menor acceso a servicios de salud
también cuentan con menor cobertura de servicios pu-
blicos y estdan ubicados en las zonas mds expuestas a
choques clim4ticos. Por esta razén, los efectos podrian
ser mds grandes.

Ahora bien, teniendo en mente lo anterior, se cal-
cula el valor esperado de las muertes infantiles evita-

das condicionado en los efectos encontrados para las
coberturas de acueducto y alcantarillado a nivel muni-
cipal, los choques de precipitaciones y demds contro-
les utilizados en el Cuadro 4 (ver detalles del cdlculo
en Anexo 1).

El célculo de muertes evitadas para el periodo
1985-2018, condicionadas en las coberturas de servi-
cios publicos y los fenémenos de precipitaciones ex-
tremos, es de 54,3 nifios menores de 5 afios por cada
100.000. Este valor, respecto de la media de mortali-
dad infantil para la muestra estudiada en el periodo
1985-2018, el aumento del 18,9% en la cobertura de
acueducto promedio municipal y el aumento en 13,4%
del alcantarillado ayudé a evitar un 14,3% de las de-
funciones infantiles, lo que resulta bastante impor-
tante en términos de la carga de mortalidad infantil.
En este sentido, si se garantiza el acceso a acueducto
y alcantarillado para toda la poblacién colombiana,
posiblemente contintien reduciéndose las defunciones
infantiles por enfermedades respiratorias e infecciosas
y parasitarias principalmente, que adn siguen repre-
sentando una parte importante de las enfermedades
que afectan a la poblacién infantil del pais.

VIII. Conclusiones

Este documento encuentra varios resultados impor-
tantes respecto de los fendmenos de precipitaciones
sobre la mortalidad infantil en Colombia. Se encontré
que el efecto marginal del aumento en una desviacién
estdndar del ntimero de dias con déficit de lluvias por
aflo aumentard la mortalidad, en promedio, en 0,14
desviaciones estandar cuando el municipio cuenta con
una cobertura de acueducto de 0%. A su vez, cuando
el municipio cuenta con una cobertura de este servicio
publico del 100%, el efecto marginal del aumento en
una desviacién estdndar del ndmero de dias por afio
con déficit de lluvia sobre la mortalidad infantil es de
-0,12 desviaciones estdndar. De igual manera, se en-
contré que el aumento en una desviacién estdndar en

el ndamero de dias por afio con lluvias intensas, cuando
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la municipalidad cuenta con una cobertura de alcanta-
rillado del 0%, aumenta la mortalidad infantil en 0,06
desviaciones estdndar. Finalmente, cuando se cuenta
con una cobertura del 100%, el efecto marginal del
aumento sefialado en el nimero de dias por afio con
lluvias intensas sobre la mortalidad infantil es de -0,14
desviaciones estdndar. Cuando se realiz6 la estimacién
a nivel de sexo, los nifios varones sufrieron efectos de
mayor magnitud, resultado coherente con la literatura
médica que afirma una mayor fortaleza biolégica de
las nifias. Sin embargo, se debe tener en cuenta que la
magnitud de estas brechas podria cambiar, dados los
problemas de subestimacién sefialados en la seccién

anterior.

El contar con un acueducto permite acceder al con-
sumo de agua de mejor calidad y mantener hébitos de
higiene, esenciales para la prevencién de enfermeda-
des. Deigual manera, el alcantarillado ayuda a evacuar
aguas lluvia que pueden transportar virus y bacterias
causantes de enfermedades respiratorias, evitando as{
la exposicién del ser humano a estos riesgos.

Estos resultados fueron evaluados por diversas
causas de mortalidad. La Organizacién Mundial de la
Salud en sus Guias para la Calidad del Agua Potable
(2006), advierte que diferentes virus, bacterias, hon-
gos, protozoos y helmintos pueden ser transportados
por el agua de consumo o de contacto con el ser huma-
no, produciendo tanto infecciones intestinales como
respiratorias que pueden tener consecuencias fatales.
Asf mismo, la literatura ha encontrado una relacién
positiva entre el nivel de lluvias y la proliferacién de
enfermedades respiratorias, como se mencioné en
secciones anteriores. En este sentido, se esperaba que
las enfermedades infecciosas y parasitarias, y las en-
fermedades respiratorias fueran las mds afectadas por
la provisién de los servicios publicos ante choques de
precipitaciones. Efectivamente, este fue el resultado
observado y paralelamente se prob6 que enfermeda-
des no relacionadas directamente con el agua no tie-
nen efecto alguno en términos de significancia esta-
distica. Ademas, se llevé a cabo el andlisis incluyendo
las interacciones cruzadas entre servicios publicos y

choques de precipitaciones para probar que la hipéte-
sis propuesta al inicio de este documento es razonable.
Las pruebas complementarias sefialan que el aumento
en la cobertura de acueducto y alcantarillado pueden
mitigar los efectos de los choques de precipitaciones
que la literatura ha sefialado, se espera sean crecientes
en el tiempo, teniendo respuestas positivas ante cho-
ques negativos mds intensos y duraderos.

Se espera que el cambio climético afecte en mayor
medida a las poblaciones del mundo, particularmen-
te con fendmenos de precipitaciones extremos para el
Sudeste Asidtico y América del Sur. Como fue sefia-
lado, para el caso colombiano aumenté el nimero de
municipios afectados por estos choques climaticos y se
espera que esta tendencia continde en el tiempo. Por
esta razén, es importante que se sigan realizando in-
versiones en diferentes mecanismos que protejan a la
poblacién de las consecuencias negativas que generan
los eventos climéticos extremos.
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X. Anexos

Valor esperado de la tasa de mortalidad infantil condicionado en las coberturas, choques de precipitaciones y
controles propuestos.
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En la primera parte de la ecuacién (2), los coeficientes 8, y 5, acompafan lo que serian las ganancias directas
por la provision de los servicios ptblicos de acueducto y alcantarillado. Por otra parte, los coeficientes 3, y f3,
acompafian el ahorro por evitar muertes ante fendmenos de precipitaciones extremos. Dado que estadisticamen-
te los efectos encontrados para las variables de coberturas son iguales a cero, las ganancias en cuanto a muertes

evitadas son indirectas.



El aporte de las
concesiones mediante
APP en infraestructura
de transporte al
crecimiento y el
bienestar de Colombia

Resumen

Este articulo examina el papel de las Alianzas Piiblico-Pri-
vadas (APP) en el financiamiento de grandes proyectos de
infraestructura de transporte y su impacto sobre la econo-
mia. Se efectiia un balance de las inversiones en este sector
durante las iiltimas décadas, y se identifican los aportes,
desafios y perspectivas del modelo de APP en transporte,
compardndolo con experiencias de otros paises. Se evaliia el
impacto macroeconémico de la infraestructura de transpor-
te, y se discuten las politicas recientes que representan una
amenaza inminente para la sostenibilidad de los concesiona-
rios viales a mediano y largo plazo. A pesar de la abundante
literatura en este campo, existe un vacio en el andlisis inte-
gral del conjunto de las APP en Colombia y su evolucion
desde sus inicios. Este documento contribuye a la literatura
sectorial al evaluar y cuantificar los riesgos asociados a las
decisiones politicas y econdmicas que amenazan el esquema
de las APP. Estos riesgos podrian traducirse en un retroceso
en el avance institucional emprendido durante décadas en
el pats.

Abstract

This article examines the role of Public-Private Partnerships
(PPPs) in financing large transportation infrastructure
projects, and their impact on the economy. It presents a bal-
ance of the investments in this sector over the past decades
and identifies the contributions, challenges, and outlook of
the PPP model in transportation, comparing it with expe-
riences from other countries. It assesses the macroeconomic
impact of investment on transportation infrastructure and
analyzes the recent policies posing an imminent threat to
the sustainability of road concessionaires in the medium and
long term. Despite the abundant literature in this field, a
gap is noted in the comprehensive analysis of all PPPs in
Colombia and their evolution since their inception. This
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document contributes to sector literature by evaluating and
quantifying the risks associated with political and economic
decisions that threaten the PPP scheme. These risks could
translate into a setback in the institutional progress under-
taken for decades in the country.
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Introduccién y mensaje central

La inversién en infraestructura de transporte es crucial
para promover el crecimiento econémico, el bienestar
y la integracién del territorio. La infraestructura es
una plataforma transversal a toda la economia, cuyos
beneficios a los usuarios directos sélo capturan una
fraccion pequefia de los beneficios totales a la sociedad
(Agenor 2013).

Colombia enfrenta un rezago histérico en su in-
fraestructura de transporte. La dificil geografia del
pais, caracterizada por la heterogeneidad del terreno y
la variabilidad climética, ha sido el principal causante
de este fenémeno, lo que ha impedido la realizacién de
proyectos de infraestructura de gran envergadura. La
dificultad en la planeacién del uso del suelo, para que
estudios y estdndares técnicos incluyan a cabalidad los
riesgos del cambio climatico y la topograffa de Colom-
bia, ha generado un rezago en la infraestructura del
pais. En particular, el pafs se destaca por la falta de in-
termodalidad, dado que el 97% del transporte de carga
se realiza por carreteras. Estas limitaciones han dado
lugar a ineficiencias logisticas, reflejadas en el tiempo
requerido para completar el proceso de exportaciéon
(4,6 dias), lo que representa el 72% del tiempo total en-
tre el pais de origen y el de destino (DNP, 2020b).

Las Alianzas Publico-Privadas (APP) surgieron
en los afios noventa para atraer capital privado en su
financiacién. Los avances de Colombia en APP son
notorios y reconocidos internacionalmente en los fren-
tes institucional, de capacidades de estructuracién y
asignacion de riesgos y de financiacién. Esto se ha lo-
grado a través del aprendizaje y la colaboracién entre
el sector publico y privado, quienes han emprendido
acciones en varios frentes para abordar los desafios del
sector en materia de planificacién y estructuraciéon de
proyectos (Comisién de Expertos en Infraestructura
de Transporte, 2019).

Paula Alejandra Gonzalez

Con la promocién de las APP en infraestructura de
transporte terrestre, Colombia ha avanzado en los si-
guientes aspectos:

¢ ElEstado ha atraido inversionistas sofisticados que
aportan nuevas tecnologias de disefio de ingenie-
ria y gestién de activos.

* Los proyectos se aprueban al superar la prueba de
un andlisis costo beneficio, lo que garantiza la adi-
cién de valor econémico.

® Los proyectos de APP deben pasar ademéds el ané-
lisis de valor por dinero, que asegura que hay mds
generacién de valor al realizarlo mediante conce-
sién que por obra publica.

e La competencia en las licitaciones de los proyectos
APP presiona la reduccién de costos y estimula la
introduccién de tecnologias innovadoras.

® La estructuracién mediante project financing intro-
duce la disciplina de los mercados de deuda y la
gestion de riesgos. La exigencia de aportes patri-
moniales sustanciales a los inversionistas privados
disminuye los riesgos de abandono o construccién
lenta. Se dinamizan y sofistican los mercados de
capitales, con la introduccién de instrumentos de
deuda mejor adaptados a las condiciones propias
de los proyectos, y mejoras crediticias.

* Los proyectos construidos, desde el instante cero,
aparecen en el balance de activos del sector ptbli-
co, aunque sean financiados por el sector privado.
El Estado reduce la presién presupuestal corriente
y de mediano plazo con el estimulo a inversiones
privadas en bienes publicos que siempre estan en
el balance del estado.

® Se generan incentivos a construir proyectos que
deben funcionar de manera éptima durante el pe-
riodo operacional de la concesién, a diferencia de
los proyectos construidos mediante contratos de
obra ptblica que no integran disefio, financiacién,
construccién, operacién y mantenimiento. El pago
por disponibilidad incentiva decisiones conjuntas
de inversién y de mantenimiento. El inversionista
privado es responsable del disefio, construccién,
operacién y mantenimiento, gestién predial, de
redes y ambiental. Si la obra sale mds cara o se re-
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trasa, sus consecuencias quedan en cabeza del pri-
vado.

e El Estado reduce la presién presupuestal corriente
y de mediano plazo con el estimulo a inversiones
privadas en bienes ptblicos que siempre estdn en
el balance del estado.

Adicionalmente, las concesiones mediante APP
han aportado al crecimiento econémico, tanto por la
via de los encadenamientos hacia atrds de las obras
civiles, como por la reduccién de los costos de trans-
porte, que aumentan la competitividad del paifs. Los
recursos frescos de inversion en el sector tienen los si-
guientes impactos macroeconémicos:

¢ Un choque de US$ 1,51 mil millones (0,21% del PIB
de 2017) en infraestructura de transporte aumen-
tarfa la tasa de crecimiento del PIB en 0,22%. Este
resultado captura el valor de “descongestionar” al
capital privado con inversiones en infraestructura
de transporte, como se advirtié en la actualizacién
del Plan Maestro de Transporte Intermodal 2022
(Steer-Fedesarrollo 2022).

e Por cada incremento de la inversioén en infraestruc-
tura del 0,7% del PIB en promedio anual durante
los préximos 10 afios, la tasa de crecimiento eco-
némico aumentarfa en 1 punto porcentual. Esto se
traducirfa en una reduccién promedio de la tasa
de desempleo de 0,8 puntos porcentuales, y una
reduccién de la tasa de pobreza de 0,6 puntos por-
centuales.

e La inversién en obras civiles y en servicios de
transporte terrestre tiene un efecto multiplicador
amplio sobre el PIB, la creacién de empleo directo
e indirecto, y el recaudo de impuestos. Cada peso
invertido en obras civiles se traduce en un aumen-
to de 2,25 pesos en la produccién nacional, 2,46 pe-
sos en salarios y 4,90 pesos en impuestos. Por otro
lado, los multiplicadores para el sector de servicios
de transporte terrestre son 2,20 en PIB, 2,53 en sala-
rios y 7,91 en impuestos.

e Los retrasos en las inversiones en infraestructura
que se originarfan en la incertidumbre para las

APP en transporte podrian reducir el crecimiento
de la economia en 6rdenes del 0,5% del PIB.

e Medido por la fortaleza de sus vinculos en las com-
pras y ventas a otros sectores, el sector de obras ci-
viles se destaca porque lo requieren ampliamente
los demds sectores, y el sector de servicios de trans-
porte pide muchos insumos al resto de la economia
y al tiempo es esencial para la dindmica de los de-

mas sectores.

Los avances y aportes de la inversién privada en
APP enfrentan la posibilidad de limitarse severamente
por la gran incertidumbre en las sefiales y medidas que
el gobierno ha tomado en meses recientes. Las politi-
cas y decisiones recientes del gobierno que se discuten
en este documento reflejan la intencién de cambiar las
reglas del juego en APP. Se genera inseguridad sobre
el futuro papel de la planificacion del transporte, de la
adhesion a la priorizacién de proyectos por métodos
objetivos y de la continuidad en el uso del modelo APP
en los proyectos viales.

La incertidumbre generada podria provocar re-
trasos en las obras, que en promedio de los diferen-
tes escenarios modelados por Fedesarrollo, arrojarian
una disminucién del crecimiento del PIB a largo plazo
de 0,5% por debajo del potencial del escenario base

(B1%).

Los impactos también se sentirian en el flujo de
proyectos y en costos para el fisco. Las 11 APP de ini-
ciativa privada, que no reciben apoyos del estado y
que deben remunerarse exclusivamente mediante el
cobro de peajes, quedarfan paralizadas. Este afio los
peajes deberian haber subido 13%. En 2024 deberian
subir aproximadamente (1+13%) *(1+8,5%) - 1 = 23%
(8,5% inflacién estimada en 2023). Este incremento de
dos afios en un solo afio para actualizar los valores tie-
ne poca viabilidad politica. Si los peajes subieran solo
8,5% en 2024, y de ahi en adelante s6lo en el porcentaje
anual de indexacién sin corregir el descalce del 13% de
2023, se arrastrarfa un déficit permanente a favor de
los concesionarios, del orden de $13,8 billones hasta
el afio 2040.Las concesiones con APP exigen profun-
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dizar la estabilidad institucional y juridica que el paifs
ha construido paciente y continuamente en las tiltimas
dos décadas. El mensaje central de este documento es
que el modelo APP en transporte debe consolidarse
para que el pafs continte con la atraccién de inver-
siones privadas que ayuden a financiar infraestructu-
ra publica. El desmantelamiento del modelo de APP
reduciria la dotacién de infraestructura de transporte
terrestre de buena calidad dado que no hay espacio
fiscal para sustituir APP por obras publicas en el corto
plazo, aumentaria los costos generalizados de trans-
porte, reducirfa la velocidad de crecimiento del PIB,
y empobreceria a la mayoria de la poblacién por la re-
duccién del comercio entre regiones y con el exterior, y
el mayor costo de la movilidad de pasajeros. Se reitera
la importancia de mantener las reglas claras para la
sostenibilidad del modelo.

El objetivo principal de este articulo es medir el im-
pacto macroeconémico de la infraestructura de trans-
porte y analizar el balance de inversiones en este sector
durante las tltimas décadas. Ademds, el documento
busca identificar los aportes, desafios y perspectivas
del modelo de APP en transporte a nivel nacional de
manera comparativa con otros paises. Finalmente, se
hace un énfasis en las politicas recientes que conllevan
un riesgo inminente para la sostenibilidad de los con-
cesionarios en el mediano y largo plazo.

A pesar de la abundante literatura que examina el
papel de las Asociaciones Ptblico-Privadas (APP) y
su impacto en la infraestructura de transporte en Co-
lombia, se identifica un vacio en el andlisis integral del
conjunto de las APP en Colombia y su evolucién des-
de sus inicios. En esta direccién, este articulo compila
exhaustivamente el balance, los desafios y los efectos
del modelo de concesiones en el desarrollo del pafs.
Este documento, ademds, aporta un valor significativo
ala literatura existente al evaluar y cuantificar los ries-
gos asociados a las decisiones politicas y econémicas
que amenazan el esquema de las APP. Estos riesgos
podrian traducirse en un retroceso en el avance insti-
tucional que ha sido emprendido durante décadas en
el pafs.

Paula Alejandra Gonzalez

En este contexto, este documento parte de la defi-
nicién de APP, discute sus diferencias con respecto a
la contratacién por obra publica y la importancia de la
estructuracién de APP mediante project financing (Ca-
pitulo 1). En el Capitulo 2 se efectdan diversos calculos
del impacto macroeconémico de los sectores asociados
al transporte. En el Capitulo 3 se presenta un balance
de las inversiones en infraestructura de transporte y el
papel creciente del aporte privado mediante APP. El
Capitulo 4 presenta los avances institucionales para
atraer inversién privada en infraestructura y la evolu-
cién en la asignacion de riesgos. El Capitulo 5 compara
los logros de Colombia en APP a nivel internacional.
El Capitulo 6 plantea los aportes, cuellos de botellas y
perspectivas del modelo de APP en infraestructura de
transporte. Finalmente, el Capitulo 7 discute los ries-
gos emergentes para los concesionarios.

L Capitulo 1.

Definicion de APP, diferencias con contrato de
obra ptuiblica, y ventajas de estructurar una APP
mediante financiacién de proyectos’

1.1.  Definicion de APP, diferencias con contra-
to de obra piiblica

Una APP es un mecanismo financiero para atraer in-
versién y habilidades gerenciales privadas para de-
sarrollar capital ptblico. Un concesionario efectia
aportes patrimoniales y consigue deuda; encarga la
construccién a una firma que generalmente es distinta
de la concesionaria; y opera y mantiene un activo bien
definido, que no cambia en el tiempo, por un periodo
finito. El activo revierte al finalizar la vigencia del con-
trato, pero siempre estd en el balance de activos del Es-
tado y no en el balance de activos del concesionario. La
APP se remunera con peajes y aportes del presupues-
to general de la Nacién, en caso de que los pagos por
peajes sean insuficientes para que el operador obtenga
una remuneracion consistente con los riesgos asumi-

1  Benavides (2021) y Benavides (2010).
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dos. Un proyecto de concesién mediante APP es capi-
tal publico financiado por el concesionario, y siempre
estd en el balance del sector ptblico.

A diferencia de una concesién estructurada me-
diante APP, el contrato de obra ptblica® necesita el
reembolso inmediato de los costos incurridos al cons-
tructor porque no se trata de un operador financiero.
La obra ptblica es la alternativa basica cuando el ta-
mafio de los proyectos no justifica los costos de es-
tructuracién con agentes privados, o cuando el riesgo
constructivo no es asegurable.

En los contratos de obra ptblica, los contratistas
buscan optimizar el valor de su maquinaria y equipos
mediante una tasa de ocupacioén alta, pues no pueden
mantener ociosos sus activos mds alld del tiempo de
construccién. Los contratistas construyen y entregan
su obra, y luego el estado queda a cargo de su mante-

nimiento y rehabilitacién.

1.2.  Ventajas de estructurar una APP mediante
financiacion de proyectos

La estructuracién de concesiones mediante financia-
cién de proyectos (project financing) exige la creaciéon
de una nueva firma separada del balance de los pa-
trocinadores del proyecto, basada en la rentabilidad
privada del nuevo proyecto, que deben ser suficien-
tes para garantizar la construccién, pagar las deudas
y otorgar una rentabilidad apropiada del patrimonio
aportado por los financiadores. Los aportes de deuda
se basan tinicamente en la solidez de los flujos de caja
del proyecto. La deuda no se respalda con colateral de
los inversionistas patrimoniales, no resta capacidad de
deuda del balance del patrocinador y, en caso de insol-
vencia, no se permite a los acreedores recurrir contra
los activos del patrocinador, sino sélo contra los acti-

2 De acuerdo con la Ley 80 de 1993 (o Estatuto General de Contrata-
cién de la Administracién Publica), este tipo de contratos se celebran
desde entidades estatales para la construccién, mantenimiento, y en
general, la realizacién de un trabajo material sobre un bien inmueble
tras un proceso de licitacién o concurso ptblico, en el cual el contra-
tista serd el responsable de responder de los hechos u omisiones.

vos del proyecto. Todo esto obliga a una transferencia
y gestion de riesgos que incentivan a un disefio de alta
calidad, a la construccién en los plazos acordados, a un
control de costos operacionales, y a un mantenimien-
to que maximiza la disponibilidad y la calidad de los
proyectos, en beneficio del estado y de los usuarios.

La ausencia de recursos contra el concesionario
obliga a firmar una coleccién de contratos para hacer
valer la transferencia de riesgos. Los contratos mds
importantes son (i) los contratos de construccién (En-
gineering Procurement Contract; EPC), en los que los
patrocinadores transfieren los riesgos de sobrecostos
y retrasos a las firmas constructoras; (ii) los contratos
de operacién y mantenimiento con firmas constructo-
ras id6neas, (iii) los contratos de gestion fiduciaria de
ingresos y egresos, para asegurar que los flujos estén
protegidos de los riesgos de desvio a otras actividades
del patrocinador; que los egresos se efecttien contra
hitos predefinidos y auditados por ingenieros inde-
pendientes; y que los tenedores de deuda tengan prio-
ridad en el uso de los flujos de caja libre. Estos contra-
tos reducen la discrecionalidad del patrocinador, para
beneficio del interés de los tenedores de deuda y del
interés publico.

