ACTUALIDAD ECONOMICA

La inversion en infraestructura

en Colombia 2012-2020*
Efectos fiscales y requerimientos financieros

Introduccion

n los tltimos afos se ha ido
Edesarrollando un amplio con-

senso sobre el pesado lastre que
representa la carencia de adecuada
infraestructura en Colombia para los
propositos de lograr acelerar el cre-
cimiento hacia el 6% anual de forma
sostenida (respecto del 4.5% que se
observa actualmente por quinquenios)
y para incrementar la productividad
multifactorial hacia un minimo del
2% (respecto del promedio historico
reciente del 1% anual). Ya es comin
observarlas bajas escalas que registra
Colombia en materia de calidad de la
infraestructura a nivel mundial.
Problemas de indole fiscal, juridicos
y ambientales han venido retrasando
dichainversion eninfraestructura, la
cual hapromediado cercade un 3.2%
del PIB por afio durante ladltima dé-
cada, siendo uno de los sectores mas
afectados € de transporte, donde el
promedio hasido del 1% del PIB (ver
gréifico 1). Entidades multilaterales,
como € BID, y el Banco Mundial
(ver Moreno, 2011y Fay & Morrison,
2007),han venido recomendando que
Colombia eleve dicha inversion a
cercadel 6% del PIB por afio durante

laproximadécadaparaponerseal dia
frente a semejante rezago historico.

La Administracién Santos ha identifi-
cadolainfraestructuracomounpivote
clave para acelerar el crecimiento y
aprovechar laconcrecion dediversos
TLCs (incluyendo los ratificados con
Estados Unidos y la Unién Europea).
En particular, cabe aplaudir losavan-
ces en materia regulatoria, a saber: 1)
fortal ecimientoinstitucional mediante
la creacion del Viceministerio de la
Infraestructura (decretos 087-088
de 2011) y la Agencia Nacional de

Sergio Clavijo, Alejandro Vera y Nelson Vera **

Infraestructura, ANI (Decreto 4165
de noviembre de 2011); ii) mejoras
en el régimen de contratacion, pro-
hibiendo los anticipos y evitando que
lasadjudicacionessedierana” precios

* Este documento corresponde a una
versién resumida del redlizado por Anif
paralaComisiondelnfraestructura, cuyas
recomendaciones fueron divulgadas en
noviembre de 2012.
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Grafico 1. Inversion en infraestructura 2000-2010
(% del PIB)
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depredadores”;iii) implementacionde
politicas adecuadas de maduracion-
estructuracion de los proyectos, re-
quiriendo estudios en Fase 3 para las
obras publicas (ver Granados, 2012);
y iv) promulgacién de la Ley 1508
de 2012 (sobre Asociaciones Publico
Privadas, APPs), las cuales podrian
jugar un papel importante en el “des-
pertar” del sector de infraestructura
de transporte en el futuro inmediato
(ver Anif, 2012).

Sinembargo, apesar dedichosavances
normativos, todaviapersisten cuellos
de botella principalmente derivados
de problemas en: i) la adquisicién
de predios, sin existir mecanismos
juridicos adecuados para expropiar
los terrenos necesarios a precios ra-
zonables (en linea con lo declarado
en el impuesto predial); ii) problemas

mi entos expeditos de expropiaciones
para realizar la adquisicion predial y
lacreaciondeunaComisidondeRegu-
lacion en Transporte; iii) la definicion
deprocedimientosclarosy agilespara
el trato con minorias-comunidades,
incluyendo compensaciones definidas
y actualizaciones de los registros de
los grupos étnicos, por fuera de los
cualesnosepodrianrealizar reclama
ciones; iv) la adopcién de estdndares
previos y claros que permitan realizar
los tramites de licencias ambientales
bajo condicionesde seguridad juridi-
ca; v) la creacién de una Comisién
Intersectorial de Infraestructura que
actuaria como coordinadora entre
los diferentes organismos del Esta
do (Mininterior, en lo concerniente
a comunidades; ANLA-licencias
ambientales); y vi) contar con los

L6 A pesar de los avances normativos, todavia
persisten cuellos de botella principalmente
derivados de problemas en: i) la adquisicién

de predios; ii) problemas con minorias-
comunidades; vy iii) problemas con las
licencias ambientales de la ANLA. L)

conminorias-comunidades, endonde
éstas se terminan desplazando a los
sitios por donde pasardn las obras;
y iii) los problemas con las licencias
ambientales de la ANLA, siendo el
caso mas sonado el de la Ruta del
Sol tramo 1.

