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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.

Paula Alejandra Gonzalez

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.
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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.

Paula Alejandra Gonzalez

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.
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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)*
(% PIB)
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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 iltimos 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 evolucion 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

Regulacion
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Financiacién 73 80 Instituciones

Clima de inversion | 61
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Fuente: Banco Interamericano de Desarrollo.

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
Calidad de vias vs Ingreso per capita 2019
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port y Banco Mundial.
* PIB per capita 2019 a precios corrientes.

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).



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

Paula Alejandra Gonzalez

Juan Benavides | César Pabon

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.
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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”.
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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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