La presencia de deuda ya sea a través de présta-
mos o de emisiones de bonos en un proyecto de APF,
es una sefial positiva al mercado sobre la suficiencia
financiera del proyecto y de consenso entre banque-
ros de inversién, patrocinadores y prestamistas sobre
la solidez de los aportes patrimoniales para que los
compromisos de repago de deuda se cumplan en una
firma nueva que no tiene trayectoria crediticia.

Cuando el nivel de aportes patrimoniales es sufi-
cientemente alto, la deuda puede tener grado de in-
versién y se pueden emitir bonos atractivos a los in-
versionistas institucionales. Esto introduce una forma
de ‘regulacién de la concesion por los mercados finan-
cieros’, afiadiendo al ecosistema de infraestructura a
un nuevo grupo de actores con intereses en la buena
seleccion y desempefio de los proyectos.
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La experiencia obtenida tras la ejecucién de las
obras de infraestructura vial 4G ha puesto de mani-
fiesto la necesidad de establecer una estructura de
financiacién a través del mercado financiero y de ca-
pitales. En este sentido, se ha evidenciado que el incre-
mento de la inversién en capital privado ha permitido
una mayor diversificacién y participacion de diversas
fuentes de financiamiento, tales como los bancos inter-
nacionales (33%), los bancos locales (21%), los fondos
de deuda (14%) y el mercado de capitales (10%), entre
otras (Camara Colombiana de Infraestructura, 2022).
Cabe destacar que el uso de estos mecanismos se tra-
duce en la mejora y ampliacién de las condiciones de
las fuentes de financiamiento, lo que posibilita a las
empresas financiar de manera mds efectiva cada una
de las etapas del proyecto (FDN, 2022).

Puesto que en una obra ptblica los riesgos no que-
dan asignados explicitamente, y no hay incentivos ni
vigilancia suficientes para controlar los costos ni para
construir una obra que tenga un desempefio de alto
nivel durante su operacién, las comparaciones de va-
lor por dinero (ver Apéndice 1 para una explicacién de
su funcionamiento) entre una estructuracién por obra
publica y una concesién por APP usualmente mues-
tran las ventajas de la APP, a pesar de que su costo del
capital sea mds alto por la necesidad de asumir riesgos
que quedan ocultos en la financiacién publica.

La necesidad de invertir en infraestructura se hizo
evidente en las décadas de 1960 y 1970 a nivel mun-
dial, especialmente después de los choques petrole-
ros que debilitaron las condiciones econémicas de
los paifses. Para enfrentar esta situacién, la inversién
desempefié un papel fundamental para impulsar el
crecimiento econémico. Sin embargo, los gobiernos se
enfrentaron a restricciones fiscales y la necesidad de
encontrar fuentes alternativas de financiamiento para
satisfacer la creciente demanda de infraestructura, la
cual se vio impulsada por las presiones demograficas
y el crecimiento urbano (Hammami, Ruhashyankiko
& Yehoue, 2006).

Paula Alejandra Gonzalez

La evidencia sugiere que las APP estdn desempe-
flando un papel cada vez mads relevante en la presta-
cién de servicios de infraestructura publica, tanto en
Europa como en paises en desarrollo (v.g., Engel, Fis-
cher & Galetovic, 2014). Estos mismos autores describe
como, a finales de la década de 1980, varios paises a
nivel mundial comenzaron a adoptar las APP como
una respuesta a las dificultades politicas y los desa-
fios técnicos que a menudo surgen en la ejecucion de
proyectos de infraestructura. Segin datos recopilados,
entre 1990 y los afios 2005-2007, 1a inversién en APP en
Europa experimenté un crecimiento de mds de cinco
veces, representando el 29,0% de la inversién publica
en el Reino Unido y el 21,0% en Portugal. De manera
similar, en los paises de ingresos bajos y medianos, la
inversién en APP experiment6 un incremento con una
tasa de crecimiento anual promedio del 28,3% entre
1990 y 1997.

Asimismo, desde la década de 1990, en América
Latina se han implementado una serie de reformas,
tanto estructurales como regulatorias, que han pro-
movido la adopcién de las APP en la regién. Especi-
ficamente, la primera generacién de proyectos de este
tipo se desarroll6 en México, Colombia, Argentina y
Chile, seguidos unos afios después por Brasil, Perti y
Costa Rica (Vassallo, 2020). De acuerdo con Perrotti &
Ricardo (2011), para reducir la brecha de infraestructu-
ra en América Latina, se requeria mantener niveles de
inversién equivalentes al 6% del PIB durante el perio-
do 2012-2020. Sin embargo, para alcanzar esta meta,
era esencial la participacién del sector privado, dado
que la inversién ptiblica en la regién no habia supe-
rado el 2,0% - 2,5% del PIB en afios anteriores. Esta
mayor participacién del sector privado conllevaria a
mejoras en el acceso y la calidad de la infraestructura,
fortalecimiento de la capacidad institucional y técnica,
una asignacién mas eficiente de recursos ptblicos y la
atraccién de inversiones privadas a largo plazo.
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II.  Capitulo 2.
Impacto macroeconémico de la inversion en in-
fraestructura de transporte

Se usan cuatro aproximaciones para examinar desde
diferentes perspectivas las contribuciones macroeco-
némicas de la infraestructura, que se presentan en
las secciones 2.1, 2.2, 2.3 y 2.4. Por la relacién direc-
ta entre la infraestructura de transporte y el sector de
obras civiles, y su papel en la reactivacién econémica,
se presenta una perspectiva de este dltimo sector en el
Apéndice 2.

2.1. Impacto de la infraestructura como bien
que descongestiona al capital privado y
aumenta la tasa de crecimiento

Los impactos del aumento de la dotacién de infraes-
tructura sobre el crecimiento se pueden calcular con
ayuda de un modelo de crecimiento (Steer-Fedesarro-
llo 2022; ver Apéndice 3) que relaciona el cociente en-

tre el capital ptiblico (infraestructura de transporte) y
el capital privado, con la tasa de crecimiento del PIB.

La Tabla 1 muestra que en los tltimos 10 afios (FMI
2021), el cociente entre capital publico (PLC); incluye
el acervo de capital en APP) y capital privado (PRI) se
ha mantenido estable, y alcanzé el valor méximo de la
década (0,25) en 2019.

Supéngase que la politica ptiblica consiste en ele-
var el cociente entre capital ptblico y privado de Co-
lombia, de 0,254 a 0,259 en un afo. Si la tasa de cre-
cimiento del capital privado se mantuviera en 5,8%
anual para el siguiente afio, el capital ptblico deberia
crecer al 6,8% para cumplir con esta politica. El incre-
mento de 0,005 en el cociente exigiria a una inversién
total de 2017 US$ 7,54 mil millones en un afio.

Si se asume que el 20% de la inversién incremental
para elevar el cociente proviene de infraestructura de
transporte interurbana (2017 US$ 1,51 mil millones),
un choque de US$ 1,51 mil millones (0,21% del PIB de

Tabla 1.
Evolucién del cociente entre Capital Piblico y Capital Privado en Colombia

Afio Capital Piblico (PLC) Capital Privado (PRI) PLC/PRI
2010 170,6 753,3 0,2265
2011 179,2 805,9 0,2224
2012 192,0 863,7 0,2223
2013 207,7 918,9 0,2260
2014 225,3 978,6 0,2302
2015 2444 1047,1 0,2334
2016 263,9 1116,7 0,2363
2017 286,3 1177,2 0,2432
2018 307,4 1236,6 0,2486
2019 328,2 1294,6 0,2535

Fuente: FMI (2021). Valores en 2017 en miles de millones de US$. El capital ptblico incluye el capital APP.
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2017) en infraestructura de transporte aumentaria la
tasa de crecimiento del PIB en 0,22%. Este resultado
captura el valor de “descongestionar” al capital priva-
do con inversiones en infraestructura de transporte,
que se revela a través de un aumento de la tasa de cre-
cimiento de la economia.

2.2.  Impactos de la infraestructura en
Colombia en agregados macroecondmicos
y bienestar

Se utilizan diferentes aproximaciones para cuantificar
el impacto macroeconémico de la inversién en infraes-

tructura en la economia.

En primer lugar, se calculan los efectos multiplica-
dores del incremento de las inversiones en los secto-
res relacionados con la infraestructura de transporte,
partiendo de la matriz insumo-producto-MIP (DANE,
2017). Esta matriz permite observar cémo los insu-
mos de un sector se utilizan en la produccién de otro
sector en la economia colombiana, asi como cémo los
productos finales de un sector son utilizados como
insumos en otros sectores. Esta metodologfa permite
calcular los efectos directos, ocasionados por el incre-
mento en la produccién de todos los sectores que sir-
ven como insumo al sector, y los efectos indirectos, que
ocurren cuando se incrementa la demanda de insumos
por parte de los proveedores del sector, poniendo en
movimiento toda la cadena productiva.

El sector de la construccién, que abarca tanto obras
civiles como edificaciones, destaca por su alto impacto
en la economia. En la Gréfica 1A, se puede ver que su
multiplicador total de producto es de 2,2, lo que lo si-
taa en el segundo lugar entre las principales ramas de
la economia en términos de efecto multiplicador. Ade-
mads, este impacto positivo se traduce en un aumento
significativo del empleo. En la Gréfica 1B, se puede
apreciar que su multiplicador de empleo es de 20,7 por
cada mil millén de pesos, lo que lo ubica en el quinto

lugar entre las principales ramas de la economfia.
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Es decir, por cada peso invertido en construccién,
se generan 2,2 pesos en produccién y por cada mil mi-
ll6n de pesos 20,7 empleos en la economia nacional.
La construccién estd capacidad de jalonar mds de 30
subsectores para su produccién y tiene alta generacién
de empleo. Los resultados obtenidos son consistentes
con las estimaciones previas que se encuentran en la
literaturad.

En segundo lugar, se calculan los multiplicadores
para los subsectores de “infraestructura de transpor-
te” y “servicios de transporte” utilizando una matriz
de contabilidad social (SAM, por sus siglas en inglés)
construida a partir de informacién de cuentas naciona-
les (DANE, 2017)*. Esta metodologia permite calcular,
ademds de los efectos e indirectos, los efectos induci-
dos, que son aquellos que resultan cuando el pago de
salarios del sector de obras civiles y todas sus activi-
dades conexas permite un mayor gasto de los hogares,
incrementando la demanda total de la economia.

En el caso del sector de obras civiles, se encuentra
un multiplicador de 2,25 para el PIB, 2,46 para salarios
y 4,90 para impuestos. Esto significa que cada peso
invertido en obras civiles se traduce en un aumento
de 2,25 pesos en la produccién nacional, 2,46 pesos en
salarios y 4,90 pesos en impuestos. Por otro lado, los
multiplicadores para el sector de servicios de transpor-
te terrestre son 2,20 en PIB, 2,53 en salarios y 7,91 en
impuestos.

3 El multiplicador de inversién en construccion con respecto a la pro-
duccién se ubica en un intervalo que flucttia entre $2 y $3 pesos por
cada peso invertido, mientras que el multiplicador de empleo varia
en un rango de 15 a 30 empleos por cada mil millones de pesos in-
vertidos. Ramirez-Giraldo et al. (2021) estiman que una inversién de
$1.000 millones en infraestructura genera $2,26 miles de millones en
produccién, 17,59 empleos y $0,94 miles de millones en valor agre-
gado. Ademads, Salazar et al. (2017) utilizando la MIP de 2015, reveld
que la magnitud de los encadenamientos hacia atrds en la produccién
para el sector de obras civiles es de 2,7 por cada $1 peso, y que el efec-
to total en el empleo es que una inversién en este sector de $1 billon
genera 28.204 empleos.

4 La SAM es una extensién de la matriz insumo-producto, donde ade-
mads de las transacciones entre 26 sectores se incluyen las transaccio-
nes entre los sectores, los hogares y las instituciones.

121



122

COYUNTURA ECONOMICA: INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Volumen LIII | Diciembre de 2023 | pp. 113-149

Grafica 1.
Multiplicadores hacia atras principales actividades
econdémicas
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

Ambos sectores presentan multiplicadores signi-
ficativos dentro de los 26 sectores econémicos mode-
lados, lo que destaca el papel dinamizador de la in-
version en infraestructura el agregado de la economia,
especialmente en momentos de desaceleracién o rece-
sién.

Los dos modelos planteados comprueban que la
infraestructura es uno de los sectores mds importantes
en términos de sus efectos multiplicadores en la eco-
nomia, lo que la convierte en una opcién natural para
aplicar medidas contraciclicas, especialmente en épo-
cas de desaceleracion econémica como la actual.

En tercer lugar, se utiliza la metodologfa propuesta
por Mejia y Delgado (2020) con los datos publicos dis-
ponibles a la fecha. Se emple6 el modelo de equilibrio
general computable de Fedesarrollo (ECoFede), para
estimar el impacto en el crecimiento econémico, la tasa
de desempleo y la pobreza monetaria en Colombia de
los 28 proyectos 4G, mads los 16 proyectos de infraes-
tructura 5G, que tienen un CAPEX estimado de 22,7
billones de pesos.

El modelo de equilibrio general permite incluir
los efectos de la inversiéon no sélo sobre el sector de
construccién y obras civiles, sino sobre los sectores que
tienen encadenamientos productivos con estos dos
sectores, como industria, servicios privados, servicios
sociales y administracién publica, por lo que también
parte de la MIP y la SAMP®.

Los resultados actualizados del modelo de equi-
librio general indican que un incremento del 0,7%
del PIB en la inversién en infraestructura durante los
préximos 10 afios generarfa un aumento de 1 pp en
la tasa de crecimiento econémico. Como resultado, la
tasa de desempleo disminuirfa en un promedio anual

5  El modelo ECoFede busca igualar la oferta y demanda agregada en
distintos mercados mediante la solucién de un sistema de ecuaciones,
en el cual los agentes actian de forma racional y optimizan su utili-
dad. La economia del modelo estd compuesta por hogares, firmas, go-
bierno y resto del mundo, con 4 sectores transables y 6 no transables.
Para més detalle ver Mejia y Delgado (2020).
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de 0,8 puntos porcentuales y la tasa de pobreza se re-
ducirfa en 0,6 puntos porcentuales.

Como se observa, cada peso invertido en este sec-
tor mds que duplica su valor en la produccién nacio-
nal, lo que resulta en efectos positivos para el empleo
y la reduccién de la pobreza.

2.3. Impacto de la reduccion de la inversion en
infraestructura vial sobre el PIB potencial

Fedesarrollo ha enfatizado en diversas ocasiones que
una estrategia clave para promover el crecimiento
sostenible en el corto y mediano plazo es invertir en
infraestructura, lo que incluye tanto la culminacién
de los proyectos viales 4G como la implementacién
de los proyectos 5G y la aceleracién de la ejecucién de
los proyectos financiados con regalias (Fedesarrollo,
2023).

En esta subseccién se estima el impacto que ten-
dria la reduccién de inversion en infraestructura de
transporte mediante Asociaciones Publico-Privadas
(APP) sobre el PIB potencial:

® En un escenario medio que contempla la finaliza-
cién de los proyectos 4G, pero con retrasos en las
obras 5G y sus correspondientes pérdidas sobre el
crecimiento econémico, se espera que el crecimiento
a largo plazo sea 0,4 puntos porcentuales por debajo del
potencial del escenario base (3,1%).

* En un escenario pesimista que considera retrasos
en las dos generaciones de obras en los préximos
afios, se proyecta una disminucion de 0,6 puntos por-
centuales por debajo del potencial del mismo escenario
base.

Estos escenarios hacen claro que la falta de inver-
sién en vias resultaria en pérdidas econémicas signifi-
cativas, como se observa en la Gréfica 2.
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Grafica 2.
Estimacion de PIB potencial, tres escenarios
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Fuente: DANE. Célculos Fedesarrollo.

2.4. Fortaleza de los vinculos hacia adelante
y hacia atrds de los sectores relacionados
con el transporte

El impacto de la inversién en infraestructura y en ser-
vicios de transporte sobre la economia se puede exa-
minar también midiendo la fortaleza de los vinculos de
estos dos sectores hacia adelante y hacia atrds, con el resto de
la economia. Como en los cdlculos de la subseccion 2,2,
se parte de la matriz insumo-producto de Colombia.

La fortaleza de los vinculos directos hacia atrds (FAT)
de un sector j se calcula sumando los componentes de
la columna j de la matriz de coeficientes técnicos. Esto
representa las compras del sector j a los demads sectores
como porcentaje de la produccién total del sector.

La fortaleza de los vinculos directos hacia adelante
(FAD) de un sector i se calcula sumando los compo-
nentes de la fila i de la matriz de coeficientes técnicos.
Esto representa las ventas del sector i a los demads sec-
tores como porcentaje de las ventas totales del sector.

Segun Chenery y Watanabe (1958), es posible
normalizar cada una de estas medidas con respecto
al promedio de las fortalezas de todos los sectores, y
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llamando a estas medidas FAT y FAD, respectivamen-
te, de tal manera que sea posible realizar la siguiente
clasificacién de los sectores de acuerdo con el tipo de
vinculo que generan con las demds actividades pro-
ductivas (Tabla 2).

Tabla 2.
Clasificacién de los sectores por la fortaleza de sus
vinculos directos hacia atras (FAT)
y hacia adelante (FAD)

FAT <1 FAT >1

Clave: alta demanda
de productos interme-
dios e insumo muy
requerido por los
demads sectores

Base: baja demanda
intermedia, pero muy
requerido por los
demds sectores

FAD >1

Independiente: baja Fuerte arrastre: alta
demanda de productos | demanda de productos
intermedios, produc- | intermedios, produc-
cién para consumo cién para consumo
final final

FAD<1

Fuente: Schuschny (2005)

La Tabla 3 muestra el resultado de los cdlculos de
estos indicadores para los dos sectores analizados. Es-
tos célculos son independientes son sectoriales, con
independencia del vehiculo de inversién utilizado.

Tabla 3.
Medicién de la fortaleza de encadenamientos
directos hacia atras (FAT) y hacia adelante (FAD) en
Colombia para los sectores relevantes al estudio

Sectores FAT directo FAD directo
Obras civiles 1.369 0.442
Servicios de transporte 1.596 1.316

Fuente: Célculos Fedesarrollo.

De acuerdo con la clasificacién, el sector de obras
civiles es un sector Base (es decir, tiene baja deman-
da intermedia, pero es muy requerido por los demads
sectores), mientras que el sector de servicios de servi-
cios de transporte es un sector Clave (tiene una alta
demanda de productos intermedios y al tiempo es un
insumo muy requerido por los demds sectores).

2.5. Balance de los impactos
macroeconomicos

Los ejercicios realizados en este capitulo arrojan los si-
guientes resultados:

* La inversién en infraestructura “descongestiona”
al capital privado, aumenta su productividad y la
tasa de crecimiento del PIB. Un choque de US$ 1,51
mil millones en infraestructura de transporte au-
mentaria la tasa de crecimiento del PIB en 0,22%,
gracias al potencial habilitante de la infraestructu-
ra para la dindmica empresarial.

e La inversién en obras civiles y en servicios de
transporte terrestre tiene un efecto multiplicador
amplio sobre el PIB, la creacién de empleo directo
e indirecto, y el recaudo de impuestos. Cada peso
invertido en obras civiles se traduce en un aumen-
to de 2,25 pesos en la produccién nacional, 2,46 pe-
sos en salarios y 4,90 pesos en impuestos. Por otro
lado, los multiplicadores para el sector de servicios
de transporte terrestre son 2,20 en PIB, 2,53 en sala-
rios y 7,91 en impuestos.

e Los retrasos en las inversiones en infraestructura
que se originarfan en la incertidumbre para las
APP en transporte podrian reducir el crecimiento
de la economia en 6rdenes del 0,5% del PIB.

e Medido por la fortaleza de sus vinculos en las com-
pras y ventas a otros sectores, el sector de obras ci-
viles se destaca porque lo requieren ampliamente
los demds sectores, y el sector de servicios de trans-
porte pide muchos insumos al resto de la economia
y al tiempo es esencial para la dindmica de los de-

mas sectores.



EL APORTE DE LAS CONCESIONES MEDIANTE APP EN INFRAESTRUCTURA DE TRANSPORTE AL
CRECIMIENTO Y EL BIENESTAR DE COLOMBIA

Juan Benavides | César Pab6n | Paula Alejandra Gonzalez

ITII.  Capitulo 3.
Evolucion de la inversion en infraestructura de
transporte en Colombia

3.1. Perspectiva general

La evolucién de la inversién en infraestructura en
Colombia se presenta en la Grafica 3. Durante el pe-
riodo comprendido durante el siglo XX, la inversién
en transporte se mantuvo en promedio en el 1,0% del
PIB, con excepcién de la década de los afios 50 y 60,
en la que alcanzé el 1,6% del PIB debido a cambios en
la estructura econémica, un mayor proceso de urbani-
zacién y transicién demogréfica (Ramirez et al., 2021).

Desde el inicio del siglo XXI, la inversién en trans-
porte ha experimentado un aumento en su promedio
cercano al 1,5% del PIB, registrandose un pico en el
afio 2012 con un 2,4% del PIB invertido en dicho sector.

Mas recientemente han surgido problemas de finan-
ciamiento que se reflejan en una caida de la inversiéon
al 1,3% del PIB en el periodo 2017-2018.

La vinculacién del capital privado para el desarro-
llo de infraestructura ptblica en Colombia se inicié en
la década de los noventa con la primera concesién por-
tuaria. La vinculacién de capital privado en infraes-
tructura vial para mds de 50 proyectos en las diferentes
generaciones de concesiones viales otorgadas a partir
de 1990 se presenta en la Gréfica 4. La realizacion de
proyectos de infraestructura ha resaltado la importan-
cia de involucrar al sector privado en la evaluacién de
riesgos y desarrollo de infraestructura nacional, y la
necesidad de estructurar proyectos que cumplan con
criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernan-
za), lo que ha generado mayor interés por parte de los
inversionistas y financiadores en invertir en este sector
(CCL 2022).

Graéfica 3.
Inversion en infraestructura de transporte en Colombia (1910 — 2021)*
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Fuente: Célculos propios con base en Alvear (2008) DNP (2020a), Ramirez-Giraldo, M. T. et al (2021), Ministerio de transporte (2021),
SGR (2021) y MHCP (2022).
*A partir de 2011, los datos de inversion ptiblica se extrajeron del reporte SIIF del MHCP.

**No hay informacién disponible sobre la inversién privada para 2021.
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Grafica 4.
Inversién privada en carreteras y vias primarias
(1990 — 2019) *
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Fuente: Cérdenas et al. (2005) y Ministerio de Transporte (2021).
*Los kilémetros hacen referencia a construccién y mantenimiento.