Es precisamente en estos temas que
el recientelnformedelaComisionde
Infraestructura centra sus recomen-
daciones, destacando entre otros: 1)
laconsolidacién de laFinancierade
Desarrollo Nacional (FDN) como es-
tructurador delosproyectos, amanera
detenerlosojalden fase 3, y dejando
a la ANI las tareas de adjudicacion-
licitacién; ii) una Ley de urgencia de
infraestructura, detallando procedi-
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tramites de licencias ambientales y
predios previo a la licitacion de los
proyectos, en donde esto seria una
responsabilidad del Estado a poseer
mejores herramientas para llevarlos
acabo (ver Comision de Infraestruc-
tura, 2012).

Concordamos con estas recomen-
daciones, sobre todo en otorgar los
trdmites de licencias ambientales-
predios a gobierno bagjo una entidad
coordinadora, pero nos preguntamos
como se hard para evitar los palos
en la rueda introducidos via tutelas
en dichos trédmites predidesy en las
negociaciones con algunas minorias
que “siempre resultardn excluidas”
de dichos censos. Adicionamente,

la misma Comisién acepta que estas
soluciones tomarian afios, con lo cua
en € corto plazo seguiremos con este
fatal rezagoeninfraestructura, auncon
el paquete de nuevas concesiones que
havenido pregonandola ANI.Ellocon
el agravante de laentrada en vigencia
de mdltiples acuerdos comerciales
dejdndonosendesventajacompetitiva.
Este escrito realiza un inventario
de los proyectos de infraestructura
incluidos en el Plan Nacional de
Desarrollo y complementa dicha
informacion con las actualizaciones
mds recientes que viene manejando
el gobierno a corte de mediados de
2012. Dicho inventario incluye una
especiede auditoriad’ paraasegurarnos
de que los grandes proyectos y sus
cronogramas aparecen debidamente
incluidos en las simulaciones sobre
su impacto fiscal y sus requerimientos
de financiamiento, tanto de recursos
publicos como privados, cubriendo
el periodo 2012-2020. El objetivo
central estener claro el cronogramade
dichos requerimientos de inversién y
sus posibles fuentes de financiamiento
a nivel macrofinanciero, dados unos
objetivos de estabilidad fiscal.

La inversion publica
en infraestructura del
periodo 2012-2020

Segtn cifras del DNP, los recursos
proyectadosparainversién hastad afio
2020 Ilegarianalos$112 billones. Esta
cifraestariadivididaen los sectoresde
vivienda, ciudady desarrolloterritorial
($16.6 billones, 15% del total), inver-
sion en tecnologias de informacion y
comunicacion (TICs, $9.9 hillones,
9%), transporte urbano ($8.4 billones,
8%), minas y energia ($13.7 billones,
12%)y transporte ($63.7 billones,57%).
El sector de vivienda, ciudad y desa
rrolloterritorial incluyerecursospara
inversién en vivienda por casi $13.5
billones (0.2% del PIB de 2012-2020).
Alli estariaincluido el recientemente
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aprobado plan de la Administracién
Santos para entregar 100.000 casas
VIP gratis ala poblacion mas vulne-
rable (requiriendo $700.000 millones
anuales hasta el afio 2014 y con miras
a extenderse seglin declaraciones
oficiales).

Los recursos referidos a transporte
urbano ascienden a $8.4 billones, un
0.1% del PIB de 2012-2020,y figuran
encabezadel MinisteriodeHacienda
Para €l sector de minasy energia se
tienen previstasinversionespor $13.7
billones (0.2% del PIB de 2012-2020).
Alli, setendrianinversionesen mine-
ria e hidrocarburos por $9.7 billones
(principalmente en cabeza de la ANH
y la recién creada Agencia Minera)
e inversiones en el sector eléctrico
através de los fondos de fomento
de inversiones de este tipo (FOZNI,
FAER, PRONE y FOES).
Finalmente, en el sector detransporte
se tendrian inversiones por casi $64
billones (0.8% del PIB de 2012-2020)
clasificadas (segiin DNP) en: i) man-
tenimiento vial ($9.8 billones); ii)
grandes proyectos ($32 billones); iii)
conectividad regional ($13 billones);
y iv) transporte férreo, fluvial, aéreo
y portuario ($8.7 billones).
Establecido este “escenario base” de
inversiones en infraestructura, en la
proxima seccion realizaremos una
especie deauditoriaaestascifrascon
elfinde evaluarlos grandes proyectos
que se estarfan quedando por fuera
de estas proyecciones “oficiales” del
DNP. Producto de dicha auditoria,
estableceremos un escenario “am-
bicioso” de inversion publica en
infraestructura

Escenario “ambicioso”
de inversion publica en
infraestructura

Al revisar las cifras de inversion pu-
blicaobtenidas del DNP,encontramos
que el sector de vivienda, ciudad y
desarrollo territorial no contemplaba

recursosparaladescontaminaciondel
rio Bogotd. Recientes estimaciones
tasanlasnecesidadesdeesteproyecto
en $900.000 millones, en donde la
totalidad de recursos provendria del
gobierno. Al tener en cuenta el costo
deladescontaminaciondel rioBogota,
laproyeccidéndeinversion publicaen
este sector pasaria a $17.5 billones
(vs. los $16.6 billones anteriores, en
el escenario del DNP).

Al revisar e rubro de inversion en
transporte urbano, encontramos que
faltaban recursos por cerca de otros
$900.000 millones en los proyectos
deSITM deMedellin, Cartagenay en
algunas ciudades intermedias (SETP).
En los proyectos de movilidad de
Bogot4, tan solo estaban incluidas
partidas por $1.5 billones frente a un
costo total del metro del orden delos
US$2.500 millones (alrededor de $4.5
billones),donde el 70% ($3 .2 billones)
estarfa a cargo de la Nacidn. Asi, el
faltante no incluido en las proyeccio-
nesdeinversion publicaseriadeunos
$1.7 billones. Al gjustar las cifras de

inversion publicaentransporteurbano
por estosdosrubros (faltantes SITM-
SETPy metro de Bogot4), estariamos
incrementandodichainversionen$2.6
billones, llegandoaunos$11 billones.
En el rubro de inversion en infraes-
tructuraminero-energética, el grueso
del faltante proviene de lano inclu-
sion de las grandes hidroeléctricas
(Porce 4, Quimbo, Hidroituango).
Segun nuestras estimaciones, en
este rubro se requeriria un total
de $6.7 billones, en donde el 52%
serian recursos publicos. Asi, por
este rubro estariamos afiadiendo
unos $3.5 billones a la estimacién
de inversién publica del DNP. Con
base en |as participacionesinferidas
del Plan Nacional de Desarrollo
(PND), se estiman contribuciones
publicas menores en inversiones
en oleoductos ($1 bill6n de un total
de casi $30 billones). Al incorporar
estos faltantes, la inversion publica
minero-energética se incrementaria
en cerca de $4.5 billones frente a las
cifras del DNP, llegando a los $18.2
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billones para el periodo 2012-2020.
En € rubro de transporte fue donde
encontramos las proyecciones mas
completas y detalladas, tales como
€l conjunto de concesionesexistentes
referidas ala Rutadel Sol, la Trans-
versal de las Américas, lamallavia
dd Valle ddl Cauca, la via Bogota-
Villavicencio, € primer Tunel de La
Linea, entreotras. Ellassuponengasto
publico por valor de $21 billones (de
un total de $40 billones). Igualmente
encontramos recursos para la nueva