3.2.  Inversiones en todos los modos de infraes-
tructura de transporte en los iultimos 20
aios

En los ultimos 25 afios el Gobierno nacional ha estruc-
turado y concesionado con aportes privados un total
de 56 proyectos viales, 16 aeropuertos, 61 concesiones
portuarias y 2 concesiones férreas. La evolucién de la
inversion en todos los modos de infraestructura de
transporte se presenta en la Tabla 4.

Se destaca el aumento en el total de inversiones
privadas, que entre 2002 y 2019 se multiplicé por 13,6
en términos nominales. En términos modales, la in-
fraestructura carretera representa el 90% de la inver-
sion privada en 2019. El total de inversiones de COP$
12,4 billones en 2019 representaron el 62% de las aspi-
raciones de inversién anual de COP$ 20 billones con-
templadas en el Plan Maestro de Transporte Intermo-
dal (PMTI 2015).

Con el modelo de APP, Colombia ha construido
cerca de 10,000 km de vias primarias, que no se hu-
bieran podido adelantar totalmente mediante obra

publica en las condiciones fiscales del pais, y que no
se hubieran podido construir y operar con las especi-
ficaciones de desempefio que incentiva el contrato de

concesion.

IV.  Capitulo 4.

Instituciones para atraer inversion privada en
infraestructura y evolucidén en la asignacion de
riesgos®

4.1. Awvances institucionales

La inversién privada en una APP se efecttia con la
expectativa de recibir flujos de caja que remuneren el
costo del capital y el desempefio eficaz del operador
durante el periodo de esta. Un concesionario puede
gestionar y retener riesgos razonables, pero sélo estard
dispuesto a hacer un aporte patrimonial sustancial por
un plazo largo si existen condiciones de estabilidad ju-
ridica, institucional y en el objeto del contrato.

El alcance de la participacién privada en infraes-
tructura vial depende de la capacidad publica de dise-
flar estructuras financieras con perfiles de repago que
puedan remunerar los riesgos asumidos por todos los
financiadores privados. Este perfil de repago podria
incluir no sélo peajes, aportes, garantias y mejoras cre-
diticias, sino también la cesién de derechos exclusivos
de desarrollo de finca raiz en las vias aledafas, si fue-
re necesario. Mds importante atn es la estabilidad de
las reglas definidas y la eliminacién de incertidumbre
para poder atraer inversionistas en negocios de largo
aliento.

Entre 2011 y 2022, se realizaron avances para pro-
mover concesiones bajo el esquema de APP, que inclu-
yen desarrollos eficaces y progresivos en los frentes
contractual, de gestién ambiental y de coordinacién
interinstitucional. Esta modernizacién institucional ha
permitido que al sector ingresen mayores recursos de

6 Benavides (2021).
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Tabla 4.

Evolucidn de la inversiéon en todos los modos de infraestructura de transporte

(Millones de pesos corrientes) 2002-2019

Inversion Total en Infraestructura 2002 2010 2019
Total Infraestructura 1.485.850 8.070.937 12.397.257
Transporte 1.485.850 8.070.937 12.397.257
Carreteras 949.908 5.014.599 10.091.519
Ferrocarril 150.012 109.341 175.586
Puertos 53.529 841.250 382.601
Aeropuertos 75.826 776.686 1.087.945
Fluvial 4.016 15.605 48.094
Sistemas de Transporte Masivo 249.864 1.000.862 278.209
Ministerio de Transporte 2.696 312.594 333.304
Inversion Privada en Infraestructura 2002 2010 2019
Total Privada en Infraestructura 400.897 3.083.000 5.469.028
Transporte 400.897 3.083.000 5.469.028
Carreteras 231.935 1.906.000 4.900.938
Ferrocarril 107.625 79.000 81.980
Puertos 47.272 643.000 288.319
Aeropuertos 14.065 455.000 197.791
Fluvial 0 0 0
Sistemas de Transporte Masivo 0 0 0
Ministerio de Transporte 0 0 0
Inversion Piblica en Infraestructura 2002 2010 2019
Total Pablica en Infraestructura 1.084.953 4.987.937 6.928.229
Transporte 1.084.953 4.987.937 6.928.229
Carreteras 717.973 3.108.599 5.190.581
Ferrocarril 42.387 30.341 93.606
Puertos 6.257 198.250 94.282
Aeropuertos 61.761 321.686 890.154
Fluvial 4.016 15.605 48.094
Sistemas de Transporte Masivo 249.864 1.000.862 278.209
Ministerio de Transporte 2.696 312.594 333.304

Fuente: DNP (2020a).
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inversion privada. Los avances mds relevantes se enu-

meran a continuacién:

¢ La Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) sus-
tituy6 al Instituto Nacional de Concesiones (Inco)
en 2011. A partir de las recomendaciones de la Co-
misién de Infraestructura de 2012, se creé la Finan-
ciera de Desarrollo Nacional (FDN), La ANI y la
FDN son entidades con capacidades de gestionar
APP y estructurar proyectos con estdndares inter-
nacionales. Este mismo afio se crea el Viceministe-

rio de Infraestructura del Ministerio de Transporte.

e La Ley 1474 de 2011 establecié que debia prevale-
cer el principio de transparencia en la contratacién
y un nivel minimo de disefio para licitar proyec-
tos’. Posteriormente, la Ley 1508 de 2012 y sus
decretos reglamentarios establecieron un régimen
juridico especifico para las APP. Los contratos de
concesion eliminan los anticipos y efecttian pagos
por disponibilidad y de acuerdo con los niveles de

servicio. .

e El Documento CONPES 3760 de 2013, y el Docu-
mento CONPES 3800 de 2014 adoptaron la politica
para desarrollar los proyectos de la Cuarta Genera-
cién de Concesiones bajo APP.

e El Plan Maestro de Transporte Intermodal 2015-
2016 (PMTI) traz6 una hoja de ruta a largo plazo
para el desarrollo de infraestructura de transporte
de una forma ordenada, competitiva y eficiente;
apuntdndole al crecimiento econémico estratégico
al conectar las regiones y los centros de produccién
con las exigencias del comercio exterior. El PMTI
2015-2016 es un avance institucional al haber he-
cho explicitos los propésitos del transporte en la
economia y la vida regional, haber propuesto co-
rredores como unidad de andlisis y con una visién

de largo plazo, haber propuesto corredores trans-  ©

versales, y haber propuesto, costeado y prioriza-

7 Elarticulo 87 de esta Ley establece que para la realizacién de una obra
se requiere como minimo un nivel de disefio en Fase II. La entidad
contratante deberd contar con los estudios y disefios que permitan
establecer la viabilidad del proyecto y su impacto social, econémico y
ambiental.

do intervenciones para hacer un buen uso de los
recursos de inversion.

La Ley 1882 de 2018 tiene como fundamentos la
promocién de la pluralidad de oferentes, el for-
talecimiento de la transparencia y la adopcién de
buenas précticas, partiendo del reconocimiento
cotidiano de las experiencias que se presentan en
la contratacién (Ramirez et al., 2021). Esta Ley pro-
pone pliegos tipo y una férmula de liquidacién de
los contratos de APP en casos de terminacién anti-
cipada por nulidad.

El Documento CONPES 4060 de 2021 amplia el
rango de aplicacién de las APP a todos los modos
de infraestructura de transporte, y precisa los cri-
terios de sostenibilidad ambiental, social y de go-
bierno (ESG) en concesiones, en lo que constituye
la Quinta Generacién de concesiones. Se identi-
fica la necesidad de asignar y gestionar el riesgo
de cambio climético para los nuevos proyectos de
concesion.

Con la puesta en operacién de la Unidad de Pla-
neacién de Infraestructura de Transporte (UPIT) en
2022, se abre la oportunidad de avanzar, por lo me-
nos, en los siguientes aspectos de la planificacién
de la infraestructura de transporte en Colombia:
(i) introduccién de métodos de abajo-hacia-arri-
ba para derivar necesidades de los habitantes y
la produccién de los entes territoriales; (ii) intro-
duccién de criterios de priorizacién adicionales al
andlisis de eficiencia econémica; (iii) modelaje de
los flujos comerciales dentro del pafs para antici-
par necesidades de apoyo con la red de transporte;
(iv) innovacion en financiacién; (v) y apoyo a Min-
transporte en la formulacién de la politica nacional
de transporte como plataforma de crecimiento y
bienestar.

El PMTI se actualiz6 en 2022 con la incorporacién
de un andlisis costo beneficio de cada proyecto so-
bre toda la red y en un contexto de decisién amplia-
do. El modelo de priorizacién del PMTI 2015-2016
inclufa los atributos de Eficiencia y Equidad. En el
PMTI 2022 se afiadieron los criterios de Resiliencia
y de Tecnologia. Los dos segundos atributos incor-
poran la necesidad de mejorar la resiliencia de la
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red ante amenazas climéticas y de incorporar las
oportunidades de gestién 6ptima de las redes con
conectividad inteligente (Steer-Fedesarrollo 2022).

4.2. Evolucion de la asignacion del riesgo en
concesiones en Colombia

La evolucién de la asignacién de riesgos en las cuatro
generaciones del modo carretero se presenta en la Ta-
bla 5.

Estos resultados deben estudiarse en conjunto con
los avances en incentivos al desempefio que se inclu-
yen en el contrato de concesién de cuarta generacion:

* No se realizan avances monetarios ptblicos al con-
cesionario en caso de que se requieran para lograr
la rentabilidad del proyecto.

e Los apoyos publicos se realizan de manera anual
y estdn asignados en el marco fiscal de mediano
plazo. El concesionario debe completar unidades
funcionales para acceder al cobro de peajes y reci-
bir aportes del presupuesto general de la Nacién,
cuando los hubiere.

e Los pagos se afectan por indices de desempefio,
para asegurar un mantenimiento y una gerencia
que maximicen la utilizacién y la calidad del servi-
cio.

La asignacién de riesgos de acuerdo con las me-
jores précticas internacionales y la utilizacién de una
estructura contractual que protege al interés ptblico
de potenciales comportamientos arriesgados de los
concesionarios ha sido objeto de reconocimientos in-
ternacionales, como se consigna en el Capitulo 5.

Paula Alejandra Gonzalez

V. Capitulo 5.
Comparacién internacional

5.1. Reconocimientos por la banca multilate-
ral de los avances de APPs en el pais

El Indice de Infrascope es una herramienta que evaltia
el ambiente para las APPs en América Latina y el Ca-
ribe (ALC) mediante la recopilacién de datos y la ela-
boracién de un ranking que mide el desempefio de los
paises en cinco areas clave: marco institucional, finan-
ciero, regulatorio, de gestién y de transparencia. Des-
de la edicién de 2012, el pais se ha mantenido en el top
5 entre los paises América Latina y el Caribe (ALC).

En la publicacién de Infrascope de 2020, Colombia
ocup6 la segunda posicién respecto a los pares de la
regién, superado en 2 puntos por Chile (Colombia: 77
puntos vs Chile: 79 puntos) y la cuarta posicién entre
los paises en desarrollo evaluados, superado por pai-
ses como Tailandia, Chile y China. Los puntajes por
rubro individual calificado y su comparacién con el
promedio de LAC se presentan en la Grafica 5.

Grafica 5.
indice Infrascope 2020
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Elaboracién Fedesarrollo.
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El informe destacé que Colombia tiene un marco
legal y regulatorio sélido para las APPs y que ha im-
plementado reformas que mejoran la transparencia y
la gestion de los proyectos. También se destaco la cre-
ciente participacién del sector privado en la inversiéon
en infraestructura y la presencia de una gran cantidad
de instituciones financieras especializadas en el sector.

Sin embargo, el informe también sefial6 que hay
dreas en las que Colombia puede mejorar su ambien-
te para las APPs, como la necesidad de aumentar la
eficiencia en la ejecuciéon de los proyectos, mejorar la
calidad de la planificacién y reducir las barreras para
la participacién del sector privado en proyectos de me-
nor escala.

En general, la posiciéon de Colombia en el ranking
de Infrascope sugiere que el pais ha hecho progresos
significativos en el desarrollo de un ambiente propicio
paralas APPs, lo que podria tener un impacto positivo
en el desarrollo de infraestructura y en el crecimiento
econémico a largo plazo.

También vale la pena mencionar que, segtn el in-
forme del Banco Mundial, Benchmarking Infraestruc-

ture Development (2020), Colombia es el tercer pais en
el desarrollo de proyectos APP, con una puntuacién
de 83 sobre 100, sélo superado por Eslovaquia e Italia
(Gréfica 6).

5.2.  Mejoras en el ranking del Indice de Des-
empeiio Logistico del Banco Mundial

Colombia ha mejorado sus calificaciones en algunos
de los componentes del Indice de Desempefio Lo-
gistico (LPI en inglés) del Banco Mundial. La Tabla 6
muestra la evolucién del LPI de Colombia en todos sus
componentes.

Entre 2012 y 2018, Colombia tuvo un indice prome-
dio de LPI de 2,77. Se destaca un crecimiento del indi-
ce de 12,64% entre 2016 y 2018, que se explica por un
aumento en todos los componentes. Esto implicé que
el pafs avanzara 36 posiciones en el ranking del LPI, al
pasar del puesto 94 al 58 entre 2016 y 2018. Este avance
ha sido posible gracias a la implementacién de poli-
ticas publicas orientadas a mejorar la infraestructura
de transporte, la logistica y la conectividad en el pafs,
asf como a la implementacién de tecnologfa y mejores
précticas en los procesos logisticos.

Graéfica 6.
Desarrollo de Proyectos APP
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Fuente: Banco Mundial (2020). Elaboracién Fedesarrollo.
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Tabla 6.
Evolucion del LPI de Colombia 2012-2018

Calidad d
" Infraestruc- Envios inter- aida L. € Rastreo y . Puntaje LPI
Afio Aduana ) los servicios .. Oportunidad
tura nacionales L. seguimiento global

logisticos
2012 2.65 2.72 2.76 2.95 2.66 3.45 2.87
2014 2.59 2.44 2.72 2.64 2.55 2.87 2.64
2016 2.21 243 2.55 2.67 2.55 3.23 2.61
2018 2.61 2.67 3.19 2.87 3.08 3.17 2.94

Fuente: Banco Mundial (2020). Méxima calificacién posible: 4.20 en el ranking correspondiente a 2018.

Colombia ha logrado importantes avances en dreas
como la eficiencia de los procesos aduaneros, la cali-
dad de la infraestructura de transporte (que se puede
atribuir en buena medida a la participacién privada en
infraestructura), la capacidad logistica y la competen-
cia en el mercado de transporte y logistica.

El dltimo informe de la Encuesta Nacional de Lo-
gistica (ENL) en 2020 permite analizar los factores que
explican este resultado. En primer lugar, se encontrd
que los costos logisticos habrian disminuido en 0,9 pps
(12,6% en 2020 vs 13,5% en 2018) y, de igual forma, el
transporte habria pasado de representar cerca del 38%
de los costos en 2015 al 30% en 2020.

La Encuesta Nacional Logistica (ENL) de Colom-
bia indica que, en general, el desempefio logistico del
pais estd mejorando. En términos de los componentes
del indice de desempeiio logistico calculados en la
ENL, el puntaje mds alto se obtiene en infraestructura
logistica (3,68), que incluye la calidad de los puertos,
aeropuertos, carreteras y ferrocarriles. El pafs también
obtuvo una buena puntuacién en la competencia y ca-
lidad de los servicios logisticos (3,32), que incluyen el
transporte y almacenamiento de bienes, el seguimien-
toy la trazabilidad, y la gestién de inventarios

5.3. Competitividad global e infraestructura

A pesar de los avances enumerados en la subseccién
5.2, Colombia enfrenta desafios importantes en térmi-
nos de eficiencia logfstica, asi como la necesidad de
mejorar la calidad de las carreteras y la conectividad
(lo que implica profundizar las APP por su efecto claro
en desempefio de los activos construidos), la eficiencia
en la gestién aduanera y la reduccién de costos logfs-
ticos. El informe de la ENL también sefal6é que atin
hay desafios por superar en el pais, como la mejora de
la eficiencia aduanera y la reduccién de los costos lo-
gisticos, especialmente para las pequefias y medianas
empresas.

Colombia todavia se compara desfavorablemente
en calidad vial con respecto a paises como Chile o Mé-
xico (Gréfico 7 En 2019, Colombia se ubicé en el puesto
57 entre 141 paises y fue cuarto en América Latina y el
Caribe en el Indice de Competitividad Global (WEEF,
2019). El desempefio en infraestructura de transporte
fue uno de los pilares con peor desempefio del pais
frente a toda la regién, ocupando el puesto 81 entre los
141 paises evaluados.

Este desempefio se explica en gran medida por las
deficiencias en la infraestructura vial en términos de

conectividad y calidad, asf como en la infraestructu-
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ra férrea en términos de densidad y eficiencia de los
servicios de trenes. Colombia obtuvo una puntuacién
de 3,6 sobre 7 en infraestructura de transporte, lo que
indica que atun hay mucho por mejorar en este sector
para aumentar la competitividad del pais a nivel glo-
bal.

Grafica 7
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VI. Capitulo 6.

Aportes, cuellos de botellas y perspectivas del
modelo de APP en infraestructura de transporte
en Colombia

6.1. Aportes

La institucionalidad y los protocolos de estructuracién
de proyectos de concesién con APP son un logro acu-
mulado por varios gobiernos. Sus aportes provienen
de la siguiente cadena de aportes socioeconémicos:

¢ ElEstado ha atraido inversionistas sofisticados que
aportan nuevas tecnologias de disefio de ingenie-
ria y gestién de activos.

Paula Alejandra Gonzalez

Los proyectos son aprobados al superar la prueba
de un analisis costo beneficio, lo que garantiza la
adicién de valor econémico.

Los proyectos de APP deben pasar ademads el ana-
lisis de valor por dinero, que asegura que hay més
generacién de valor al realizarlo mediante conce-
sién que por obra publica.

La competencia en las licitaciones de los proyectos
APP presiona la reduccién de costos y estimula la
introduccién de tecnologfas innovadoras.

La estructuraciéon mediante project financing intro-
duce la disciplina de los mercados de deuda y la
gestion de riesgos. La exigencia de aportes patri-
moniales sustanciales a los inversionistas privados
disminuye los riesgos de abandono o construccién
lenta. Se dinamizan y sofistican los mercados de
capitales, con la introduccién de instrumentos de
deuda mejor adaptados a las condiciones propias
de los proyectos, y mejoras crediticias.

Los proyectos construidos, desde el instante cero,
aparecen en el balance de activos del sector publi-
co, aunque sean financiados por el sector privado.
El Estado reduce la presién presupuestal corriente
y de mediano plazo con el estimulo a inversiones
privadas en bienes ptblicos que siempre estdn en
el balance del estado.

Se generan incentivos a construir proyectos que
deben funcionar de manera éptima durante el pe-
riodo operacional de la concesién, a diferencia de
los proyectos construidos mediante contratos de
obra publica que no integran disefio, financiacién,
construccién, operacién y mantenimiento. El pago
por disponibilidad incentiva decisiones conjuntas
de inversién y de mantenimiento. El inversionis-
ta privado es responsable del disefio, construc-
cién, operacién y mantenimiento, gestion predial,
de redes y ambiental. Si la obra sale mds cara o
se retrasa, sus consecuencias quedan en cabeza
del privado.

El Estado reduce la presién presupuestal corriente
y de mediano plazo con el estimulo a inversiones
privadas en bienes ptblicos que siempre estan en
el balance del estado.
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6.2. Cuellos de botella

En su andlisis del cuello de botella financiero del sec-
tor, la Comisi6n de Infraestructura (2019) plante6 entre
otros problemas del modelo de concesiones de Colom-
bia, que:

* El proceso de estructuracién de los proyectos 4G
no previo el riesgo de concentraciéon de sponsors;
en ocasiones, estas compafifas tienen limitada ca-
pacidad financiera para la cantidad de proyectos
de los cuales son responsables, y por eso encon-
traron dificultades no solo para acceder a recursos
de financiacién, sino para cumplir con los aportes
patrimoniales.

* El mercado de capitales colombiano es todavia
pequefio, poco profundo, iliquido, concentrado y
relativamente costoso para la entrada de nuevos
jugadores, tal como lo demuestra el informe de la
Misién de Capitales (2019).

6.3. Perspectivas

Las APP de infraestructura de transporte tienen la
oportunidad de reenfocar las inversiones para lograr
mayor multimodalidad, resolver el problema de los
accesos urbanos, profundizar la logistica y estructu-
rar una nueva generacion de proyectos con mayor
resiliencia ante las amenazas originadas en el cambio
climético. Esos asuntos se discutieron y fueron objeto
de decisiones de politica en el documento Conpes 4060
de 2021.

VII. Capitulo 7.
Riesgos emergentes para los concesionarios y
mensaje central

En los udltimos meses han surgido varias situaciones
que pueden poner en riesgo la estrategia de preservar
y fortalecer el esquema de APP en transporte vial en
Colombia: la liquidacién del Diferencial de Recaudo al
afio 8-DR8 y la congelacién de tarifas. Estos temas se

discuten de manera individual y luego se presenta el
mensaje central del documento.

7.1. Liquidacion del Diferencial de Recaudo al
aiio 8 (DRS)

La primera situacién problemadtica para las APP es la
liquidacién del DR8 por parte de la ANI en contratos
de cuarta generacién. El DR8 es un mecanismo de
compensacién para reducir el riesgo de demanda en
iniciativas publicas en el contrato de 4G. EI DR8 es la
diferencia entre el valor presente del recaudo de pea-
je acumulado hasta el afio ocho y el VPIP8, que es el
valor presente ofrecido por la ANI al concesionario
por concepto de recaudo de peaje hasta el octavo afio,
ponderado por el Indice de Cumplimiento (IC). Estas
diferencias se cubren con recursos de la subcuenta de
infraestructura del Fondo de Contingencias de las En-
tidades Estatales. El mecanismo se aplica también en
los afios 13 y 18 de la concesién, donde se denomina
DR13 y DR18, respectivamente (Pefia, 2019).

En 2022, la ANI plante6é que para los periodos en
los que el IC no se haya medido en una Unidad Fun-
cional, el IC debe tomar el valor 0. Esto equivale a asu-
mir erréneamente un incumplimiento total de las obli-
gaciones y actividades por el concesionario durante la
etapa preoperativa. EI IC no puede ser 0 en esta etapa,
pues el contrato de concesién de 4G establece que el
IC y los niveles de servicio se miden desde el inicio de
la ejecucién del contrato. Para aplicar correctamente la
férmula para el calculo de las Diferencias de Recaudo,
el Indice de Cumplimiento Promedio debe calcularse
con base en el Indice de Cumplimiento de los meses
en los cuales cada Unidad Funcional ha sido objeto de
medicién de Indicadores dentro del periodo de eva-
luacién.

La férmula contenida en los contratos para el cal-
culo de las Diferencias de Recaudo permite concluir
que, solamente una vez las obras son entregadas total
o parcialmente al Estado, es posible hacer las medicio-
nes de los indicadores de cumplimiento. Lo anterior
es consistente con las premisas legales contenidas en
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la Ley 1508 de 2012 para reconocer la retribucién de
los concesionarios: (i) disponibilidad de las obras, y (ii)
cumplimiento de niveles de servicio.