“ Al sumar todos los
faltantes identificados

en la proyeccion original
de inversion para el
periodo 2012-2020, la
proyeccion de inversion
publica “ambiciosa”
llegaria a los $138.8
billones (1.7% del PIB del
periodo 2012-2020). , ,
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olade concesiones que estd anuncian-
do la ANI por valor de $13 billones
(de un total de $40 billones).
Losfaltantesenlainversién detrans-
porte se derivan delano inclusion de
la participacion publica en las Auto-
pistas de la Montafia ($10 billones,
de un total de $16 billones) y de una
porcién (cercana a los $7.9 billones)
en importantes inversiones férreas
como la construccion del ferrocarril
del Carare-adecuacion del ferrocarril
central ($5-7$ billones) y la construc-
cion delasalidaa mar, via Ciénaga.
Tampoco estaban contemplados |os
recursos publicos paralanavegabili-
dad del rio Magdalena (alrededor de
$600.000 millones de unainversién
total de $800.000 millones). Al in-
corporar estos faltantes, entre otros,
laproyeccidndeinversion publicaen
transporte pasaria de los anteriores
$63.7 billones a $82.2 billones para
todo € periodo 2012-2020.

Al sumar todos los faltantes identi-
ficados en la proyeccion original de
inversion parael periodo 2012-2020,
setieneuntotal demésde$26 billones
endondeel grueso provienedel sector
de transporte ($18.5 billones), segui-

do por & sector minero-energético
($4.5 billones). Incorporando los
mencionados recursos, laproyeccion
de inversion publica “ambiciosa’
llegaria a los $138.8 billones (1.7%
del PIB del periodo 2012-2020), una
diferencia de casi el 24% respecto de
laproyeccion original.

Estimacion de la inversion
total (publica + privada)
en infraestructura

del periodo 2012-2020

Para establecer la totalidad de la in-
version eninfraestructuraadoptamos
matricesdeparticipaci 6n publico-pri-
vada por sectores, donde no contaba-
moscon losdetallesdelos proyectos.
Algunas de ellas fueron inferidas del
Plan Nacional de Desarrollo (PND) y
otras nos fueron senaladas porel DNP,
la ANI o los respectivos ministerios.
Asi, el total delasinversionesprivadas
ascenderia a cerca de $126 billones
a lo largo del periodo 2012-2020
(1.6% del PIB por afio). Lo anterior,
unido alamencionadaproyeccion de
inversién publica en infraestructura
(1.7% del PIB en promedio), arroja
un total de inversion consolidada
(publica+privada) del orden de los
$264.8 billones a lo largo del periodo
en cuestion (3.3% del PIB por afio en
promedio durante 2012-2020), ver
cuadro 1. Parael detallemicrodelas
proyecciones-proyectos, ver Clavijo
etal., 2012.

El grifico 2 muestra cémo estarian
distribuidos los flujos de los recursos
mencionados a lo largo del tiempo.
Mientras que en 2010-2011 se obser-
varoninversioneseninfraestructuraen
el rango 4.6%-4.9% del PIB por afio,
durante 2012-2013 sepromediariatan
s6lo un 3.7% del PIB por afio. El auge
delasinversioneseninfraestructurase
darfa en los afios 2014-2017, llegando
al 4.2% del PIB en 2014, pero después
descenderia paulatinamente hasta ce-
rrar ladécadaconsoloun2.3%de PIB,
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Cuadro 1. Inversion Publica en infraestructura
Cifras DNP vs. escenario ambicioso
Total 2012 - 2020