Puesto que los DR8 de cada concesién dependen
de la evolucién de su tréfico especifico, no existe una
metodologia general para estimar su nivel de impacto
generalizado. Se tiene evidencia casual de que los pa-
gos de ANI podrian ser incluso 1/3 de lo que resulta
de la aplicacién correcta de la férmula.

7.2.  Congelamiento de tarifas de peajes

El 16 de enero de 2023, el Ministerio de Transporte
emiti6 el Decreto 0050 de 2023 (Mintransporte, 2023)
mediante el cual se congelan los valores de los peajes
en las estaciones de cobro del INVIAS (30) y de la ANI
(113) durante 2023. El Decreto 0050 de 2023 dictamina
que:

¢ El INVIAS, la ANI y el Ministerio de Transporte
analicen e implementen mecanismos alternativos
de financiacién, entre otros, la Contribucién Na-
cional de Valorizacién — CNV para compensar la
congelacién de tarifas de peaje del afio 2023.

e La ANI atenderd las obligaciones contingentes que
se generen del decreto 0050 con los recursos de la
subcuenta infraestructura del Fondo de Contin-
gencias de las Entidades Estatales.

e El Ministerio de Hacienda y Crédito Ptdblico asig-
nard los recursos conforme a la disponibilidad
presupuestal y lo establecido en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo y Marco de Gasto de Mediano Pla-
zo del Sector Transporte.

Los estimativos iniciales de la CCI (comunicacién
personal con sus directivos en febrero 20 de 2023) in-
dican que los concesionarios dejardn de percibir apro-
ximadamente COP$ 1 billén durante 2023 por el con-
gelamiento de las tarifas. En principio existen COP$
6 billones disponibles en el Fondo de Contingencias,
que se podrian utilizar para cubrir el congelamiento
del valor de los peajes en 2023, con el entendimiento
de que los recursos del Fondo de Contingencias se han

Paula Alejandra Gonzalez

calculado para cubrir riesgos asumidos por el Estado
en el contrato de 4G y no los costos de decisiones dis-

crecionales e imprevistas.

Por su parte, el Ministerio de Hacienda y Crédi-
to Publico anuncié que los recursos para financiar el
congelamiento de peajes saldran de la adicién presu-
puestal que se presentard al Congreso en los préximos

meses.

Las situaciones enunciadas tienen las siguientes
consecuencias:

e Las innovaciones para diversificar y aumentar los
ingresos mds alld de los peajes o los recursos del
PGN, tales como la captura del valor residual del
suelo y la recompra de concesiones por su valor re-
sidual han sido recomendadas por la Comisién de
Expertos de Infraestructura de Transporte (2019).
Estos mecanismos toman tiempos de gestacién més
largos que un afio, sus cobros son complejos por la
desactualizacion catastral (en el primer caso), y sus
usos finales son complejos de direccionar desde el
PGN por la regla de evitar asignaciones especificas
y porque los tributos al suelo estdn en cabeza de las
autoridades regionales.

e El reconocimiento incompleto del DR8 con una
IC preoperativo de 0, el retraso de tiempo finito
o indefinido en los giros ptblicos para cubrir el
congelamiento del valor de los peajes de 2023, o
el congelamiento permanente de los peajes cons-
tituirfan modalidades de expropiacién progresiva
(creeping expropriation) de las concesiones en etapa
operativa, que se hace por la via reglamentaria en
violacién de los principios y cldusulas del contrato
de concesién. Esto dispararia la litigiosidad contra
el Estado.

® Se estarfa sefializando la intencién de restablecer el
modelo de obra publica en detrimento de la atrac-
cién de capital privado en infraestructura, que se
inhibirfa de invertir en nuevos proyectos de APP
en Colombia. En el presente cuatrienio, se parali-
zarfan las APP de 5G de iniciativa pudblica en pro-
ceso de estructuracion o de construccién, ante la
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perspectiva de que el contrato de concesién se des-
virtde explicitamente o de facto de manera impre-
vista. También aumentaria la litigiosidad por parte
de los proyectos en construccién en caso de que el
congelamiento tarifario conduzca a la imposibili-
dad de pago de las inversiones.

® El recorte de una inversién en APP de 22 billones
de pesos en 5G en todos los modos se llenarfa de
manera incompleta, con menos activos que ade-
mds tendrfan menor calidad y desempefo. En el
caso hipotético de que el estado fuera capaz de fi-
nanciar el 25% de estos nuevos proyectos por obra
publica, quedarfa un faltante de 16,5 billones de
pesos.

¢ Enel caso de las iniciativas privadas (que se finan-
cian de manera exclusiva con el recaudo de peajes),
se genera el riesgo de no poder asegurar su sos-
tenibilidad financiera y los contratos podrian ter-
minarse de manera anticipada (devolucién de los
contratos). Esto podria suceder en 10 proyectos de
4G y un proyecto de 5G,® dado que, por el Decreto
1082 de 2015, las IP no pueden solicitar garantias
del Estado.

* La decisiéon de congelar las tarifas puede generar
un costo permanente para el fisco. Este afio los
peajes deberian haber subido 13%. En 2024 debe-
rian subir aproximadamente (1+13,3%) *(1+8,5%)
-1=23,5% (8,5% inflacién estimada en 2023). Este
incremento tiene poca viabilidad politica y, como
se explica adelante, podria generar un déficit per-
manente en los ingresos de los concesionarios, lo
que conllevaria a una obligacién adicional para el
Estado de cubrir dichos recursos.

Con relacién al punto anterior, se realizé un ané-
lisis para evaluar el impacto permanente del congela-
miento de las tarifas de peajes en el perfodo 2023-2024.
Especificamente, se calcul6 el diferencial de los flujos
de caja entre el escenario con congelamiento de tari-

8  Estos proyectos son: Ampliacién Tercer Carril Bogotd-Girardot;
Cambao-Manizales; Chirajara-Fundadores; Neiva-Espinal-Girardot;
Accesos Norte a Bogotd; Vias del Nus; y Antioquia-Bolivar en 4G;
Ruta Caribe; Barranquilla-Cartagena y Circunvalar de la Prosperidad
en 5G.

fas permanente vs. sin congelamiento, con base a las
inversiones realizadas por las concesiones durante el
periodo de 2000 a 2021°.

Segtin estos célculos, se estima que el tamarfio del
déficit a favor de los concesionarios seria de $0,8 bi-
llones en 2023, $1,8 billones acumulado a 2024, $7,6
billones hasta 2030 hasta alcanzar un nivel de cerca de
$13,8 billones al afio 2040'°. Asimismo, se realizé un
célculo similar a partir del fujo de recaudo de peajes
observado en 6 de las principales concesiones de 4G".
En este caso, el déficit de estos proyectos serfa de cerca
de $2,1 billones a 2040.

7.4. Mensaje central

Recogiendo lo desarrollado en los capitulos anterio-
res, con la promocién de las APP en infraestructura de
transporte, Colombia ha avanzado en los siguientes
aspectos:

e ElEstado ha atraido inversionistas sofisticados que
aportan nuevas tecnologias de disefio de ingenie-
ria y gestién de activos.

* Los proyectos se aprueban al superar la prueba de
un analisis costo beneficio, lo que garantiza la adi-
cién de valor econémico.

* Los proyectos de APP deben pasar ademas el and-
lisis de valor por dinero, que asegura que hay mds

9  Para su cdlculo se conforman 5 grupos de concesiones distintos cuya
maduracién promedio del proyecto es de 25 afios, es decir, el dltimo
proyecto finaliza en 2040. Ademds, se utiliza una tasa de descuento
del 3,4% para obtener una estimaciéon de los recursos que deberia
cubrir el Estado en el largo plazo en valor presente y se utiliza una
tasa de crecimiento del tréfico del 10%. Asimismo, se considera que
aproximadamente el 80% de la financiacion se obtiene a través de los
ingresos generados por los peajes.

10 Estimaciones hechas por las propias concesiones de la CCI (con me-
todologias distintas a las usadas por Fedesarrollo) indican que este
nivel podria superar los 13 billones de pesos.

11 Proyectos: 1) Armenia - Pereira — Manizales; 2) Autopista Conexién
Pacifico; 3) Cartagena — Barranquilla Circunvalar de la Prosperidad;
4) Nueva Malla Vial del Valle del Cauca Corredor Accesos Cali y Pal-
mira; 5) Ruta del Sol - Sector 3 y 6) la IP - Malla vial del Meta. En su
conjunto, representaron cerca del 30% del recaudo en 2022 (Anisco-
pio, 2023).
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generacién de valor al realizarlo mediante conce-
sién que por obra publica.

e La competencia en las licitaciones de los proyectos
APP presiona la reduccién de costos y estimula la
introduccién de tecnologias innovadoras.

* La estructuracién mediante project financing intro-
duce la disciplina de los mercados de deuda y la
gestion de riesgos. La exigencia de aportes patri-
moniales sustanciales a los inversionistas privados
disminuye los riesgos de abandono o construccién
lenta. Se dinamizan y sofistican los mercados de
capitales, con la introduccién de instrumentos de
deuda mejor adaptados a las condiciones propias
de los proyectos, y mejoras crediticias.

* Los proyectos construidos, desde el instante cero,
aparecen en el balance de activos del sector ptbli-
co, aunque sean financiados por el sector privado.

e El pago por disponibilidad incentiva decisiones
conjuntas de inversién y de mantenimiento. El
inversionista privado es responsable del disefio,
construccion, operacion y mantenimiento, gestion
predial, de redes y ambiental. Si la obra sale més
cara o se retrasa, sus consecuencias quedan en ca-
beza del privado. Se generan incentivos a construir
proyectos que deben funcionar de manera éptima
durante el periodo operacional de la concesién, a
diferencia de los proyectos construidos mediante
contratos de obra ptublica que no integran disefio,
financiacién, construccién, operacién y manteni-
miento.

e El Estado reduce la presién presupuestal corriente
y de mediano plazo con el estimulo a inversiones
privadas en bienes ptblicos que siempre estdn en
el balance del estado.

Adicionalmente, las concesiones mediante APP
han aportado al crecimiento econémico, tanto por la
via de los encadenamientos hacia atrds de las obras
civiles, como por la reduccién de los costos de trans-
porte, que aumentan la competitividad del pais. Los
recursos frescos de inversion en el sector tienen los si-
guientes impactos macroeconémicos:

Un choque de US$ 1,51 mil millones (0,21% del PIB
de 2017) en infraestructura de transporte aumen-
tarfa la tasa de crecimiento del PIB en 0,22%. Este
resultado captura el valor de “descongestionar” al
capital privado con inversiones en infraestructura
de transporte, como se advirti6 en la actualizacién
del Plan Maestro de Transporte Intermodal 2022
(Steer-Fedesarrollo 2022).

Por cada incremento de la inversién en infraestruc-
tura del 0,7% del PIB en promedio anual durante
los proximos 10 afios, la tasa de crecimiento eco-
némico aumentaria en 1 punto porcentual. Esto se
traducirfa en una reduccién promedio de la tasa
de desempleo de 0,8 puntos porcentuales, y una
reduccién de la tasa de pobreza de 0,6 puntos por-
centuales.

La inversiéon en obras civiles y en servicios de
transporte terrestre tiene un efecto multiplicador
amplio sobre el PIB, la creacién de empleo directo
e indirecto, y el recaudo de impuestos. Cada peso
invertido en obras civiles se traduce en un aumen-
to de 2,25 pesos en la produccién nacional, 2,46 pe-
sos en salarios y 4,90 pesos en impuestos. Por otro
lado, los multiplicadores para el sector de servicios
de transporte terrestre son 2,20 en PIB, 2,53 en sala-
rios 'y 7,91 en impuestos.

Los retrasos en las inversiones en infraestructura
que se originarfan en la incertidumbre para las
APP en transporte podrian reducir el crecimiento
de la economia en 6rdenes del 0,5% del PIB.
Medido por la fortaleza de sus vinculos en las com-
pras y ventas a otros sectores, el sector de obras ci-
viles se destaca porque lo requieren ampliamente
los demds sectores, y el sector de servicios de trans-
porte pide muchos insumos al resto de la economia
y al tiempo es esencial para la dindmica de los de-
maés sectores.

Los avances y aportes de la inversién privada en

APP enfrentan la posibilidad de limitarse severamente

por la gran incertidumbre en las sefiales y medidas que

el gobierno ha tomado en meses recientes. Las politi-

cas y decisiones recientes del gobierno que se discuten

en este documento reflejan la intencién de cambiar las
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reglas del juego en APP. Se genera inseguridad sobre
el futuro papel de la planificacién del transporte, de
la adhesion a la priorizacién de proyectos por méto-
dos objetivos y de la continuidad en el uso del modelo
APP.

La incertidumbre generada podria provocar re-
trasos en las obras, que en promedio de los diferentes
escenarios modelados por Fedesarrollo, arrojarian una
disminucién del crecimiento a largo plazo de 0,5% por
debajo del potencial del escenario base (3,1%).

Los impactos también se sentirfan en el flujo de
proyectos y en costos para el fisco. Las 11 APP de ini-
ciativa privada, que no reciben apoyos del estado y
que deben remunerarse exclusivamente mediante el
cobro de peajes, quedarian paralizadas. La decisién
de congelar las tarifas durante 2023 puede generar un
costo permanente para el fisco. Se estima que el déficit
permanente a favor de los concesionarios seria del or-
den de $13,8 billones hasta el afio 2040.

Las concesiones con APP exigen profundizar la
estabilidad institucional y juridica que el pais ha cons-
truido paciente y continuamente en las tdltimas dos
décadas. El mensaje central de este documento es que
el modelo APP en transporte debe consolidarse para
que el pafs continde con la atraccién de inversiones
privadas que ayuden a financiar infraestructura publi-
ca tal como se ha observado a través de las diferentes
generaciones viales. Ademads, es pertinente mantener
el modelo de concesiones de acuerdo con los efectos
positivos mencionados a lo largo del documento.

La naturaleza del modelo de APP ha permitido la
financiacién y operacién 6ptima de inversiones que no
se hubieran podido realizar con los recursos publicos
disponibles a lo largo de tres décadas. En otras pala-
bras, el modelo ha evitado la necesidad de recurrir a
otros mecanismos, como una eventual reforma tribu-
taria, para obtener los recursos necesarios y, en con-
secuencia, ha reducido la presién de financiamiento
para el desarrollo de proyectos. El desmantelamiento
del modelo reducirfa la dotacién de infraestructura de

transporte vial de buena calidad dado que no hay es-
pacio fiscal para sustituir APP por obras publicas en
el corto plazo aumentarfa los costos generalizados de
transporte, reducirfa la velocidad de crecimiento del
PIB, y empobreceria a la mayoria de la poblacién por
la reduccién del comercio entre regiones y con el ex-
terior, y el mayor costo de la movilidad de pasajeros.

Es responsabilidad primordial del Gobierno na-
cional mantener una clara y estable normativa para
asegurar la sostenibilidad del modelo, eliminando la
incertidumbre causada por cambios en la metodologia
de liquidacién del DR8 y la congelacién de tarifas de
peajes. Esto permitird cumplir con los plazos estima-
dos de pago de este mecanismo y ajustar las tarifas de
peajes de acuerdo con el IPC, con el fin de prevenir el
posible impacto adverso proyectado en el flujo de efec-
tivo de los diversos proyectos, especialmente aquellos
asociados a APP de iniciativa privada que carecen de
acceso al Fondo de Contingencias, lo cual agravaria su
situacion de liquidez.

Referencias

Alvear, ]. (2008). Historia del Transporte y la Infraestruc-
tura en Colombia (1942-2007). Imprenta Nacional de
Colombia.
https://web.mintransporte.gov.co/jspui/bits-
tream/001/10409/1/Historia%20del% 20transpor-
te% 20y % 201a% 20infraestructura 20en% 20Colom-
bia_compressed.pdf

Agenor, P. R. (2013). Public Capital, Growth and Welfare:
Analytical Foundations for Public Policy. Princeton,
NJ: PUP.

Banco Mundial. (2020a). Indice de Desemperio Logistico.
https://datos.bancomundial.org/indicator/LP.LPI.
OVRL.XQ



EL APORTE DE LAS CONCESIONES MEDIANTE APP EN INFRAESTRUCTURA DE TRANSPORTE AL
CRECIMIENTO Y EL BIENESTAR DE COLOMBIA

Juan Benavides | César Pab6n | Paula Alejandra Gonzalez

Banco Mundial. (2020b). Benchmarking Infrastructure De-
velopment. Disponible en: https://bpp.worldbank.org/

Benavides, ]. (2021). “La infraestructura en Colombia: ba-
lance, prospectiva y recomendaciones en TIC, electri-
cidad, gas y transporte,” Libros Fedesarrollo 019950,
Fedesarrollo.

Benavides, |. (2010). “Reformas para atraer la inversion
privada en infraestructura vial.” En Steiner, R. and
V. Traverso (eds.) Colombia 2010-2014: Propuestas
de Politica Piiblica. CAF- Fedesarrollo. Pps. 279-320.
Financiado por el Fondo Germdn Botero de los Rios
(Fedesarrollo).

Cdmara Colombiana de Infraestructura (2022). Capital pri-
vado: clave para el desarrollo.

Cdrdenas, M. et al. (2005). La infraestructura de transporte
en Colombia. Fedesarrollo.
https:/fwww.repository.fedesarrollo.org.co/bitstream/
handle/11445/1035/Repor_Agosto_2005_Cardenas_
Gaviria_y_Melendez.pdf?sequence=5&is Allowed=y

CEPAL (2017). Asociaciones piiblico-privadas como ins-
trumento para fortalecer los objetivos del Proyecto
Mesoamérica. https:/[repositorio.cepal.org/server/api/
core/bitstreams[495fc212-5e4.c-4858-adf3-19094bd-
b79b9/content

Chenery, H. y T. Watanabe, T. (1958). “International com-
parison of the structure of production.” Econometrica
XXVI: 487 - 521.
hittps:/[www.jstor.org/stable/1907514

Comision de Expertos en Infraestructura de Transporte.
(2019). Informe de la Comision de Expertos en In-
fraestructura de Transporte.
https:/[wwuw.eltiempo.com/uploads|files/2019/11/19/
INFORME%20COMISION%20DE%20EXPER-
TOS%20DE%20INFRAESTRUCTURA.pdf

Conpes 4060. (2021). Politica para el desarrollo de proyec-
tos de infraestructura de transporte sostenible: Quin-
ta generacion de concesiones bajo el esquema de APP.
https:/[/colaboracion.dnp.gov.co/CDT/Conpes/
Econ% C3% B3micos/4060.pdf

DANE. (2017). Matriz Insumo Producto.
https:/[www.dane.gov.co/files/investigaciones/pib/
especiales/anexo_matriz_insumo_producto-em-
pleo-produccion-2017.xlsx

DNP (2020a). Archivo de Excel facilitado por la Direccién
de Infraestructura y Energia Sostenible.

Economist Impact. (2022). The 2021/22 Infrascope. Evalua-
ting the environment for public-private partnership in
Latin America and the Caribbean. New York, NY.
https://infrascope.eiu.com/

DNP (2020b). Nota técnica de Politicas de Infraestructura
y Logistica en Colombia.
https:/[www.dnp.gov.co/LaEntidad_[misiones/mi-
sion-internacionalizacion/Documents/Notas_politi-
ca_Espanol/Infraestructura_y_Logistica.pdf

Engel, E M., Fischer, R.D & Galetovic, A. (2014) Economia
de las asociaciones piiblico-privadas: una guia bdsica.
Fondo de Cultura Econémica.

Fedesarrollo (2023). Tendencia Econémica 235, Actualidad:
Resultados del PIB 2022 y prondstico 2023.
https:/fwww.repository.fedesarrollo.org.co/bitstream/
handle/11445/4374/TE_No_234_Enero_2023_
En_1%c3%adnea.pdf?sequence=3&is Allowed=y

Fondo Monetario Internacional. (2021). What’s New in the
IMF Investment and Capital Stock Dataset: Estima-
ting the stock of public capital in 170 countries (May
2021 update). Disponible en:
https:/[infrastructuregovern.imf.org/content/dam/
PIMA/Knowledge-Hub/dataset/WhatsNewinIMFIn-
vestmentandCapitalStockDatabase_May2021.pdf

139



140

COYUNTURA ECONOMICA: INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

Volumen LIII | Diciembre de 2023 | pp. 113-149

Financiera de Desarrollo Nacional (2022). Informe de Ges-
tion 2022.

Hammami, M., Ruhashyankiko, ].F. & Yehoue, E. (2006).
Determinants of Public-Private Partnerships in In-
Sfrastructure. IMF Working Paper No. 06/99, disponi-
ble en: https:/[ssrn.com/abstract=902765

Lee, M., Han, X., Gaspar, R. & Alano, E. (2018). Deriving
macroeconomic benefits from Public—Private Partner-
ships in developing Asia. Asian Development Bank.

Mejia, L. y M. E. Delgado. (2020). Impacto macroeconémico
y social de la inversion en Infraestructura en Colom-
bia 2021-2030. Fedesarrollo.

Ministerio de transporte (2022). Transporte en cifras 2019
y 2021.

Misién del mercado de capitales (2019). Informe de la mi-
sién del mercado de capitales. https://www.urf.gov.
colwebcenter/ShowProperty?nodeld=% 2F Conexion-
Content%2FWCC_CLUSTER-119774%2F%2Fid-
cPrimaryFile&revision=latestreleased

Perrotti, D. & Ricardo . S (2011), The infrastructure gap in
Latin America and the Caribbean. Natural Resources
and Infrastructure Series No. 153, United Nations
publication.

Peiia, S. (2019). Las concesiones de infraestructura como
negocios financieros: el valor juridico de los modelos
financieros preparados para su celebracion. Revista
Digital de Derecho Administrativo. Diciembre 2019.
https:/[revistas.uexternado.edu.co/index.php/De-
radm/article/view/6035/8001

Ramirez-Giraldo, M. T., Collazos-Gaitin, M. M., Gar-
cia-Garcia, J., Hahn-De Castro, L., Melo-Becerra, L.
A., Montenegro-Trujillo, A., ... & Zdrate-Solano, H.
(2021). La inversion en infraestructura de transpor-
te y la economia colombiana. Revista Ensayos Sobre
Politica Econémica; No. 99, mayo 2021. Pdg.: 1-134.
http:/finvestiga.banrep.gov.coles/espe

Salazar, N., Forero, D., Becerra, A. & Pinchao, A (2017).
Impacto del retraso de la ejecucion del programa de
concesiones 4G en el crecimiento econdémico. Fedesa-
rrollo. https:/[wwuw.repository.fedesarrollo.org.cofbits-
tream/handle/11445/3738/Repor_Septiembre_2017 _
Salazar_et_al.pdf?sequence=1&is Allowed=y

Schuschny, A. R. (2005). “Tépicos sobre el modelo de insu-
mo producto: Teoria y aplicaciones.” Divisién de esta-
disticas y proyecciones economicas. CEPAL. Santiago
de Chile.
https:/[repositorio.cepal.org/bitstream/hand-
le/11362/4737/1/50501011_es.pdf

Steer-Fedesarrollo. (2022). Plan Maestro de Transporte In-
termodal 2022.

Vassallo, |. M. (2020, April 24). Public-Private Partnership
in Latin America. Facing the challenge of connecting
and improving cities. Caracas: CAF. Retrieved from
https:/[scioteca.caf.com/handle/123456789/1549



EL APORTE DE LAS CONCESIONES MEDIANTE APP EN INFRAESTRUCTURA DE TRANSPORTE AL
CRECIMIENTO Y EL BIENESTAR DE COLOMBIA

Juan Benavides | César Pab6n | Paula Alejandra Gonzalez

Apéndices

Apéndice 1.
Analisis de valor por dinero (VPD)*

El VPD es la combinacién 6ptima de costo (durante el ciclo de vida) y calidad de un bien o servicio para la pres-
tacién de un servicio para un usuario final (US Department of Transportation — Federal Highway Administration
2012: 1-2).

El propésito central del VPD es ayudar al sector ptiblico a determinar si una Alianza Pablico-Privada (APP)
genera mas valor que la alternativa de contrato de obra ptblica en la prestacion del servicio de transporte.

El foco de una estructuracién APP es asignar los riesgos de un proyecto entre el sector publico y el sector
privado para reducir los costos totales del riesgo mediante la gestién 6ptima de cada parte, de acuerdo con sus
habilidades y capacidades. La Grafica A1.1 muestra la I6gica bdsica de la asignacién y la Grafica A1.2 presenta un
ejemplo para una APP vs obra ptblica en infraestructura.

Grafica A1.1. Grafica A1.2.
Asignacién de riesgo Perfil de riesgos retenidos por el sector piiblico
y VPD en un proyecto de transporte
----------------------------- Contratacién Ptblica APP

Valor por dinero

Costo esperado (VPN)

OPEX Sin
estimado pago inicial

CAPEX
estimado

Riesgo retenido Riesgo retenido

odwian ap osaoxg

Comprador del Propuesta APP
Sector Publico
Opcién de Compra Afios Afos
Fuente: Aldrete et al (2012). Fuente: IFC (2014: 11)

12 Benavides (2017).
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La metodologfa para conducir un andlisis de VPD estd compuesta por tres pasos:

Crear un Comparador del Sector Publico (CSP). El CSP debe estimar el costo durante el ciclo de vida de
construir, operar y disponer finalmente (si es del caso) un proyecto mediante un contrato de obra publica,
incluyendo explicitamente los costos de los riesgos, que usualmente no se incluye en la contabilidad literal de
costos de obra.

Estimar el costo de la alternativa APP durante su ciclo de vida. Esta estimacién puede provenir de una oferta
privada solicitada o registrada en una licitacién, o de una oferta hipotética (shadow bid) que intenta repro-
ducir los costos del proponente, su estructura financiera (costo del capital de acuerdo con el riesgo asumido)
y otros aspectos propios del proyecto. Hay dos supuestos dificiles de verificar ex ante: (i) que la propuesta
ganadora de una licitacion se logré en una licitacién competitiva (un nimero plural de competidores) de
forma que los costos revelados en la oferta serdn “eficientes”; (ii) que los incentivos asociados a la asignacién
de riesgos son creibles y serdn capaces de reducir los costos y ofrecer un servicio de calidad superior a la al-
ternativa publica. Los contratos que incluyen pagos condicionados al desempefio pueden ayudar a resolver
el segundo asunto mencionado.

Comparar “manzanas con manzanas” (usando costos ajustados por riesgo). Este paso es crucial para evitar
comparar una “pera” sin costos ajustados al riesgo, con una “manzana” que si los incluye, lo que puede lle-
var a decisiones equivocadas. Por ejemplo, un contrato de obra ptiblica que no incluye los costos del riesgo
asumido o todos los costos del ciclo de vida de un proyecto podria lucir més barato que una APP que si los
incluye, pero una comparacién rigurosa de CSP vs. APP podria indicar lo contrario.

El CSP es un referente (benchmark) que evalda si la alternativa APP genera valor en comparacién. En el caso

de una evaluacién negativa, el mayor valor de un andlisis de VPD consiste en obligar a reexaminar si la asigna-

cién de riesgo entre el sector puiblico y el privado es 6ptima. El CSP estima el costo hipotético, ajustado por riesgo,

de un proyecto financiado y mantenido bajo propiedad ptblica. El CSP tiene cinco elementos:

CSP crudo. Incluye todos los costos durante el ciclo de vida de un proyecto, incluyendo los costos de pre-in-
version y licitacién, supervisién, CAPEX, y OPEX asociados con la operacién y mantenimiento para la entre-
ga de un nivel de servicio durante un periodo de tiempo predefinido.

Costos de financiacién. Son los costos asociados a la inyecciéon de aportes publicos directos provenientes de
impuestos, o de emisién de bonos de deuda ptblica, o de bonos para el proyecto.

Riesgos retenidos. Es el valor de los riesgos que no se pueden transferir a un inversionista privado.

Riesgos transferidos. Es el valor de los riesgos asignados a un inversionista privado a través de una APP.
Neutralidad competitiva. Son ajustes originados en ventajas o desventajas comparativas del sector ptiblico a
raiz de su cardcter de propietario del proyecto. Las ventajas competitivas del sector ptblico incluyen tipica-
mente los impuestos a las firmas privadas. Las desventajas comparativas incluyen los costos de transaccién y
supervision del sector ptiblico, que no se aplican a una firma privada.

Cuando se haya calculado el CSP, el gobierno debe construir la oferta hipotética (shadow bid) del ganador de

un concurso para otorgar un contrato de APP, o usar una propuesta que haya pasado la prueba de razonabilidad.

En dltimas, se comparard si la transferencia de riesgos al privado para minimizar el costo total del riesgo com-

pensa los mayores costos de estructuracién de una APP.
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El proceso de célculo del VPD requiere construir los flujos ajustados por riesgo durante la vida de la con-
cesién para ambas alternativas, y luego calcular su valor presente con la tasa de descuento consistente con los
riesgos asumidos.

La Gréfica A1.3 presenta un ejemplo de comparacién entre un proyecto publico cuyo costo bdsico es US$
60 MM y una APP cuyo costo bésico (neto de costo de financiacién) es US$ 65 MM. Aunque la APP tiene una
desventaja de US$ 5 MM en costos bdsicos e impone unos costos adicionales de US$ 6 MM (entre costos com-
plementarios y financiacion), la reduccién de US$ 13 MM en el costo de riesgo transferido al sector privado y el
ajuste de US$ 8 MM de neutralidad competitiva para hacer las propuestas comparables, resulta en un VPD de
US$ 9 MM para el gobierno.

Griéfica A1.3.
Ejemplo hipotético de los resultados de un analisis de VPD
1201 Totar-114
g Total=105
P Competitive
100 20 neutrality
@ 80
= 17 Retained risk
<
k) 60
o
5
= . Ancillary costs
= 40
65
. Financing
20
0 . Base cost
PsC P3 OPTION

Fuente: US Department of Transportation — Federal Highway Administration (2012: 2-3)
(P3 option: APP)

El ejemplo ilustra que el gobierno transfiere unos riesgos gestionables al sector privado con la expectativa de
que el costo de esa transferencia sea inferior a las ganancias totales en el costo del proyecto. Con una adecuada
transferencia de riesgos, incentivos e instituciones ptblicas sélidas que disuadan la renegociacién de contratos,
los logros importantes de las APP son la certeza presupuestal y la ejecucién a tiempo y en presupuesto.

La estructuracién mediante APP debe examinarse a un nivel estratégico en sus riesgos antes de evaluarse con
el andlisis VPD. Una estructuracién poco experimentada podria transferir al privado riesgos exagerados o impo-
sibles de asegurar. En estos casos, la materializacién del riesgo podria llevar la APP a condiciones de stress finan-
ciero, paralizando la obra en su fase de construccién, o deteriorando su nivel de servicio durante la operacién.
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Apéndice 2.
Evolucion del sector de obras civiles

Al examinar los datos agregados del PIB, se puede observar que el subsector de construccién de obras civiles (que
incluye la construccién de carreteras, vias de ferrocarril, proyectos de servicio ptiblico y otras obras de ingenieria
civil) ha experimentado un aumento en general desde el afio 2005, con excepcién de los afios 2016, 2018 y 2020
debido a la pandemia. Sin embargo, se ha registrado una desaceleracién en la actividad econémica, ya que el cre-
cimiento promedio anual de los tiltimos 10 afios, excluyendo el afio de la pandemia, ha disminuido en 2,1 puntos
porcentuales en comparacién con el periodo de 2005-2011 (6,2%).

El sector de construccién de obras publicas, que aumenté su contribucién a la economia ligeramente de 1,3%
del PIB en 2005, mantuvo una participacion superior al 2% después de 2014 y alcanzé un pico del 2,3% en 2019.
Sin embargo, la pandemia represent6 un gran retroceso y volvié a representar solo el 1,3% del PIB en 2022

En la coyuntura actual la infraestructura cobra atin mayor relevancia. En 2022, la economia colombiana re-
gistré un crecimiento de 7,5% real anual, donde el nivel supera en cerca de 11 pps a los niveles prepandemia y
se ubica por encima de todos los pares regionales. Al desagregar, sélo 2 de las 12 principales ramas de actividad
no superaron los registros del 2019. Entre estas, ademas de las actividades extractivas, el sector de construccién
registré un nivel de actividad inferior en 21,8 pps respecto al 2019. Especificamente, de los rubros que conforman
al sector de construccién, las obras civiles distan de este afio de referencia en mds de 37 pps, lo que evidencia el
bajo ritmo de ejecucién de grandes proyectos de infraestructura de orden nacional y local.

En 2022 la construccién de edificaciones residenciales y no residenciales evidencié un buen ritmo, con un
crecimiento anual del 11,8%. En cambio, la construccién de obras civiles registré una variaciéon anual del -3,7% y
aun no ha logrado recuperarse como se esperaba, teniendo en cuenta que los precios de los principales insumos
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para la construccién afectaron la rentabilidad de los principales proyectos. Estos resultados son consistentes con
la evolucién del Indicador de Produccién de Obras Civiles (IPOC), el cual presenté un crecimiento promedio de
-3,3% en 2022.

Al compararse con pares de la regién, se encuentra que Colombia se ubica en segundo lugar, después de
Ecuador, en términos de tener un ritmo de recuperacién lento y poco dindmico en el sector de construccién. Los
datos de Perti, Brasil y Argentina destacan en este aspecto, ya que sus actividades de construccién superaron los
niveles prepandemia en 18,1, 15,4 y 3,8 puntos porcentuales, respectivamente, lo que estd en linea con los datos
de inversién ptblica en carreteras®. Es interesante sefialar que, excepto Argentina, el peso del sector de construc-
cién en el PIB se sitda en torno al 6% en los paises pares de la region, mientras que en Colombia ha disminuido a
un 4,5% en 2022 debido en parte a la mayor dindmica de otras actividades (Gréfica A2.1).

Grafica A2.1.
Comparativo internacional de actividad econdmica y sector de construccién
(2022 vs 2019) *

A. PIB B. Construccién
Colombia 10,7 Pert (6,5) 18,1
7,8 . 154
Chile Brasil (5,0)
4,6 3,8
Argentina Argentina (3,0)
4,6 -6,6
Brasil Chile (6,0)
38 -10,4
Pera México (6,0)
-0,7 -21,8
Meéxico -5,0 0,0 50 10,0 15,0 Colombia (4,5) -30,0 -20,0 -10,0 0,0 10,0 20,0 30,0

Fuente: Entidades estadisticas de cada pais. Calculos Fedesarrollo.

*Entre paréntesis se encuentra expresado el valor de la participacién del sector de construccién como porcentaje del PIB en 2022.

A pesar del cierre de brechas, Colombia atin cuenta con importantes rezagos en materia de conectividad en-
tre ciudades, departamentos y municipios. De acuerdo con las cifras publicados por el Ministerio de Transporte
en 2021, del total de Km de las vias calificadas (cerca de 11.000 km), méds del 20% se encontraba sin pavimentar.
Igualmente, al hacer el comparativo en términos de avance en algunas de las obras administradas por la Agencia
Nacional de Infraestructura (ANI), se encontré que, desde enero a diciembre del 2022, tinicamente 10 de las 37
obras avanzaron en mas del 10% dentro de este periodo. De igual forma, a diciembre al menos 5 de estas vias
presentaban un avance total de construccién inferior al 10%.

La agenda pendiente en infraestructura no sélo es fundamental para el desarrollo nacional y regional, tam-
bién se convierte en un instrumento crucial en la bisqueda de mitigar la pobreza en Colombia. En un documento

13 De acuerdo con datos disponible de INFRALATAM a 2021, la inversién ptiblica en carreteras para Perti fue de cerca del 1,4% del PIB.
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elaborado por Fedesarrollo en 2014, se estimé que, la ruralidad es definida por el aislamiento de la poblacién
respecto a las principales ciudades o cabeceras municipales, bien sea por la geograffa o por las deficiencias en
infraestructura de transporte. Es decir, la pobreza es causa de la dispersién poblacional, la cual conlleva a serias
limitaciones de acceso a servicios de calidad como la educacién u otro tipo de servicios sociales (Villar & Ramirez,
2014). Ademads, como ya se menciond, segtin Mejia y Delgado (2020), un aumento de la inversién en infraestruc-
tura en 0,7% del PIB genera un aumento del crecimiento de 1 punto porcentual, lo que implica una reduccién en
el desempleo y la pobreza.

Adicionalmente, las vias no pavimentadas son un buen indicador del atraso a nivel territorial. A manera de
ejemplo, en 2021 se registré que, respecto a las vias calificadas no concesionadas, Atldntico contaba con un 62,5%
de vias sin pavimentar y, para este mismo afio, se ubicé como el catorceavo departamento con mayor porcentaje
de incidencia a la pobreza multidimensional (29,6%). De igual forma, la brecha se puede evidenciar a través del
estado de las vias que sf se encuentran pavimentadas sin concesionar. En este mismo sentido, se encontré que, al
menos 16 de los 25 departamentos reportados, presentaban mas del 50% de sus carreteras con una calificacién de
“mala- muy mala” o “regular”.

Referencias

Banco Central de Chile. (2022). Cuenta Nacionales.

Banco Central de Ecuador. (2022). Cuentas Nacionales.

DANE. (2023). Cuentas Nacionales.

DANE (2023). Indicador de Produccién de Obras Civiles.

Instituto Nacional de Estadistica e Informdtica (2022). Cuentas Nacionales. Peril.

Instituto Nacional de Estadistica y Censos (2022). Cuentas Nacionales. Argentina.

Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (2023). Cuentas Nacionales. México.

Mejia, L. y M. E. Delgado. (2020). Impacto macroeconémico y social de la inversion en Infraestructura en Colombia 2021-
2030. Fedesarrollo.

https:/[www.repository.fedesarrollo.org.co/bitstream/handle/11445/3960/Repor_Mayo_2020_Mej% C3% ADa_y_
Delgado.pdf?sequence=4&is Allowed=y



EL APORTE DE LAS CONCESIONES MEDIANTE APP EN INFRAESTRUCTURA DE TRANSPORTE Al
CRECIMIENTO Y EL BIENESTAR DE COLOMBIA

Juan Benavides | César Pabon | Paula Alejandra Gonzélez

Apéndice 3.
Aumento de la tasa de crecimiento del PIB con respecto a un aumento del cociente entre el acervo
de infraestructura y de capital privado (modelo de crecimiento endégeno)™

Greiner et al. (2005) asumen un hogar representativo que maximiza el valor presente de sus utilidades por con-
sumo y que el gobierno cumple con una restriccién presupuestal y de financiacién de sus gastos (incluyendo la
inversion en infraestructura) mediante impuestos o emisién de deuda sostenible. El problema del hogar repre-
sentativo es

o

maxf e~(P—mt [ u(C)dt
0
sujeto a

C+K+(@x+nK+B+nB=w+nK+nB1-1)+T,

Donde C es el consumo per capita, K son los activos acumulados por los hogares (capital privado), que se
deprecian a la tasa 0,. La deuda ptblica (bonos) es B. T, es una transferencia a los hogares que se toma como
dada en la solucién de su problema de optimizacién. 7 es la tasa de impuestos sobre la renta y w,r, y r,, son los
flujos de salarios, retornos al capital fisico y los bonos del gobierno, respectivamente. p es la tasa de preferencia
intertemporal de descuento de los flujos de utilidad por consumo. L es la poblacién inicial en ¢ = 0, que crece a
una tasa constante anual #. Un punto sobre una variable indica su tasa de cambio temporal.

La funcién de utilidad es de la forma de elasticidad de sustitucién constante:

l—cr_l

u(e) = -

Donde 1/0 es la elasticidad de sustitucién del consumo entre dos instantes del tiempo.

E1 PIB (Y) se produce por una firma competitiva con una funcién de produccién Cobb-Douglas (f=1-a):
G a
f(K,G) = KP <I>

Donde G es el acervo de infraestructura (capital ptiblico), sujeto a congestion.

La restriccién presupuestal en términos per capita es:

B=mrnB+C,+T,+1,—T—nB

14 Steer-Fedesarrollo (2022).
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Donde r,B es el servicio de la deuda, Crv es el consumo del gobierno, Tr son las transferencias al hogar, Iﬂ esla
inversién publica y T son los ingresos por impuestos:

T=1w+nrK+nB)
Se asume que la deuda es sostenible (el valor presente de la deuda al final de los tiempos, descontada a la tasa

f t(rz (s) = n)ds’ debe ser cero).
0

Se puede suponer que C, = @,T y que T, = ¢;T, 1,9, < 1, . Con esto, la inversién publica per cépita es
Iy = ¢3(1 = )T, con g, > 0.

El capital ptblico per capita evoluciona de acuerdo con la ecuacion:

G=1,— (s +n)G
Donde §;; es la depreciacion del capital ptblico.

Se puede asumir por simplicidad que el régimen presupuestario es de la siguiente forma:

Cp + Ty + @aryB = @oT

Donde ¢4 € (0,1). Esto implica que s6lo una parte del pago de intereses de la deuda publica se financia con
impuestos, y el resto se paga con emisién de nueva deuda.

Para cualquier solucién, se tiene la identidad:

QR SO
y © T %kTY

Resolviendo el problema de maximizacién con ayuda de las técnicas de optimizacién dindmica, se obtiene
que, para un camino de crecimiento balanceado (cuando el cociente entre capital privado y el producto total es
una constante en todo instante), sin ilusiones fiscales, la tasa anual de crecimiento del PIB, igual a la del consumo,
es:

_p+6K+ 1-91—a)x*

Y ¢
Y C g [

Donde x = G/K.

Para sendas de crecimiento balanceado (es decir, cuando el cociente entre capital privado y el producto total es
una constante en todo instante), se obtiene la relacién

Ay = OAx
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En esta expresion, Ay es el cambio en la tasa de crecimiento per cépita de la economfa atribuible a un cambio
Ax en el cociente entre capital ptblico y capital privado, y @ es el multiplicador incremental entre cambios en el
cociente y la tasa del crecimiento del PIB:

e (l-a)-(1-1)-x*"
h o

o]

y donde a es la potencia del acervo de capital ptiblico per capita en la funcién de produccién de la economia,
7 es la tasa del impuesto de renta, x es el cociente entre los acervos de capital ptblico y privado, y o es el inverso
de la elasticidad de sustitucién intertemporal del consumo.

El ejercicio para Colombia usa pardmetros tipicos para examinar el efecto de un cambio en la tasa de creci-
miento del PIB a raiz de un cambio en el cociente x para Colombia. El pardmetro 7 se asume igual a 0,35. Greiner
et al (2005) usan el valor a=0,25, siguiendo la especificacién de Barro (1990), cifra estable en diferentes paises y
a lo largo del tiempo. Havranek et al (2015) recolectaron 2735 estimaciones de ¢ en 169 paises y efectuaron una
meta-regresion. En el caso de los paises latinoamericanos de la muestra (Colombia, México y Venezuela), estos
autores llegaron a un estimativo de ¢ 0.158, cifra que se usa en la simulacién para Colombia.
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Expected
Macroeconomic Effects
of Issuing a Retail
Central Bank Digital
Currency (CBDC)

Abstract

This document reviews the potential macroeconomic effects
of issuing a central bank digital currency (CBDC) for the
use of individuals and businesses. A careful selection of the
architecture, and the economic and technological design as-
pects of this digital form of central bank money that best
suit the needs of Colombian economy is made to frame the
analytical approach used to study these issues. The most sa-
lient results of the related literature are reviewed to establish
the consequences of undertaking this initiative. For the set
of selected assumptions, we find that the expected macroeco-
nomic consequences are negligible.

Resumen

Este documento revisa los potenciales efectos macroeco-
nomicos de emitir una moneda digital de banco central
(CBDC) para uso de las personas y negocios. Se realiza una
seleccion cuidadosa de la arquitectura, y de los aspectos de
disefio econdmico y tecnoldgico de esta forma de dinero digi-
tal que mejor se ajustarian a las necesidades de la economia
colombiana, para enmarcar la aproximacién analitica que se
usa para estudiar estos temas. Se revisan los resultados mds
destacados de la literatura relacionada para establecer las
consecuencias esperadas de adelantar esta iniciativa. Para
el conjunto de supuestos seleccionados, encontramos que los
efectos macroecondmicos esperados son muy pequerios.
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Introduction

The rise and popularization of new payment tech-
nologies have widened the range of alternatives that
consumers and firms can use to make payments and
store value. These new payment technologies have led
several central banks to study the possible issuance
of their currencies in digital form. This is the case of
countries like Sweden where people prefer to pay with
digital payment solutions provided by the private sec-
tor, but it is also the case of countries like Japan where
cash is the most used payment instrument in retail
transactions (see Riksbank, 2021; Bank of Japan, 2022).
A general-purpose central bank digital currency —re-
tail CBDC hereafter— is a digital form of fiat money
that will allow transactions in person and online and
will enable merchants to receive the payments for their
sales immediately. This form of central bank money
will have the same unit of account as cash and could
be used as a medium of exchange and to store value
(Bank of Canada et al., 2020).

Most central banks studying this topic face the dif-
ficult task of deciding what would be the main reason
for introducing this new type of money in the econo-
my. In some countries like the Bahamas, the motiva-
tion behind this decision seems to be very clear (i.e.,
solve the logistical issues for the proper supply of cash
across its islands and cays (Balz, 2022)), while in oth-
ers, the motivation is less obvious.