Puablica Privada Total

$ millones Pond. $ millones Pond. $ millones Pond.
Vivienda 17.471.098 52.5 15.828.201 47.5 33.299.299 12.6
Inversién publica en TICs 9.872.992 52.5 8.944.584 47.5 18.817.576 71
MHCP - Transporte Urbano 11.016.187 78.6 3.000.000 21.4 14.016.187 5.3
Minas y energia 18.215.399 36.5 31.683.387 63.5 49.898.786 18.8
Transporte 82.205.182 55.2 66.602.968 44.8 148.808.150 56.2
Total 138.780.858 52.4 126.059.140 47.6 264.839.998 100%
% del PIB
prom. anual implicito 1.7% 1.6% 3.3%

Fuente: célculos propios con base en MHCP, DNP y Ministerio de Transporte.

lo cual indica que seguramente existe
espacio paraincrementar losplanesde
inversion en e periodo 2018-2020 y
hacia adelante.

Enel rubrodeinfraestructuradetrans-
porte (incluyendo transporte urbano)
esdondeseobservaunmayor repunte,
elevandose del 1% del PIB durante
2010-2011 al 2% del PIB en 2013 y
al 2.7% del PIB en 2014 (afio pico),
tal como lo ha venido anunciando la
ANI, pero incluyendo aqui los recur-
sos destinados a transporte urbano.
Sin embargo,inclusive en 2015-2016
habriaun ligero descenso respecto de
ese pico del 2.7% del PIB en 2014
y ya para 2017-2020 se tendria una
retraccion importante hacia valores

que Colombia mantenga ese impetu

tos relacionados directamente con la
producciénde petréleo-refinerias). De
hecho, parael afio 2020 sélo figura una
inversion en infraestructura petrolera
equivalente al 0.3% del PIB.

Demanerasimilar, lasinversionesen
las hidroeléctricas identificadas hasta
la fecha tampoco serian suficientes
para mantener la inversion en
infraestructurael éctricaenlosniveles
recientes. Mientras que ésta ascendio
a 0.6% del PIB en 2010-2011, tan
solo estariallegando a 0.1% del PIB

durante2012-2020, apesar deestarse
incluyendo los proyectos de Porce 4,
Quimbo e Hidroituango.

Asi, lainversiontotal eninfraestructura
estaria promediando un 3.7% del
PIB por afio durante 2012-2013,
elevandose ligeramente al 3.8%
del PIB en 2014-2017. Como ya lo
mencionamos, durante el periodo
2018-2020 dichainversion se estaria
reduciendo a sélo 2.5% del PIB por
ano, sefia delaimportanciadeplanear-
estructurar nuevos proyectos para

Grafico 2. Inversion en infraestructura 2009-2020
(% del PIB)
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mantener el ritmo de modernizacién
eninfraestructura que requiere el pais.

Efecto fiscal de la
inversion en infraes-
tructura: proyeccion
del déficit del Gobierno
Central (GC) durante
2012-2020

Cabepreguntarseahorapor laviabili-
dad fiscal-financiera de ese inventario
de las inversiones en infraestructura
antes discutido. ;Qué tan viable es
que las fuentes de financiamiento
internas-externas al cancen asufragar
inversiones en infraestructura por
valor de $264.8 billones, un 3.3% del
PIB promedio anual durante 2012-
2020, sin alterar el curso del déficit
del Gobierno Central (GC) que busca
[levarseaunumbral cercanoal 1%-2%
del PIB? ;Cudlesel impacto que ello
puede tener sobre la necesidad de fi-
nanciamiento “habitual” de las firmas
y los hogares respecto de sus fuentes
tradicionales, tales como la cartera
del sistema financiero, la emision de
bonos corporativos, la colocacion
primariade accionesy, por supuesto,
la colocacién de TES para financiar
el déficit fiscal y la renovacion de las
amortizaciones?

Para responder estas preguntas, nos
hemos basado en las perspectivas
fiscales del GC durante 2012-2020
contenidas en Clavijo et al. (2013).
Aqui la idea es ver cuanto mds se
estaria presionando dicho déficit del
GC por cuenta de estos planes de
inversion publica en infraestructura
en dicho horizonte, que como vimos
representa$138.8billones, arazéndel
1.7%del PIB promedio anual durante
2012-2020, donde so6lo una porcién
estaba contemplada a través de las
[lamadas “vigencias futuras’. Con
base en el escenario “ambicioso” de
inversion, antes discutido, estaremos
posteriormente discutiendo la even-
tual holgura o estrechez de financia-
miento macroeconoémico, seguin las
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diferentes fuentes de financiamiento
externo-interno.