Several idiosyncratic aspects can influence the
central bank’s decision to issue a retail CBDC, one of
which is the current state of payment patterns in the
economy. In Colombia, cash provision to the private
sector has been conducted through a public-private
partnership in which this money is issued by Banco
de la Republica (Banrep) and is distributed mainly
though commercial banks branches and automated
teller machines (92,7%).! This distribution model al-

1 The remaining percentage (7,3%) is distributed through Treasury
branches of the central bank (see Banco de la Republica, 2020).

lows its users to easily convert their deposits (commer-
cial bank money) into cash immediately and at par.
However, this situation may change if the emergence
of digital payment solutions makes individuals and
private firms use digital money much more than cash.
If that situation reaches a point where the use of cash is
about to disappear, central bank money could lose its
role as a monetary anchor for deposits and other forms
of private money. Such a situation seems to be very far
from occurring in Colombia at the present, where close
to 75% of retail transactions are settled in cash.? How-
ever, if this situation changes, issuing a retail CBDC
would be a possible solution as it could widen the use
and access to (electronic) central bank money.

Banrep has not yet taken a decision about issuing
a retail CBDC, but it has set an agenda with different
initiatives where economic, technological, and legal
aspects are being carefully studied. Several arguments
have been explored in the related literature to examine
whether central banks should offer currency in digital
form (i.e., developing the digital economy, improving
efficiency and safety in retail payments, forestalling
wide adoption of stablecoins, and fostering financial
inclusion — all of these are developed in Section 2). One
argument in favor of this initiative would be the goal to
make payments more efficient, represented in this case
by reductions in the time required to settle them. Fast
payment systems can alternatively help to achieve this
goal by allowing payments in real time. Indeed, there
is a fast payment system administered by the private
sector that has been operating since February of 2020
(Transfiya); however, it is not yet fully interoperable,
and it is focused on peer-to-peer services only. To tack-
le this issue, the central bank is currently conducting a
project to design its own fast payment system, which
is expected to start operating in 2025.% Although none

2 For the remaining percentage, people used electronic funds trans-
fers (15,4%), debit cards (8,5%), and credit cards (1,5%) (Banco de la
Republica, 2022b).

3 Similar to retail CBDC, a fast payment system may provide imme-
diate retail payments services that allows the central bank to offer
efficient and stable payment solutions to the economy. In several
jurisdictions, central banks are planning or have already introduced
fast payment systems into their economies (e.g., SINPE in Costa Rica,
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of the reasons considered in this report are convinc-
ing cases for the public provision of digital money, it
is recommended to continue monitoring these aspects
because one of these might justify the issuance of the
retail CBDC in the future.

Before deciding on the issuance of a central bank
digital currency for the use of individuals and busi-
nesses, two critical questions should be considered:
which potential macroeconomic effects it may bring
and how these impacts may vary according to distinc-
tive retail CBDC design features. With regard to these
questions, the present paper describes and analyzes
different design features (Section 3) and reviews some
potential effects, mostly based on the still incipient but
growing theoretical literature, and some policy papers
specifically related to financial stability, monetary pol-
icy, and financial inclusion (Section 5). Other aspects of
this initiative such as technological and legal require-
ments will not be covered in this document.

After revising several aspects of the retail CBDC, it
is established that the more convenient design for the
Colombian economy should be based on a tiered ar-
chitecture (either the hybrid or intermediated by com-
mercial banks), contain holding and spending limits,
be resilient to a wide range of incidents, and be non-in-
terest bearing. By considering these design aspects as
the elements that define this new form of central bank
currency, it is concluded that the potential macroeco-
nomic effects of introducing this form of digital money
would be limited.

Regardless of the central bank’s decision about is-
suing or not the retail CBDC, a policy recommenda-
tion points to the need that supervisory authorities
develop regulatory standards and frameworks that
strengthen the resilience of the domestic financial sys-

Pix in Brazil, Faster Payment Service in the UK., and Fed-Now in
the U.S., among many others). These payment systems provide retail
funds transfer in real-time or near to a 24 /7 basis (CPMI (2016)). The
Colombian fast payment system will be launched in 2025.

tem to the emergence and popularization of backed
cryptoassets, like stablecoins.*

The first section of the report briefly describes
some forms of (either privately or publicly issued) dig-
ital money. Section 2 explains some of the motivations
that a central bank might have to issue a retail CBDC.
Section 3 describes some design issues that would be
relevant in the issuance of a retail CBDC especially for
the Colombian case. The next two sections are devoted
to describing some microeconomic aspects required
for a wide adoption of the central bank digital cur-
rency (Section 4) and potential macroeconomic effects
(Section 5) of its issuance. The last section concludes
and briefly presents some policy recommendations.

1. Different forms of Digital Money

Before examining the expected macroeconomic effects
of issuing a retail CBDC (presented in Section 5), this
Section briefly describes the existing forms of digital
money offered by the private sector, in terms of their
main characteristics and the services offered to their
users. This description is intended to provide a gen-
eral context for the retail CBDC in the current state of
digital payments. The macro effects caused by these
other forms of digital money will not be considered
since they are out of the scope of this paper.

Nowadays, payments are ordinarily made via the
use of either cash (publicly provided) or deposits held
in commercial banks (privately provided). However,
recent innovations have brought new forms of digital
money (some proposed, some currently in operation)
which intend to increase the speed and lower costs in
the payment system. In this section we describe dif-
ferent forms of privately issued digital money: bank
deposits, cryptoassets, and within this general group

4 As recommended by the President’s Working Group on Financial
Markets, the Federal Deposit Insurance Company, and the Office of
the Comptroller of the Currency for the US case (PWG, 2021), and in
general by the BIS (BIS, 2022d).
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a special sub-category known as stablecoins. We also
describe publicly issued forms of digital money, rep-
resented in this case by central bank digital currencies
(CBDCs).

Bank deposits are still the most popular form of
digital money, usually denominated in the national
unit of account and bearing low or no interest. This
form of digital money, issued by commercial banks,
is redeemable upon demand at face value and has
a redemption guarantee that is backstopped by the
government through the financial regulator and/or
the central bank. Supervision and regulation of issu-
ers ensures the safety of deposits as store of value.
If banks lack enough liquidity to attend customers’
withdrawals, they can obtain short-term liquidity
from the central bank. In some countries, the deposits’
function as store of value is strengthened through a
deposit insurance scheme that protects, up to a certain
limit, amounts held at commercial banks (Adrian and
Mancini-Griffolli, 2021).

Cryptoassets, also referred to as cryptocurrencies,
are digital elements, privately issued, usually denom-
inated in their own unit of account, and capable of
being acquired, preserved, and transferred electroni-
cally (Parra et al., 2019)°. The first known cryptoasset,
Bitcoin, was created more than a decade ago with the
purpose of achieving more independence from gov-
ernments and from the traditional payment and finan-
cial systems. In this sense, cryptoassets represent an at-
tempt to provide money in a private and decentralized
manner, as opposed to publicly issued money which is
provided by a central bank.®

Those digital elements or tokens are mostly issued
by decentralized processes determined by computa-

5  For more information about “crypto” supply and demand market as
a closed system, see Clavijo and Vera (2023).

6  As of August 2022, private figures (investing.com) reveal that there
exist around 11.000 cryptocurrencies with a total market capitaliza-
tion of US $1 trillion. However, only four of them (i.e., Bitcoin, Ethe-
reum, Tether, and USD Coin) represent almost 70% of such a market
cap.

tional algorithms. Transactions are recorded by means
of distributed ledger technologies (DLT), mainly in a
particular form known as ‘blockchain’. In this specific
DLT form, new transactions are bundled and verified
in blocks and linked to previous ones in such a way
that potential criminals would need to attack the en-
tire chain in a highly decentralized system, making the
probability of a successful attack very low, and hence
offering highly secure transactions. Nevertheless, it is
important to remark that this feature corresponds to
the ledger and hence it does not guarantee the same
level of security for crypto exchange platforms (i.e., in-
termediaries that facilitate cryptoassets transactions to
their customers).

Most of the cryptoassets (Bitcoin and Ethereum
among them) do not have an anchor: they are neither
backed by other assets nor there is an institution com-
mitted to preserve their value stability. Consequently,
they tend to exhibit very high value volatility which
makes it difficult for them to adequately fulfil the
money function of store of value. This in turn increases
their demand for speculative purposes rather than as
payment instruments.

In contrast stablecoins are designed not to suffer
from high volatility, since their values are anchored to
other assets. Stablecoins are a specific subset of cryp-
toassets that normally peg their value to traditional
(fiat) currencies. Some are fully backed by a legal ten-
der to which their values are pegged, while others are
only partially backed and part of this backing may cor-
respond to other types of liquid assets (e.g., commer-
cial papers, precious metal, or even other cryptoas-
sets). As long as the promise of a stable value remains
credible, stablecoins may serve well the functions of
store of value and medium of exchange, and therefore
may represent a sound alternative to the traditional
forms of money. Accordingly, some stablecoins have
developed as the main medium of exchange inside the
crypto sphere (Brunnermeier and Landau, 2022). On
the one hand, the stability of stablecoins is not fully
guaranteed, especially if they are partially collateral-
ized. On the other hand, challenges to the effectiveness
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Diagram 1.

Digital forms of money

Digital Money

Private Digital Money

Token - based
+ Stablecoins
+ Global stablecoins

Account - based
- Bank deposits

Public Digital Money

Token - based
+ Retail CBDC

Account - based
- Retail CBDC

Note: this diagram is a modified version of the Money Tree designed by Orr (2022).

of both monetary policy and payment system regula-
tion may arise if a stablecoin is widely adopted with
billions of potential users across the world, i.e., a so-
called global stablecoin.”

Another form of digital money is the central bank
digital currency (CBDC), which is a digital form of fiat
currency that will be denominated in the national unit
of account and will be a direct liability of the issuing
central bank (BIS, 2022b). Thus, it is natural to expect
that this digital form of fiat currency will be traded at
par with other forms of central bank money. A retail
CBDC is intended to allow consumers and firms to
make payments and store value. As regards the first
function, this form of money will allow retail transac-
tions in person (i.e., person-to-person, person-to-busi-
ness, and person-to-government transactions) and on-
line, while the second function could be used to the
extent permitted by the central bank, given that this
latter may impose holding limits.?

7 For instance, Diem, formerly known as Libra, was a project by Face-
book (now Meta) -and hence with billions of potential users- intend-
ing to implement a global stablecoin. It was abandoned at the begin-
ning of 2022.

8  Aretail CBDC could also be used to fulfil the programmability func-
tion of digital money (i.e., recordkeeping of transactions), define the

Diagram 1 presents a schematic summary of the
above-mentioned digital forms of money. The pay-
ment solutions offered by the private sector (bank and
non-bank institutions) are located at the left-hand side
of the diagram. This group includes bank deposits
and stablecoins (local and global). The retail CBDC is
located at the right-hand side of the diagram, where
two possible transfer mechanisms (or access technol-
ogies) are identified: account based, and token based.
The central bank’s decision on whether to provide de-
posits accounts to the general public will be given by
economic and technological reasons. More details on
the design aspects of the retail CBDC will be presented
in Section 3.

An alternative dimension of CBDC is related to
cross-border payments (i.e., those coming from inter-
national trade, foreign investments, and remittances),
which currently rely on correspondent banks who
operate as intermediaries in these transactions. These
payments suffer from some limitations related to their
lack of efficiency, high cost, low speed, and limited

conditions under which units of value are being transferred (i.e.,
smart contracts), and enable decentralized transactions (see Lee, 2021;
Allen, Gu, and Yagtiani, 2022).
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transparency. These features led the Financial Stabil-
ity Board to highlight enhancement of cross-border
payments as one of its most relevant goals for the
coming years (see FSB, 2020). When considering the
use of CBDC to improve cross-border functionality
attention has focused primarily on wholesale CBDC,
which would be available to financial institutions that
participate in these transactions. Some central banks
and international agencies have argued that wholesale
CBDC would allow a more efficient transfer and settle-
ment of transactions across jurisdictions.” The interna-
tional dimension of CBDCs will not be considered in
the remainder of this document since its main purpose
is to study the retail payments landscape at the local

level.

2. Motivations that could make Banco de la
Republica consider the issuance of its re-
tail CBDC

A relevant part of studying a retail CBDC consists in
identifying the gains it would bring compared to ex-
isting payment solutions. Some arguments in favor
of this initiative claim that it could foster competition
and innovation in payment services, while others con-
tend that it can help with political economy concerns
such as the low levels of access to financial services
observed in some countries.”” There is also a skepti-
cal view on this subject that argues that retail CBDC
is a solution in search of a problem (see Waller, 2021;
Eichengreen, 2022). Although Banrep has no plans in
the short term to develop a CBDC project, this section

9 Wholesale CBDC models for cross-border payments may either rely
on coordinating standards, interlinking bilateral systems, or sharing a
common multi-CBDC platform (see BIS et al., 2021, and Auer, Haene,
and Holden, 2021a).

10 Previous literature has also considered the CBDC remuneration (i.e.,
bearing an interest rate) as a possible motivation for its issuance,
regarding the potential use of this remuneration as a monetary and
even as a fiscal policy tool (see, for instance, Bjerg, 2017). However, to
our knowledge neither recent central bank documents nor academic
papers present it as the relevant motivation for issuing retail CBDC.
In Section 5.3 of the present paper, we mention some details related
to the effect of an interest-bearing retail CBDC on the transmission of
monetary policy.

considers problems retail CBDC can solve, and wheth-
er any of these would lead the Colombian central bank
to undertake its issuance.

2.1. Developing the digital economy

The digitalization of economic activities, i.e., online
commerce, online payments, and new representations
of value, has structural implications in several areas of
the economy, including the payments landscape and
the concept of money itself (Auer, et al., 2021b). Tech-
nological innovations have allowed the emergence of
new digital means of exchanging assets, goods, and
services and the rise of electronic payments, a trend
that in some countries has accelerated in recent years,
in part due to the COVID-19 pandemic.

According to Usher, Reshidi, Rivadeneyra, and
Hendry (2021), issuing a retail CBDC could be part of
the central bank’s reaction to a situation in which it
wants to support the continuous development of the
digital economy by trying to solve some market fail-
ures or foster the competition and innovation in digi-
tal payments markets." A retail CBDC could enhance
existing payment services and benefit a larger portion
of individuals by providing digital payment services
at low cost.

The digital economy also enables new function-
alities like programable money and smart contracts,
which initiate payments when certain conditions,
previously specified by the end user, are met.”> These
functionalities could open the financial industry to
many possibilities in payment innovation and could
be useful for transactions in capital markets, benefit-
ting both wholesale and retail investors. Cost savings

11 Usher et al. (2021) also developed an alternative scenario that evalu-
ates a cashless digital economy or a situation in which a cryptocur-
rency or a stablecoin substantially gains popularity in the country as
a payment instrument.

12 A programable CBDC is one in which a program can be stored. A
smart contract is a computerized transaction protocol that executes
the terms of a contract; these may depend on events, identities, states
or time, and their execution is enforced without relying on a trusted
authority.
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and enhanced efficiency are particularly relevantin the
parts of the finance industry where the cost of interme-
diation is high and its efficiency is low (see Usher et al.,
2021). On the other hand, these new functionalities can
also involve some risks arising from the dependency
of smart contracts on external data sources for their
execution or from malicious attacks that may result in
financial losses.

In Colombia, the National Development Plan 2022-
2026 states that the government maintains its commit-
ment to promote “a digital transformation as the en-
gine of opportunities and equality”, supported by the
promotion of competition in the provision of digital
services (DNP, 2023). Although the digital transfor-
mation is an explicit goal for the Central government,
fostering the digital economy is not among the poli-
cy objectives of Banrep. Therefore, this goal by itself
would not be enough to consider the introduction of a
retail CBDC in the economy.

2.2.  Improving the efficiency and safety of re-
tail payments

One of the most relevant mandates of central banks
is to support safe, reliable, and efficient payments
(Usher, et al., 2021)."® To fulfil this mandate, Banrep
has been continuously reviewing and implementing
technological solutions aimed at improving access to
payment services. A recent project built with the spe-
cific purpose of enhancing payment transfers between
consumers and businesses is the creation of a fast
payment system, which will be launched in 2025. The
purpose of this project is to allow payment transfers
in real time, in a safe and efficient way. There is a fast
payment system administered by the private sector
that has been operating since February of 2020 (Trans-
fiya), but it is not yet fully interoperable. To solve this
issue, the central bank decided to step in and develop
its own instant payments infrastructure to offer imme-
diate payment services at low cost.

13 Usher et al. (2021) explain other actions taken by central banks to fulfil
this mandate.

Another type of payments innovation is retail
CBDC, which could also facilitate payments in real
time. However, since this goal (real-time payments)
could also be achieved with a well-developed fast
payment system, this property that would be obtained
with the retail CBDC could not be considered a com-
pelling reason to issue central bank money in digital
form. Indeed, a fully operational fast payment system
is among the goals that Banrep plans to achieve in the
medium term. Therefore, providing real-time payment
services through a retail CBDC would not be a strong
reason to issue this new form of central bank money.

A further dimension of providing secure and effi-
cient payment services relates to the potential of the
retail CBDC to promote competition for financial ser-
vices and reduce transactions costs for end users (BIS,
2022b). The provision of safe payments also requires
specific actions to prevent cyber-attacks on the infra-
structure, payment service providers (PSPs), and end
users. However, all these issues could also be solved
with an adequate regulation. Therefore, it can be said
that for the Colombian case, safety and efficiency con-
siderations would not be the main reasons for issuing
the retail CBDC.

2.3. Forestalling wide adoption of unregulated
stablecoins

As explained in Section one, cryptoassets are part of
the new attempts to develop privately issued digital
money and thereby increase speed and lower costs in
the payment system. However, since they are neither
anchored nor backed by a central party, their values
are highly volatile and do not satisfactorily fulfil the
basic functions of money. Stablecoins are a special sub-
set of cryptoassets intended to fix this problem by peg-
ging its values to other assets (although they may vary
widely in other design characteristics). By incorporat-
ing value stability, stablecoins try to become a sound
alternative to traditional forms of money, as a store of
value and as a medium of exchange.
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Widespread adoption of stablecoins as a payment
instrument could give rise to a variety of risks, related
to higher difficulty in the prevention of illegal activi-
ties, loss of monetary sovereignty (and hence mone-
tary policy effectiveness), fragmentation of the pay-
ment system, and possible operational and financial
failures. Like other cryptoassets, stablecoins allow for
a high level of anonymity in transactions. While this
may be a useful feature to protect users’ privacy, in the
absence of supervision and regulation this feature also
facilitates tax evasion and increases the difficulty of
preventing money laundering and fighting the financ-
ing of terrorism and other illicit activities.

Another concern that may arise from a widespread
use of unregulated stablecoins relates to monetary
sovereignty. If a stablecoin denominated in a foreign
currency became widely used in a country, the ef-
fects would be similar to dollarization: the monetary
authority would lose control over a significant part
of money supply in the economy and hence its mon-
etary policy actions would become less effective i.e.,
a significant substitution of the local fiat currency for
stablecoins would limit the transmission of monetary
policy.** This currency substitution will be more likely
if the central bank is not able to fulfil the demand of
the population for digital financial and payment ser-
vices (see Araujo, 2022).

Regarding fragmentation, and as highlighted by
Brunnermeier and Landau (2022), money digitaliza-
tion implemented by private issuers naturally works
against the uniformity of currency and in favor of
closed systems, dominant positions, and inefficien-
cies. Each issuer has incentives to maximize her own
benefits by creating differentiated and special-purpose
money and setting up barriers to interoperability with
other systems. In a fragmented system, different types
of currency become imperfect substitutes, generating
uncertainty on the value of money. Furthermore, a sys-

14 The popularization of stablecoins may not currently be observed in
the Colombian economy, but it is in other countries like India (see
Lemus, 2023).

tem of competing platforms that are not interoperable
facilitates hacking and theft: market share is priori-
tized at the expense of security (BIS, 2022c).

As noted earlier, stablecoins may be fully or par-
tially backed by other legal tender or liquid assets.
However, a stablecoin may be unable to guarantee
stability, due to sudden loss of confidence or, as noted
by the Bank of England (2020), because of characteris-
tics such as the nature of the backing assets or the way
they are held. In turn, uncertainty about a stablecoin’s
value or large fluctuations in it may pose significant
risks to financial stability (e.g., liquidity or non-pay-
ment risk). Currently, the crypto universe still has sig-
nificant limits to its technical capacity to scale without
compromising security, facing congestion and/or im-
posing exorbitant fees (BIS, 2022c¢).

Stablecoins face many of the same basic risks as
traditional payment systems, including credit risk,
liquidity risk, operational risk, and settlement risk,
which can undermine the redemption guarantees of
the nominal value of these digital currencies. The ef-
fects that such a situation could cause in an economy
could be amplified since private firms that provide
this type of digital money lack access to central bank
liquidity (Adrian and Mancini-Griffoli, 2021).

All the aforementioned potential risks might be
mitigated by the issuance of a retail CBDC that pre-
vents the expansion of the use of stablecoins by offer-
ing a competitive and safer alternative to proposed
private digital moneys. As explained in the next sec-
tion, some desirable properties in the design of a retail
CBDC (e.g., high interoperability, inexpensive and fast
transactions) may easily deter the potential expansion
of stablecoins and other cryptoassets (regarding their
demand as a means of payment; nevertheless, the
speculative motive will remain—which may be very
relevant in the case of the other cryptoassets).

However, as pointed out by Kahn (2022), the fact
that the issuance of a retail CBDC may mitigate those
stablecoin-related risks does not mean that it is the
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best or unique solution. Alternative solutions must be
also assessed. For instance, the US President’s Work-
ing Group on Financial Markets released in 2021 a
report (PWG, 2021) in which it makes several recom-
mendations to the Congress to address potential risks
of stablecoins, in terms of supervision and regulation
(e.g., legislation should require stablecoin issuers to be
insured depository institutions and the corresponding
custodial wallet providers to be subject to federal over-
sight). It is also possible that a credible, low inflation
and flexible exchange rate regime may be sufficient to
minimize the risk of expansion of stablecoins if it also
offers an efficient and fast payment system highly in-
teroperable between private and public payment ser-
vices with no need of retail CBDC issuance.

2.4.  Fostering Financial Inclusion

Several definitions of financial inclusion have been
proposed in the related literature. Perhaps one of the
most complete is that of the World Bank (2022), which
states that this concept measures the portion of indi-
viduals and businesses that have access to affordable
financial products and services that meet their needs,
including transactions, payments, savings, credit, and
insurance, delivered in a responsible and sustainable
way.

This definition leads us to examine the current
criteria used to measure financial inclusion. The most
known, unbanked population refers to the percentage
of individuals or households that lack access to de-
posit accounts. An alternative measure, underbanked
population, refers to individuals and firms that have
deposit accounts at an insured institution and use
alternative financial services (i.e. payday loans) to
obtain funds outside the banking system (see FDIC,
2017). When comparing these measures, considering
the World Bank’s definition, the latter seems to better
reflect the degree of access of the population to formal
financial services because it contains information on
deposits and credit. But such a measure is not avail-
able for the Colombian case, which forces us to work
only with an imperfect measure of financial inclusion.

In Colombia, the national government program,
Banca de las Oportunidades, states that financial inclu-
sion has gone from having 57,3% of adults with at least
one formal savings or credit financial service in 2009 to
91,8% in June 2022. But as mentioned in World Bank
(2022), access to formal financial products is a neces-
sary but not sufficient condition for improving finan-
cial inclusion since the effective use of these services is
required. In terms of use (Indicador de uso, Banca de las
Oportunidades), the percentage of adults with any ac-
tive or valid financial product was 76,9% in June 2022.
In fact, the situation is slightly different when analyz-
ing the effective use of the financial services indicator,
which shows lower levels, mainly in rural (54,8%)
and dispersed rural (42,8%) areas, individuals over 65
years of age (57,7%), and in women (74,7%) by June
2022 (Ministerio de Agricultura de Colombia, 2020;
Acosta and Londofio, 2022). These last results are in
line with those reported by the last survey of Banco de
la Republica on payments instruments usage, which
reveals that the use of any financial product (i.e., de-
posits accounts, debit or credit cards, checkbooks, elec-
tronic deposits, or credits) was 56,9% in 2022.

Access to traditional forms of money (cash and de-
posits) implies, in some cases, a cost for its users. In
fact, the costs associated with the use of some financial
services is one of the reasons why some people are still
unbanked (BIS, 2020). Both consumers and merchants
incur some costs for using/accepting banking cards.
Merchants must assume a cost for accepting debit and
credit cards at the point of sale (POS), which are not
negligible, and vary according to the size of the trans-
action (Kosse et al., 2017). Debit and credit card hold-
ers also assume costs, in the form of periodic fees, in
the first case for the management of deposits account
and in the second case for the right to finance their
payments with credit (Kosse et al., 2017). Since these
costs tend to limit the access of the unbanked popu-
lation to these payment services, it is not surprising
that lower banking costs are positively correlated with
a greater financial inclusion. In short, the latter would
allow better access to formal financial services (Allen
etal, 2012).
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In the past several years, FinTech innovations have
driven impressive progress in financial inclusion, es-
pecially in emerging markets and developing econ-
omies. Most of this progress has been fueled by new
digital technologies, often supported by government
and central bank policies. These strategies have en-
sured that households and businesses have access to
safe and efficient payment options (BIS, 2020). These
new technologies (e.g., payment applications and mo-
bile money) have improved access and use of digital
transactions, and the ability to pay and save in the
formal financial system. They have been key drivers
of progress in access to deposit accounts. For instance,
increasing mobile phone ownership has helped users
access different financial products without going to a
bank branch, resulting in lower cost and higher effi-
ciency.

The latest report from the Ministry of Telecom-
munications (second quarter of 2022) reveals that in
Colombia the total number of mobile phones is 77,9
million, of which only 37,9 million allow internet ac-
cess. That is, although most of these devices are smart-
phones, a considerable part are regular mobile phones
(MINTIC, 2022). Thus, given that the total country’s
population is 52,2 million inhabitants, internet access
through these devices is close to 72,6%. These figures
explain that while access to mobile phones has in-
creased over time, this has not necessarily translated
into more effective use of digital payment services.

Many people remain outside the formal financial
system due to persistent barriers to inclusion, such as
high cost, low financial literacy, and low connectivi-
ty access in remote areas (Demirgiic-Kunt et al., 2018;
Boakye-Adjei et al., 2022). The limited competition and
concentrated market structures in the financial sector
give rise to high transactional costs and poor services,
which tend to limit access for low-income users. An-
other relevant barrier is geographic, and it is mainly
related to rural and remote areas that have connectivi-
ty problems. In these areas, cash is still the best option,
more convenient than a bank account or digital pay-
ments that require a bank branch, computer, or mobile

phone (Rueda et al., 2015; Demirgiic-Kunt et al.,2018;
Oxzili, 2020).

While retail CBDC could address many barriers to
financial inclusion, the question that remains is wheth-
er financial exclusion would be a sufficient reason for
Banrep to issue a retail CBDC, especially when finan-
cial inclusion is a policy under the responsibility of the
national government and the Central Bank does not
have a specific mandate on this issue. Alternative solu-
tions include introducing regulation that promotes
competition among deposit institutions, reducing
bank fees, and continuing to support financial educa-
tion programs that help individuals handle different
financial products (i.e., savings or credit), compare dif-
ferent financial offers, and improve their confidence in
formal financial institutions (see OECD, 2014).

2.5. Conclusions to Section 2

As discussed throughout this section, presumably
none of the arguments considered are convincing cas-
es for the public provision of digital money under the
current conditions of the economy. However, this find-
ing does not exclude the possibility that one of these
might justify the issuance of the retail CBDC in the
future. That would be the case of a sudden popular-
ization of unregulated stablecoins which, as explained
above, could reduce the transmission of monetary
policy, lead to a fragmentation of the payment sys-
tem, and represent potential risks to financial stability
mainly related to the risk of redemption.!® While this
last issue could be lessened by implementing a proper
regulation for stablecoins, the former two could lead
the central bank to consider introducing retail CBDC
in the economy.

15 Redemption risk may arise when the underlying asset(s) are insuffi-
cient to allow the stablecoin to be redeemable by its reference value.
As a result, the peg value does not hold (see BIS, 2022d).
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3. Possible design aspects and properties of
a retail CBDC for the Colombian case

While it is true that the motivations reviewed in Sec-
tion 2 do not support the immediate issuance of a retail
CBDC for the Colombian case, it is not at odds with
the emergence of a strong argument that would sup-
port this initiative in the future. This Section selects
some design aspects that could meet the needs of the
country, which will define the main framework used
to discuss the expected macroeconomic effects of a re-
tail CBDC.

3.1. Retail CBDC architectures

The design of a retail CBDC critically depends on the
technical architecture that defines its provision and
payment related services. In the direct CBDC, the cen-
tral bank performs all functions, from its issuance,
distribution, and transfer to its redemption in other
forms of central bank money, like cash. In the indirect
CBDC, which is also known as synthetic CBDC, this
form of digital money will be a direct liability of com-
mercial banks fully backed by their reserves at the cen-
tral bank (see Adrian and Mancini-Griffoli, 2021). In
contrast with these two extreme cases, the hybrid and
intermediated architectures are in a better position to
meet the needs of the Colombian economy than the
other alternatives, since both rely on a public-private
collaboration between the central bank and private
entities providing payment services (PSPs).!® In these
last two architectures, the retail CBDC will be a direct
liability of the central bank which will be the exclusive
issuer of this form of digital money, but commercial
banks will be in charge of distributing it, in the same
way it currently works with cash. These two-tier ar-
chitectures only differ in that the central bank keeps
the central ledger with all transaction’s information in

16 The central bank can also widen the range of institutions autho-
rized to channel central bank money to individuals and businesses
by additionally allowing payment services providers to fulfil this
function. Payment services providers are private entities (banks and
non-banks) that distribute the retail CBDC and offer payment related
services.

the hybrid model, while in the intermediated model it
only maintains the wholesale ledger (Auer, Cornelli,
and Frost, 2020; Auer and Bshme, 2021).

3.2.  Other design aspects

The proper design of a retail CBDC would be key to
determining its level of adoption by individuals and
businesses. The levels of acceptance and use as a new
payment instrument depend on some economic as-
pects, which can be adjusted to meet the central bank
objectives as well as to secure the interest of potential
users.

One of these aspects relates to whether the re-
tail CBDC will be an interest-bearing asset or not. A
non-interest bearing CBDC is more like a digital ver-
sion of cash, while a positive interest-bearing CBDC
would be a closer substitute for savings vehicles. But
if the CBDC rate exceeds the rate paid by commercial
banks on deposits, it could cause unwanted pressures
on these latter, forcing them to use alternative liquid-
ity sources to fulfil their intermediation function. A
negative interest rate on retail CBDC would only be
possible if cash disappears (or conversion limits are ef-
fectively imposed), since cash is the only form of mon-
ey that guarantees the zero-lower bound of interest
rates (see Bjerg, 2017). As regards this design aspect,
an interest-bearing retail CBDC with a rate set below
deposits rate could allow it to satisfy the store of value
function better than cash, without causing disinterme-
diation (and, in turn, negative effects on investment
and economic activity) and without encouraging its
use as a form of investment. However, since this de-
sign aspect can be subject to active debate, we leave it
as a parameter that can take a zero or positive value in
the following sections.

Data governance is another design aspect that
could determine users’ demand for a retail CBDC.
Both the hybrid and intermediated architectures allow
the central bank to set the level of privacy, by establish-
ing rules that must be followed by the payment service
providers. This requires the design of a specific regula-
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tion that will establish the appropriate treatment of the
data collected, forbidding data sharing and trading.
This regulation must be aligned with the current Data
protection Law of Habeas Data (Law 1266 of 2008) that
rules all financial transactions in the country.

Another important design consideration is the
possibility of setting limits on users’ holdings and/or
spending of CBDC. These limits could safeguard users
from cyberattacks targeting their balances or transac-
tions and reduce the demand for retail CBDC as store
of value in competition with bank accounts. Setting
limits on retail CBDC holdings could also allow to
deal with the tradeoff between privacy and transpar-
ency (i.e., in terms of the identification of users to fight
fraud and illicit transactions (see Allen et al., 2020)).
The Colombian central bank could offer digital wallets
with small holding limits and a high level of privacy
for people that place a high valuation to their transac-
tion data. For those that are comfortable disclosing all
their data, a wallet with high holding limits and low
levels of privacy will meet their needs. No doubt, the
protection of user transactions information will be key
to ensuring a high level of adoption, which could be
achieved by imposing reasonable limits to minimize
the collection of users data.

Other technical design choices that the central
bank will also need to select are the transmission
mechanism or access framework (i.e., digital tokens vs
digital accounts) and the technological infrastructure
(centralized vs DLT -distributed ledger technology) on
which this form of digital money will be based. These
technical alternatives can be considered in its due
time, that is, after all the design aspects (economic and
technological) have been selected.

3.3.  Desirable properties in a retail CBDC

There are three technological aspects that could al-
low the central bank to offer a well-designed retail
CBDC: interoperability, scalability, and resiliency. A
fully interoperable system for all existing payment
solutions would be desirable but may not be easy to

achieve due to the different validation mechanisms
that rule different systems (see Boissay et al., 2022). A
retail CBDC interoperable with other forms of money
could prevent the fragmentation of payment systems
that occurs when users face costs or difficulties when
paying users of other systems (Bank of Canada et al.,
2020). Hence, the central bank should design the re-
tail CBDC in a way that it would be freely exchanged
with other forms of money, especially cash and bank
deposits (Auer, Cornelli, and Frost, 2020). A fast pay-
ment system that is interoperable with other forms of
money would be another way of avoiding the prob-
lem of fragmentation by facilitating transfers between
closed-loop systems.

A second technical desirable property of retail
CBDC consists of avoiding the scalability problems
that have arisen in crypto assets transactions. A wide
adoption and popularization of retail CBDC could
provoke problems at times of peak usage. To avoid
scalability problems the system requires sufficient
technical capacity to handle high volumes of transac-
tions without delays."”

Lastly, the retail CBDC must be resilient, which
means having the capacity to rapidly resume opera-
tions after cyberattacks or failures in the critical infra-
structure related to the functioning of the system, such
as energy and internet. The latter (i.e., resilience to out-
ages) is analyzed in the next section. With regard to cy-
ber risk, it has become a major concern for the financial
sector, primarily due to the increasing frequency and
sophistication of recent cyberattacks directed to finan-
cial institutions and financial market infrastructures.

Since 2020, most central banks, and especially those
in emerging market economies, have been increasing
their investments in cyber security with the aim of de-
veloping a proper response to cyberattacks that could

17 Project Hamilton conducted by the Boston Fed and the MIT’s Digital
Currency Initiative is exploring the improvement of the scalability
properties of the CBDC system, among other technical challenges.
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affect critical financial market infrastructures, like the
large-value payment system (see Doer, et al., 2022).

With a retail CBDC in operation, intensive cyber
security work would also be required to mitigate the
risks that such attacks could represent to the CBDC in-
frastructure (either administered by the central bank
or a private institution), the PSPs, and its users. Spe-
cific actions and strategies will need to be developed,
with the aim of protecting the users of this form of
central bank money, as well as guaranteeing the integ-
rity and resiliency of the CBDC infrastructure and that
of all its related services (e.g., issuance, distribution,
and redemption). For Araujo (2022), the resilience of
the CBDC system to this type of disruptions must be
comparable to that adopted in other financial market
infrastructures.

Diagram 2.
Design aspects of a retail CBDC
for the Colombian case

Hybrid or
intermediated
architectures

With rules for
data treatment

With holding
and spending
limits

Interoperable

% O
“hnological aspe™
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The design features of a retail CBDC that can sat-
isfy the needs of the Colombian economy are summa-
rized in Diagram 2. Three economic (i.e., hybrid or
intermediated architectures, with rules for data gov-
ernance, and holding and spending limits) and three
technological (i.e., interoperable, scalable, and resil-
ient) design aspects are selected. These design features
are used as a framework to delimit the analysis of its

potential macroeconomic effects, which will be dis-
cussed in Section 5.

4. Microeconomic determinants of retail
CBDC adoption

In section 2 we listed possible arguments in favor of
developing a retail CBDC. These arguments are, how-
ever, irrelevant, if the retail CBDC as designed fails to
generate a customer base. Payment services constitute
a network, formed by a collection of users (nodes)
connected by their transactions (links). An industrial
organization viewpoint emphasizes the distinctive
features of services provided in networks. According
to Shapiro and Varian (1999), a product exhibits net-
work externalities or network effects when its value to
one user increases with the number of users. Payments
services are an example of a market that exhibits net-
work effects, to the extent that the suitability of a pay-
ment solution is strongly tied to its level of adoption
(see BIS, 2022¢). Thus, network effects play a crucial
role in determining the demand of new users; as the
number of users increases, the network effects will
also increase. Because of network effects, it is difficult
for a new payment method to achieve critical levels
of use necessary to become viable. Some important
payment instruments’ characteristics that influence a
consumer’s choice of a means of payment are privacy,
safety, and convenience (Humpbhrey, 2010). To achieve
the required level of adoption, a new payment meth-
od needs to be sufficiently attractive in one of these
dimensions to generate a critical mass of users, upon
which the network effects can begin to work.

In this section we consider whether some of the
features previously discussed can be used to attract
an initial customer base to a retail CBDC. We focus on
data privacy management, resiliency to unexpected
incidents, and financial inclusion to analyze the con-
ditions that would allow the monetary authority to
have a critical mass of users for the retail CBDC. In
each case, a group of clients can be evidence that par-
ticular characteristics such as certain balance between
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anonymity and transparency, the necessity of offline
payments, or lack of access to regular financial ser-
vices could represent a potential demand base for this
type of digital instrument. It is essential to clarify that
although there would be a potential source of demand
for retail CBDC, these groups of people could consider
other alternatives to meet their needs.

4.1. Data privacy management

In a payment ecosystem with a retail CBDC, the banked
population will divide its holdings between deposits,
cash, and the retail CBDC. Cash is the payment instru-
ment that provides the highest level of anonymity to
its users. Electronic and digital payment solutions (i.e.,
debit and credit cards, and electronic funds transfers)
allow perfect traceability of transactions, as they iden-
tify both the sender and receiver of a payment, as well
as the amount and time in which such payments were
made. A similar level of traceability could apply to a
retail CBDC, given that the central bank or PSPs will
execute know-your-customers checks to prevent its
use in illicit transactions. To encourage the use of retail
CBDC by customers who value privacy, data privacy
management should be governed by a specific regula-
tion that limits recordkeeping to a minimum and in-
hibits its use for commercial purposes.

These issues have been examined in models with a
variety of forms of money and agents with heteroge-
neous preferences regarding anonymity in their trans-
actions (see Agur, Ari, and Dell’ Aricia, 2022). Illicit ac-
tivities usually involve transactions of high amounts
and participants that seek to remain unidentified.
However, not all transactions of high amounts are
related to such activities, and not all individuals that
place a high valuation on their privacy are engaged in
illicit transactions. Hence, getting the right balance be-
tween anonymity and transparency is not straightfor-
ward. Besides, digital transactions that use regulated
forms of money cannot be entirely anonymous, due to
the tradeoff that exists between anonymity (privacy)
and transactions transparency. Therefore, the com-

bination of anonymity and transparency needs to be
tailored to potential users.

The situation is made more complicated by asym-
metric information as regards the type of retail CBDC
users, defined in this case by those who highly value
the privacy of their data, and those who are willing
to share all their transaction information. The central
bank cannot identify the user type before offering its
digital currency. Thus, to attend all segments of poten-
tial users, it can design a menu of contracts that meet
their needs, which could be represented by a set of dig-
ital wallets with different holdings limits and distinct
levels of privacy (as mentioned in Section 3.3). Two or
three combinations of these arguments could serve to
meet the needs of all types of end users.

4.2.  Resiliency to unexpected incidents

The CBDC infrastructure and all its related services
should be resilient to the occurrence of power outages
and internet failures, in the sense that it must contin-
ue operating, while avoiding double spendings and
protecting the system from financial crimes. Specific
actions should be designed to guarantee the resiliency
of the CBDC infrastructure to disruptions, especially
when using the retail CBDC offline.”* This might re-
quire the implementation of special protocols that al-
low the successful completion (settlement finality) of
offline transactions in these contingencies.

Cash represents a useful alternative to digital pay-
ments in case of a service breakdown due to a tempo-
rary suspension of electricity or the internet. However,
as the use of cash declines, the resilience of the elec-
tronic payment system becomes vital. Furthermore,
power supply disruption or internet connection issues
may be more frequent in some specific locations, e.g.,
because of geographical difficulties or poor infrastruc-
ture conditions where, in addition, it is more likely to

18  Project Polaris, launched by the BIS Innovation Hub’s Nordic Centre
in February of 2023, is intended to explore the security and resilience
issues that may arise when using the retail CBDC offline.
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find substantial barriers to financial inclusion. As a re-
sult, operational disruptions in payment systems usu-
ally affect some population groups more than others.
Thus, operational resilience can be a factor of attrac-
tiveness for an initial set of users.

As remarked by the Bank of England (2020), the
issuance and the design features of a retail CBDC may
have significant (positive and/or negative) effects on
the resiliency of the payment system. A retail CBDC
may become victim of its own success if it reduces
diversity of payment options and, consequently, dis-
courages innovation and the speed of progress in re-
silience and efficiency of the entire system. In the same
way, negative effects would also be expected if the
retail CBDC substitutes cash and reduces its use (and
supply) substantially, leaving the economy almost
without an offline payment alternative. To avoid such
effects the central bank needs to provide, linked to the
CBDC system, a contingency against digital network
disruptions. On the other hand, by providing an addi-
tional network a retail CBDC contributes to resilience
in payments since it is less likely that two different net-
works (including that of CBDC) suffer interruptions at
the same time.

We draw on Bank of England’s (2020) analysis to
briefly highlight two elements that may help increase
CBDC’s operational resilience. The first one is decen-
tralization. Involving multiple entities to store and
process data mitigates the risk of information loss and
facilitates operational continuity despite interruptions
in parts of the system. Moreover, decentralization may
be useful to solve the aforementioned problem related
to diversity in geographical conditions and difficul-
ties. Of course, these benefits come at a cost in terms
of efficiency (e.g., data duplication) and data privacy,
and new challenges related to the need of coordina-
tion and synchronization among the entities involved.
It is also essential that the central bank retains over-
all control of the CBDC network. The second aspect
is the development of offline payments. As mentioned
above, it is very important to mitigate potential risks
in case of the use of cash drops significantly. Howev-

er, to our knowledge, the development of this type
of technologies is still experimental and costly. Some
central banks are studying options, as mentioned by
BIS (2022¢): Bank of Canada have explored the use of
universal access devices in which individuals securely
store and transfer retail CBDCs. Something similar has
been explored by Bank of Ghana, linked to the existing
mobile money agent networks.

In short, the resilience of the CBDC system to the
different types of incidents that may impact its normal
operation may require the design of a robust infra-
structure, which could offer the offline functionality in
its services (avoiding double spending) while allow-
ing its users to enjoy the benefits of positive network
externalities.

4.3. Financial inclusion

As mentioned in Section 2.4, the cost associated with
some financial services is one of the reasons why some
people are still unbanked (BIS, 2020). As a result, there
is a considerable group of people that remains without
financial services, using cash in all their transactions.
This section only considers the costs that could explain
financial exclusion.

The costs of using cash in face-to-face transactions
are non-pecuniary and are mostly represented by the
costs of carrying banknotes and coins to the place
where the transaction occurs. These costs affect both
the banked and unbanked population. In non-face-
to-face transactions, like e-commerce, the unbanked
population must assume pecuniary costs represented
by the fees for transferring funds or non-pecuniary
costs represented by the risk of entrusting someone
else to deliver the money. In general, the access of the
unbanked population to digital transactions is limited,
unless they incur additional fees to pay in advance for
the purchase or use cash-on-delivery services if these
are available.

The low availability or lack of POS terminals in re-
tail businesses also plays a role in the consumers’ pref-
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erence for cash. That is the case of rural and / or remote
areas, where most commercial activities are made in
cash. POS terminals are more commonly found in for-
mal businesses where low-income population (mostly
unbanked) are less likely to shop. As a result, cash is
the only payment instrument that can be used in these
specific contexts (Mazzotta and Chakravorti, 2014).

The emergence of new payment solutions, mostly
based on traditional banking and FinTech services, has
reached a large portion of the population, especially
the unbanked. In the last decade, the financial services
offered by electronic deposits and payment services
(SEDPEs) like Nequi and Daviplata, have allowed
the population to execute retail payments without
requiring a formal nexus with the financial system.
Both SEDPEs have shown a substantial growth in re-
cent years (e.g. Daviplata has gone from 5,9 million of
clients in 2019 to 15,8 million in 2022)." Indeed, SED-
PEs services have contributed to improve financial
inclusion at the customer’s and merchants’ levels (i.e.
several informal businesses are already accepting pay-
ments with Nequi and Daviplata).

A retail CBDC can reduce transaction costs, which
in the case of bank deposits, usually represent a high fi-
nancial burden for the low-income population (Néfez
et al., 2020). This digital form of money can also ex-
tend the benefits of using central bank money in dig-
ital payments at low or no cost, which would be par-
ticularly valuable for the unbanked population. Retail
CBDC would be especially relevant in countries where
maintaining a high volume of low-value payments
and other financial services could allow the entry of
new players, due to its complexity or unattractive
character for commercial banks or e-money operators
(e.g. SEDPEs), keeping many people without access to
such services. In this way, CBDCs can help address the

19  https:/ /www.larepublica.co/ finanzas-personales / mas-de-ocho-mil-
lones-de-personas-usan-billeteras-digitales-en-colombia-2931216
https:/ /www.larepublica.co/finanzas/los-colombianos-com-
praron-unos-6-4-billones-mediante-daviplata-el-ano-pasado-3548561

problem of insufficient reach of existing payment sys-
tems (Didenko and Buckley, 2021).

In short, introducing the retail CBDC in the Co-
lombian economy could improve financial inclusion
if this form of central bank money could attract the
unbanked population as a customer base. To achieve
this goal, the design of the digital currency should con-
sider the possibility of offering its services with low
or no costs for the population. The retail CBDC could
allow these users to enter the financial system and the
online world without assuming fees for these services,
as it occurs when the private sector (i.e., banks or other
financial institutions) provides them.