En promedio, el déficit fiscal consis-
tente con dichas inversiones se veria
presionado al alzaen cercadel 1.6%
del PIB, descontando los rubros de
inversién (vigencias futuras) ya in-
cluidosenel MarcoFiscal deMediano
Plazo. Estas necesidades de gasto las
aplicamos al escenario fiscal descrito
en Clavijoetal.,2013. Alli, el déficit
fiscal promediaria un 2.5% del PIB,
consistente con: i) un crecimiento
promedio de la economia del 4.6%
anual; ii) una produccién de hidrocar-
buros llegando a los 1.6mbd al final
de la década (incluyendo petréleo y
gas-equivalente), suponiendo un pre-
cio promedio de petroleo de US$90/
barril durante 2012-2020, donde la
“cesta-Colombia’ recibiria US$80/
barril; iii) elasticidades promedio de
impuestos de IVA-Renta del 1.5%-
1.9%, llevando aingresos tributarios

del 13.9% del PIB (promedio anual)
en cabeza del GC; y iv) un escenario
de gasto total promedio del 18.2%
del PIB por afio. Todo lo anterior es
consistente con un balance primario
promedio cercano al equilibrio para
el GC y un stock de deuda del GC
cerrandoladécadaenun32%del PIB
(mayores detalles en Clavijo et al.,
2013), ver grafico 3. Asi, al incluir los
gastos eninfraestructura,el déficitdel
GC se elevaria de valores promedio
del 2.2% del PIB hacia valores del
3.8% durante 2012-2020.

Noétese que el costo fiscal alcanza
su méximo valor en 2016 (1.8%
del PIB), hasta elevar el déficit del
GC al 4.1% del PIB. Alli, el sector
de transporte explicaria cerca de
un punto del PIB de presién fiscal
adicional, mientras que los sectores
de minas-energia (0.3%), vivienda y
gasto territorial (0.2%) explicarian
otra parte de esas necesidades fisca-

‘ ‘ En promedio, el déficit fiscal consistente con

dichas inversiones se veria presionado al alza en

cerca del 1.6% del PIB, descontando los rubros de

inversion (vigencias futuras) ya incluidos en

el Marco Fiscal de Mediano Plazo. ,,

Grafico 3. Déficit fiscal escenario base vs. déficit con
infraestructura (% del PIB)
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Fuente: célculos propios con base en MHCP, DNP y Ministerio de Transporte.
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les. Al finalizar la década, la presién
fiscal adicional seria del 1.3% del
PIB, elevando el déficit al 3.2% del
PIB. Unavez mas, la mayor parte
del efecto fiscal se explicaria por el
sector de transporte (0.7% del PIB),
seguido por los sectores de minasy
energia (0.2% del PIB) y vivienda-
gasto territorial (0.2% del PIB).

Fuentes y usos:
financiamiento
macroeconémico
para la inversion
en infraestructura