5. Expected macroeconomic effects

Since CBDC is a very recent topic and there is not
much practical experience about it (e.g., at the moment
of writing this report it is not yet in place in any major
economy), it is still too early to have direct evidence of
its macroeconomic impact. As mentioned by the Bank
of England (2020), this is one of the topics for which
further research is needed.

On the one hand, there might be some indirect ev-
idence from a case like that of mobile-phone payment
systems; however, such a case mainly corresponds to
low-income countries (e.g., Kenya, Nigeria) and is pri-
marily related to financial inclusion purposes. On the
other hand, and in a more general view, there are some
papers that intend to analyze the impact on welfare
or some other macroeconomic variables from a the-
oretical perspective. This section is mostly based on
the latter analysis with the caveat that such research is
still in its early stages. It is expected that future stud-
ies, preferably from a general equilibrium perspective
and considering very different situations (e.g., very
distinctive retail CBDC design features), will provide
more robust conclusions.
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This section presents some potential macroeco-
nomic effects that could be expected if the central bank
decides to issue this form of digital money, consider-
ing mainly the framework described by the following
set of design aspects: a retail CBDC that relies on a
two-tier architecture (either hybrid or intermediated
since, like in the current payment system, these op-
tions are based on public-private collaboration), with
holding and spending limits (to tackle the inherent
trade-off between privacy and security), and a specific
regulation that will enable a proper data management.
Since there is no definitive decision about offering the
CBDC as a cash-like or as an interest-bearing asset, we
consider different scenarios, with zero and non-zero
interest rates.

5.1. Expected effects on interest rates and (po-
tential) financial disintermediation

A retail CBDC might have important effects on the
structure of the payment system and, as a result, on
the entire economy. One instance in which those effects
might occur is the level of bank intermediation. If the
retail CBDC pays an interest rate higher than the one
paid by bank deposits, commercial banks would need
to increase their rates and still some level of disinter-
mediation may occur, i.e., a reduction in funding for
banks and, consequently, in the provision of credit. But
even in the case that this form of digital money pays
no interest (or a very low one) there may still be some
pressure for disintermediation caused, for instance, by
lower transactions costs associated to CBDC payments
and transfers compared to banks deposits. In any case,
a permanent decline in lending supply (or an increase
in its cost) would affect investment, innovation, and
economic growth.

A possible solution to the potential disintermedia-
tion problem would require the central bank to signifi-
cantly increase lending to compensate for the reduc-
tion in commercial bank funding (Brunnermeier and

Landau, 2022).% This may imply changes such as ac-

20 Brunnermeier and Niepelt (2019) maintain that with a strong com-

cepting lower collateral quality from banks. If, instead,
the central bank decides not to lower the collateral
quality requirements, the size of the non-collateralized
interbank market may increase substantially and the
monetary policy rate would become less relevant for
the determination of other market interest rates (i.e., a
weakening of monetary policy transmission and effec-
tiveness). The Bank of England (2021) calls attention
to the fact that it is also likely that commercial banks
need to borrow more frequently and unexpectedly
in wholesale money markets (increasing volatility in
market interest rates) and try to get additional fund-
ing from longer-term sources (which may reduce ma-
turities mismatch in their intermediation function but
will also increase their funding costs). Another form
of partial mitigation of the problem would be to im-
pose spending and/or holding limits such that large
savings and transactions are still processed through
commercial bank accounts.”!

Vargas (2022), based on the analysis of Andolfat-
to (2021) (who models the case of a monopolist com-
mercial bank), concludes that for the case of Colom-
bia, where the banking sector exhibits high levels of
concentration, there would be minimum impact on
the level of intermediation and the lending rates. A
monopolist bank optimally links its lending rate to the
monetary policy rate and not to the retail CBDC inter-
est rate. If the retail CBDC rate is higher than the one
for deposits, the monopolist bank will increase the lat-
ter to match the former one, and hence the retail CBDC
would substitute cash but not deposits in equilibrium.
Furthermore, the monetary policy transmission to de-
posit rates could be weakened (if those rates match
and become fixed at the retail CBDC rate) but then, as
already mentioned, a greater fraction of bank funding
would be directly linked to the policy rate and such a

mitment from the central bank to serve as lender of last resort, the
issuance of CBDC there would not cause a reduction in bank funding
but only a change in its composition.

21 A design-related solution to the disintermediation problem would be
the implementation of a hybrid (or two-level) retail CBDC in which,
as explained in Section 3, the issuance is the responsibility of the cen-
tral bank but the private sector (e.g., commercial banks) is in charge of
the distribution.
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rate would keep being the relevant cost for bank lend-
ing, i.e., the transmission to lending rates would have
very limited impact.”

5.2.  Expected effects on Financial Stability

Besides financial disintermediation, other potential ef-
fects of retail CBDC on financial stability relate to bank
risk taking, effects on competition, and susceptibility
to bank runs. Similar effects and risks could arise from
new forms of privately provided digital money (i.e.,
stablecoins); therefore, regulatory authorities should
establish adequate regulation that limits unintended
consequences on the financial system and the entire
economy. These regulatory requirements for digital
forms of money, whether privately or publicly provid-
ed, are out of the scope of this document.

As mentioned in the previous subsection, the in-
troduction of a retail CBDC in the economy may in-
fluence bank funding given that it can make bank cus-
tomers prefer to shift their deposit account balances
into this new form of central bank money. Any loss in
customer deposit funding base (i.e., if the CBDC de-
sign features — e.g., interest-rate bearing — imply the
substitution of deposits rather than the substitution
of cash) would require banks to consider a combina-
tion of actions to try to maintain regulatory ratios and
risk-adjusted profitability.® These could include par-
tially switching to alternative market-based funding
sources that could be more expensive and less stable,
increasing bank risk taking and lending rates, or le-
veraging its role as a retail CBDC intermediary, to re-
duce its assets or deleveraging. If, on aggregate, banks
switch to alternative funding sources, such as issuing

22 Instead, under a perfectly competitive banking system, banks pass
the increase in funding costs to the borrowers and therefore aggregate
lending falls (Keister and Sanches, 2021).

23 Canadian household survey data estimates that households could
hold from 4% to 55% of their combined cash and deposit holdings
in CBDC depending on the features of the CBDC (lower estimates
would likely apply for more cash-like features, while higher estimates
would reflect a CBDC similar to bank deposits). Bank of England con-
siders an illustrative scenario in which about 20% of household and
corporate deposits migrate to CBDC owing largely to non-financial
factors such as safety and convenience (BIS, 2021b).

long-term debt, their funding costs would increase,
which could reduce their profitability if they continue
to lend at the same interest rates they charged before
the retail CBDC was offered. If, on the other hand,
banks want to keep their profitability level unchanged,
they will increase interest rates on loans, which could
make them more sensitive to market conditions (see
BIS, 2021b).

The retail CBDC could additionally increase the
level of competition in the deposit market. In this re-
gard and under the scenario of an imperfectly compet-
itive banking system, Chiu et al. and Andolfatto (2021)
argue that if this form of digital money is remunerated
(at a relatively low rate) greater allocative efficiency is
achieved: higher competition induces more favorable
contractual terms for depositors and hence increases
the supply of deposits, which in turn expands bank
lending. In other words, the introduction of the re-
tail CBDC could limit monopoly profits of banks and
induce them to offer more loans to individuals and
firms. In contrast, it has been claimed that the retail
CBDC could also change the structure of the banking
system, especially that of small banks with little access
to wholesale funding markets. In such a case, it could
be expected a wave of mergers and acquisitions that
could end up giving rise to a much more concentrated
banking sector (BIS, 2021b).

Another potential impact of the retail CBDC relates
to an increase in the likelihood of bank runs during pe-
riods of financial stress; however, this possibility hing-
es on the CBDC’s design features. In a payment system
where deposits and retail CBDC are close substitutes,
e.g., with an interest-bearing retail CBDC, it could be
expected that bank customers may be more willing to
make substantial transfers of their bank deposits (into
retail CBDC’s accounts or digital wallets) when they
perceive some signals of financial stress. In contrast,
the implementation of a cash-like CBDC would not
seem to increase the probability of bank runs with re-
spect to the current scenario, since there already exists
online and hence rapid access to bank transfers and
withdrawals, and such a CBDC would not decrease
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the cost of substituting deposits. In general, the issu-
ance of a retail CBDC would not significantly modi-
fy the main drivers of bank runs, but some potential
negative effects could be mitigated, especially if it is
based on an architecture administered by commercial
banks (either hybrid or intermediated). Moreover, a
retail CBDC that improves payment efficiency would
reduce the impact of bank runs (Auer et al, 2021b).

As a result of the above reasons, commercial banks
might need to adapt their own practices and adjust
their regulatory parameters if the retail CBDC is is-
sued. A clear example in this line is the liquidity cover-
age ratio (LCR) regulation, where outflow parameters
for deposits are calibrated based on observed outflow
rates during times of stress. If the issuance of the cen-
tral bank digital currency or a major dominant private
digital currency increases the outflow risk of such de-
posits, the corresponding outflow rates may need to
be reassessed (BIS, 2021b). Furthermore, the central
bank’s lender of last resort (LOLR) framework could
also be reviewed in these scenarios, to expand either
the eligible collateral or the type of financial institu-
tions with access to these facilities.

Other financial institutions could also be impact-
ed by the issuance of a retail CBDC, since this form
of money could become a substitute for investments
in low risk and liquid assets, such as Money Market
Funds (MMFs) and Treasury Bills. Depending on de-
sign features (e.g., ability to redeem MMF shares di-
rectly into CBDC or access to institutional use) and
its remuneration, the introduction of the retail CBDC
could be an attractive alternative for some risk-averse
holders of other cash-like instruments, even under
non-stressed conditions. This would impact the de-
mand for assets that MMFs invest in (mainly govern-
ment bonds, commercial papers, and term deposit cer-
tificates), possibly affecting yields and the volume of
money market transactions.? However, as mentioned

24  This is a relevant financial stability concern, since the potential impact
of CBDC on money market transactions, specifically overnight unse-
cured deposit transactions in which MMFs are key participants, are

in Section 3.2, by imposing CBDC holding limits to
end users, this, and other types of situations (i.e., the
tradeoff between privacy and security) could be easily
controlled.

5.3.  Expected effects on other macroeconomic
variables and monetary policy

Transmission of monetary policy

Retail CBDC might enhance the transmission of mon-
etary policy. On the one hand, and especially under
the interest-bearing design, by promoting more com-
petition in the financial sector. On the other hand, this
digital form of central bank money might increase the
proportion of money directly linked to monetary poli-
cy decisions. This is explained by Meaning et al. (2021)
who argue that a narrow version of CBDC already ex-
ists in the form of central bank reserves (a position also
sustained by Niepelt, 2020) and the big change with
the issuance of a retail interest-bearing CBDC would
be introducing universal access (i.e., including non-
financial business and households). It could be used
for monetary policy in much the same way that cen-
tral bank reserves are used now, and the monetary
transmission mechanism would be stronger because
of widening access to electronic central bank money.

Garratt, Jiaheng and Haoxiang (2022) show that it
would be better to design a retail CBDC with a high
level of convenience (e.g., speed, privacy, and access
to digital markets, among others) than a remunerated
retail CBDC. The rationale behind this finding works
as follows. A remunerated retail CBDC (that pays an
interest rate above the policy rate or the interbank in-
terest rate) will amplify the competition on the rates
offered in the deposit market and, therefore, the re-
sponses of commercial banks to changes in the policy
rate. However, it may also represent a disadvantage
for small banks, as they will have to offer higher de-
posit rates to compensate for the high convenience
services usually offered by large banks. In contrast, a

used to determine interest rate benchmarks.
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retail CBDC that offers high levels of convenience in
a universal way would level the field of such services
for all banks and put some pressures on the deposits
market. Through these arguments the authors support
the issuance of a non-remunerated retail CBDC that, in
essence, would be equivalent to digital cash.

Previous literature has also brought up the fact that
a retail CBDC with a negative interest rate might relax
the zero lower bound (ZLB) constraint (e.g., Bank of
England, 2020; Brunnermeier and Landau, 2022); how-
ever, if this form of digital money coexists with cash it
is unlikely that there might occur a significant change
in the lower bound on policy rates (BIS, 2021a). If the
retail CBDC is easily convertible to cash (as it should
be while both payment forms coexist), trying to im-
pose a negative interest rate on the former will essen-
tially cause large amounts of its holdings to shift to the
latter. On the other hand, Barrdear and Kumhof (2016)
assert that even without the need of negative interest
rates, a retail CBDC helps face a ZLB event because it
opens the possibility of CBDC-funded asset purchases
which, unlike standard quantitative easing, may in-
volve a direct exchange with the non-bank sellers of
the corresponding assets, without involvement from
commercial banks (reducing the compensating effect
that arises from banks partially offsetting increases in
their balance sheets).

If a negative interest-bearing CBDC is possible and
hence the interest rate is no longer constraint by a low-
er bound, Bordo and Levin (2017) assert that the need
to maintain a positive “inflation buffer” is eliminated,
since the ZLB is currently a key reason to target posi-
tive inflation rates. Consequently, the monetary policy
strategy could ensure that the value of the retail CBDC
remains constant over time in terms of consumer pric-
es, achieving a price-level targeting scheme which, as
demonstrated by the economic literature, corresponds
to the optimal monetary policy, and provides substan-
tial benefits to macroeconomic stability.?

25 However, it must be clarified that targeting a constant level of prices
is neither the only form of price-level targeting nor the most standard

Gross domestic product and Welfare

Regarding the effects on other macroeconomic vari-
ables, the literature is just beginning to develop, and
it is exclusively focused on advanced economies (e.g.,
US, Canada). For instance, Barrdear and Kumhof
(2022) find, for the US case, that maintaining a stock of
interest-bearing retail CBDC equal to 30% of gross do-
mestic product (GDP) could permanently raise GDP
by 3%, due to lower real interest rates (by reason of
a substitution of defaultable debt by non-defaultable
low-interest retail CBDC), lower distortionary taxes
(as a result of the reduction in the cost of government
financing), and lower monetary transaction costs (due
to increased liquidity as the money created by the cen-
tral bank, independently of the banking system, is not
subject to part of the financial frictions and regulations
faced by that system). Davoodalhosseini (2022) stud-
ies the cases of the US and Canada and concludes that
introducing an interest-bearing retail CBDC is welfare
improving provided that the additional cost of carry-
ing retail CBDC (the need of adopting electronic devic-
es and applications) be small. In this case this digital
form of central bank money may help the economy
achieve the first-best level of production.

Agur et al. (2022) set up a theoretical model that
incorporates payment-instrument network effects
and a tradeoff between privacy and security. An in-
terest-bearing retail CBDC that closely competes with
bank deposits would depress credit and output but,
on the other hand, a cash-like (non-interest-bearing)
retail CBDC may lead to cash disappearance (due to
network effects i.e., low use and low acceptance rein-
force each other) and a welfare loss for the reduction in
payment-instrument diversity. As explained in previ-
ous sections, this diversity is a positive feature for the
resilience of the payment system. To avoid cash elim-
ination, or to reduce the speed at which it happens,
the central bank could implement a negative retail
CBDC interest rate (Agur et al. 2022) although in prac-

one in the corresponding literature, i.e., price-level targeting does not
imply that prices must remain constant over time.
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tice such a policy may be ineffective (when both retail
CBDC and cash coexist, as previously mentioned) or
politically difficult to be accepted.

Inflation

By means of a historical perspective (data from eight
advanced economies), Chen and Siklos (2022) propose
to understand retail CBDC merely as the latest im-
provement in a long line of financial innovations. Us-
ing long historical time series, the authors analyze the
impact of technological changes in payment systems
on the velocity of circulation and inflation.?® They con-
clude that these innovations have had limited impact
on inflation and so will be the case with retail CBDC.

5.4. More efficient transfer of subsidies to spe-
cific segments of the population

Although access to digital payment services has
grown substantially in recent years, it still presents
considerable barriers for some segments of the pop-
ulation. Within these barriers are the cost of transac-
tions and the remote geographic areas where part of
the unbanked population resides (see Subsection 2.4).
The first barrier is commonly related to the high inter-
mediation margins with which commercial banks op-
erate, given that it can discourage them from offering
their services to low-income segments of the popula-
tion (Garcia et al., 2013). The second barrier is com-
monly attributed to the lack of adequate connectivity
and infrastructure, which is much more pronounced
in geographically remote locations (Banerjee, 2015).

As has been previously discussed in this docu-
ment, the retail CBDC can broaden the access of the
unbanked population to formal financial services, pri-
marily through the provision of low-cost transaction-
al services.” This feature would be key to promoting

26  Financial innovations in the payment system are empirically proxied
by two alternative and widely used measures: either the curren-
cy-money ratio (notes plus coins in circulation over a broad money
measure) or the ratio of total non-bank financial assets to GDP.

27  The macro effects of introducing a retail CBDC (eNaira) in Nigeria,

government programs designed to provide support to
the underprivileged. One of these programs in Colom-
bia is “Ingreso Solidario”, created by the government in
April 2020 to financially support the low-income pop-
ulation during the COVID-19 pandemic. This program
used digital wallets to deliver funds transfers to its
beneficiaries through electronic deposit and payments
specialized societies (i.e., SEDPEs).

The retail CBDC has the potential to facilitate the
transfer of government subsidies to specific segments
of the population and, at the same time, increase the
use of formal financial services. These goals could
benefit from a robust technological infrastructure
that would accompany the digital currency and that
should be available throughout the country, even in
remote areas (Auer et al., 2022).

5.5. Conclusions to Section 5

As remarked in the introduction of this section, it is
still early to have empirical evidence or theoretical
consensus about the potential macroeconomic effects
of issuing a retail CBDC. Besides, those effects will
depend critically on the specific design features that
are ultimately chosen. Although the potential bene-
fits (i.e., enhancing monetary policy transmission and
increasing efficiency of transfers) are somewhat rele-
vant, we believe that for the discussion about whether
or not issuing a retail CBDC, the central bank should
pay particular attention to the possible impact on fi-
nancial disintermediation (and the best policies or de-
sign features to mitigate it -e.g., imposing holding and
spending limits or considering a non-remunerated

retail CBDC), since it appears to be the main and com-

after its first year of operation, are limited. Although eNaira has had a
smooth start with operational resiliency capabilities, the project needs
to go beyond the initial users. Therefore, for the second phase of this
project, the central bank plans to incorporate clients without bank
accounts and without Internet services. One of the expected effects
of the second phase of the project is the improvement of social cash
transfer programs, by enabling mobile access to faster, more mana-
geable, and less expensive transfers through the retail CBDC (Ree,
2023).
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mon factor of negative macroeconomic and financial
stability effects.

General Conclusions and Policy Recom-
mendations

The emergence of new technologies in payment ser-
vices has entered the policy debate, which has led cen-
tral banks to consider the possibility of issuing their
currencies in digital form. Some central banks are
leading the research and development of a retail CBDC
(the central banks of Canada, China, Sweden, and the
ECB), but some of these and many others have also
taken a cautious approach by studying the issue and
even conducting experiments and pilots but delaying
the release of an official position on that subject. To
date, no major economy has issued its currency in dig-
ital form, however most central banks are engaged in
studying this topic to better understand the potential
benefits and risks of undertaking this initiative. Banco
de la Republica (Banrep) is not an exception, and it has
formed working groups to study the economic, tech-
nological, and legal aspects in order to build its own
position on this issue.

The first contribution of the present paper is under-
lining some possible considerations that Banrep might
have for an eventual issuance of a retail CBDC. None-
theless, it seems that none of the motivations consid-
ered (i.e., developing the digital economy, improving
efficiency and safety in retail payments, forestalling
wide adoption of stablecoins, and fostering financial
inclusion) are currently convincing cases for the public
provision of digital money. This is the case because of
the current conditions of the Colombian economy and
the fact that for most of these situations there seem to
be alternative solutions (e.g., fast payment systems).
However, this conclusion does not exclude the possi-
bility that one of these might justify the issuance of the
retail CBDC in the future. That could be the case under
a sudden popularization of unregulated stablecoins or
a retail CBDC issued by another country, which could

reduce the transmission of monetary policy, lead to a
fragmentation of the payment system, and represent
potential risks to financial stability.

The document also contributes by studying the
potential macroeconomic effects that the issuance of
central bank money in digital form could cause to the
Colombian economy. To this end, the paper describes
and analyzes some different design features and their
possible effects on the economy if the central bank de-
cides to introduce this form of money. Based on this
analysis and the previous literature, if Banrep decides
to issue a retail CBDC, it seems that the most likely
and convenient design would be based on a tiered ar-
chitecture (either the hybrid or intermediated, as both
rely on a public-private collaboration between the cen-
tral bank and private entities providing payment ser-
vices), with holding and spending limits to tackle the
inherent trade-off between privacy and security, resil-
ient to incidents that could affect users, providers, and
the financial architecture that accompanies this digi-
tal currency, and without remuneration (to minimize
potential disintermediation effects). The retail CBDC
will coexist with cash and is expected to fulfil the func-
tions of a payment instrument, thus allowing individ-
uals and businesses to make their routine payments
in digital channels and in person in a highly efficient
way. Therefore, this new form of central bank money
will not entirely fulfil other money properties such as
unit of account and store of value functions. The unit
of account will continue to be satisfied by the physical
representation of the local currency (cash), but it will
also be fulfilled by the retail CBDC, both denominat-
ed in Colombian pesos. As regards the store of value
function and as mentioned before, the retail CBDC
would be subject to different holding limits that allow
the central bank and PSPs to differentiate potential us-
ers by their identification profiles.

Considering the scenario described by the above-
mentioned design aspects, the expected macroeco-
nomic effects of introducing this form of digital money
into the economy would be nil, especially its potential
detrimental disruptive effects on both financial inter-
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mediation and financial stability. Regarding the for-
mer (i.e., financial disintermediation), in any case the
policy rate would keep being the relevant cost for bank
lending. Regarding the latter (i.e., financial stability),
no major changes are foreseeable to the extent that the
holding limits imposed by the central bank reduce
the likelihood of bank runs and financial stress. It is
however recommended to keep an eye on the future
developments of the related literature to have an up-
dated and more precise analysis of the potential mac-
roeconomic effects of choosing these or other design
features. Furthermore, as remarked by Section 4, the
decision of issuing a retail CBDC must consider the
fact that it would also need to have enough desirable
features to generate a core group of users sufficient to
generate the network externalities needed to make it
viable.

Even if the central bank decides to delay or not
undertake for the time being this initiative, a policy
recommendation would point to the need that super-
visory authorities develop regulatory standards and
frameworks to strengthen the resilience of the domes-
tic financial system, by introducing general standards
that accompany all forms of digital money, whether
privately (stablecoins) and publicly (the retail CBDC)
provided. Specific rules defining data governance will
be required for both BigTech and FinTech companies
providing stablecoins, and PSPs in charge of distrib-
uting and offering payment-related services for retail
CBDC users.
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