Las fuentes de financiamiento macro-
econdmicas se pueden dividir entre
internas y externas. A su vez, éstas
tienen sus diferentes instrumentos
financieros, tales como la emision de
bonos (publicos o privados),emision de
acciones, crédito del sector financiero,
inversiones de largo plazo (IED) o de
corto plazo (offshore). Con base en las
proyecciones de las fuentesy usos de
Clavijo et al., 2012, indagamos sobre
el espacio de financiamiento para la
infraestructuraalo largo deladécada.
Analizaremos el financia-
miento anual promedio en
tres distintos periodos de
inversion en infraestructu-
ra: 2012-2013 (despegue),
2014-2017 (auge) y 2018-
2020 (regreso apromedios
histéricos de baa inver-
sién). En 2012-2013, los
requerimientos derecursos
llegarian al 15.1% del PIB,
incluyendo un 1.8%-1.9%
del PIB en infraestructura
privada-publica (nétese
c6mo un 0.5% del PIB de
la inversion plblica esta
contenida en los recursos
destinados a financiarel dé-
ficit piblico). Los requeri-
mientos publicos|legarian
a 6% dd PIB (3.6% de
PIB de amortizaciones y
otro 2.4% del PIB de déficit
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fiscal). Eneseafio,el crecimiento anual
delacarterallegariaarequerirrecursos
por un 4.9% del PIB, ver gréfico 4.
Para sufragar dichos requerimientos,
Secuentaconrecursosinternos porun
11.7%del PIB. Ellosincluyenrecursos
porun5.1% del PIB correspondientes
al crecimiento anual del M3 (4.9% del
PIB), subastas de TES y otras fuentes
publicas (5% del PIB) y emisiones
de bonos-acciones adquiridas por
residentes nacionales (1.1%-0.4%
del PIB respectivamente). Las fuentes
externas proveerian un 3.4% del PIB
(1.1%-0.8%del PIB dedeudapublica
privada externa y un 0.5% de emisio-
nes de bonos-acciones adquiridos por
extranjeros), en donde la variable de
cierre es la IED neta requerida (un
punto del PIB en este caso).

Enel periodo2014-2017,los requeri-
mientosderecursosseincrementarian
al 16.2%del PIB/afio, principalmente
por mayores requerimientos del sector
publico (tanto para déficit como para
amortizaciones y otros) y por incre-
mentos de gasto para infraestructura
(en linea con la concentracion de los
flujos de inversién de transporte en

dicho lapso). Asi, el sector publico
estarfa requiriendo recursos por el
6.8% del PIB (2.7% del PIB de déficit
y 4.1% del PIB en amortizaciones).
El gasto en infraestructura para 2014-
2018 promediaria un 3.8% del PIB
(1.9% del PIB publica-1.9% del PIB
privada), mientras los requerimien-
tos para atender € crecimiento de
la carteray el capital privado de las
empresas llegarian al 4.7% del PIB y
a 1.1% del PIB.

Para sufragar dichos requerimientos,
se contaria con fuentes de recursos
localesporun12.6%de PIB, endonde
d incremento anual del M3 aportaria
un 5.3% del PIB, el sector ptiblico
aportaria un 5.6% del PIB (4.2% en
subastasde TES y 1.4% enotras fuentes
publicas) y las emisiones de bonos-
acciones adquiridas por residentes
nacionalesaportarianun 1.6%del PIB.
Lasfuentesexternasllegariana 3.7%
del PIB en promedio en 2014-2017
donde se requeriria un 1.3% de IED
netaparacerrar lascuentasdel modelo
(lasfuentesexternasrestantesnosufren
cambios sustanciales respecto a sus
valores de 2012-2013).

Grafico 4. Financiamiento Total 2012-2013 (% del PIB)

Usos Total Fugntes_
(requerimientos) 15.1% (oferta financiera)
) “17%  ———=11.0% IED neta (cierre)
Infra. privada I |
Externo | o .
o (3.4%) -8l 0.1% Bonos corporativos
Infra. publica Deuda privada ext.
L 1.1% Deuda publica ext.
Bonos corporativos
2.4% Déficit -
° incluye 0.5% de inv. publica 1.3% Otras f. publicas
S. publico 3.7%
3.6% (amortizaciones) Local | TES
(11.7%) (subastas y forzosas)
Cartera; PIB nom+5.7% M3; PIB nom + 4.5%
2012-2013 2012-2013

Fuente: célculos propios con base en MHCP, DNP y Ministerio de Transporte.
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En el periodo del final de la década
(2018-2020), los recursos requeridos
permanecen cas inalterados (16.1%
del PIB) respecto a2014-2017 por dos
efectos contrarios. Por un lado, estaria
el relativo secamiento del “pipeline’
(2.5% del PIB, donde la participacién
privadaesdel 1.1% del PIB) y el menor
requerimiento del sector ptblico (6%
del PIB, donde el déficit volveria al
2.4% de comienzos de década). Pero,
de otro lado, estarian las necesidades
demayores requerimientos de laexpan-
sion crediticia (6.3% del PIB) y del ca-
pital detrabajo privado (1.2% del PIB).
Para sufragar dichos requerimientos
Se cuenta con un 12.9% de recursos
internos en cabeza del crecimiento
anual del stock de M3 (+6.1% dd
PIB), el sector publico (4.9% del PIB;
3.7% del PIB atribuiblesasubastasde
TES) y un 1.8% del PIB en emisiones
de bonos-acciones. Ello dejaal sector
externo con una carga del 3.2% del
PIB, consistente en un punto del PIB
enaumentosdedeudapublicaexterna,
un0.7%enaumentosdedeudapublica
privaday un 0.5% del PIB en recursos
provenientes de compras de bonos-
accionespor partedeextranjeros. Con
todo esto, se necesitaria un punto del
PIB en|ED netaparacerrar el modelo,
lo cual bien podriadarse en un afio de
buen desempefio macroecondmico.
En sintesis, nuestras simulaciones
del financiamiento de la economia
colombiana 2012-2020 sugieren
que la inversién en infraestructura
proyectadapodriagjercer unapresion
adicional en las fuentes de recursos
deun 1.1% del PIB en promedio, o
cual podriasolventarse por laviade
los flujos de IED neta.

Afuturo, lasperspectivasdeexpansion
regional delaeconomia(en cabezade
adquisiciones por parte del sistema
financiero) sugieren que la inversion
de colombianos en €l exterior podria
mantenerse elevada,en el rango 2.5%-
3.5% del PIB. Ello pone de presente
la necesidad de atraer IED bruta por
montos en el rango 3.5%-4.5% del
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PIB de manera sostenida con el fin de
lograr la cifra requerida de IED neta a
lolargo detodo el periodo 2012-2020.
Para ello serd crucial que Colombia no
sdlomantengasu* gradodeinversion”,
sino que continde profundizando sus
reformas estructurales, todo lo cua
le permitird, a su vez, contar con los
recursosnecesariosparamodernizar su
infraestructuray, por estavia, asegurar
crecimientos sostenidos superiores al
6% anua y, ojala, ganancias en pro-
ductividad multifactorial superiores
al 2% anual.

Conclusiones

Nuestros resultados indican que se
requiere una inversioén total anual
cercana a 3.3% del PIB destinada a
financiar los principales proyectos de
infraestructuraque requiere el pais. Un
1.7%del PIB seriade caracter publico
y € restante 1.6% del PIB de proce-
denciaprivada. Asi, lainversion total
eninfraestructuraestariapromediando
un 3.7%déel PIB por afio durante2012-
2013, elevandoseligeramenteal 3.8%
del PIB en 2014-2017. Para el periodo
2018-2020, dichainversion se estaria
reduciendo a s6lo un 2.5% del PIB por
ano, sefid delaimportanciadeplanear-
estructurar nUevos proyectos para
mantener e ritmo de modernizacion
en infraestructura que requiere el pais.
Esto significarfa que el impacto fiscal
de dicha inversion seria del 1.6% del
PIB en promedio en la década, con
un pico en € afio 2016. En dicho afio,
el efecto fiscal proveniente del sector
transportellegariaa 1% del PIB (63%
del total), mientras que los sectores de
minasy energiay vivienday territorio
explicarianun 0.3%del PIB y un0.2%
respectivamente. Finalmente, entérmi-
nosde financiamiento encontramos que,
paramantener € funcionamiento regu-
lar de la economia y financiar el gasto
adicional requerido en infraestructura,
se necesitan fuentes de financiamiento
adicional por un 1.1% del PIB en pro-
medio entre 2012 y 2020. iNii=
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