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Mecanismos complementarios para el financiamiento
de infraestructura de transporte en Colombia

El sector de infraestructura en
Colombia enfrenta un dilema estructural
que amenaza la continuidad de los avan-
ces logrados en las ultimas décadas. Si
bien las Asociaciones Publico-Privadas
(APP) demostraron su capacidad para mo-
vilizar inversion privada récord durante la
era 4G —alcanzando niveles cercanos al
0,9 % del PIB y transformando la red vial
del pais—, las necesidades actuales de in-
version superan la capacidad del principal
instrumento de financiamiento disponible.
Este informe analiza el éxito del mode-
lo APP, la brecha de financiamiento y los
mecanismos complementarios necesarios
para mantener el ritmo de desarrollo sin
comprometer la sostenibilidad fiscal.

El modelo de APP en Colombia surgié
ante las limitaciones del esquema tradi-

cional de contratacion publica y la restric-
cion fiscal del Presupuesto General de la
Nacion. Para superar estas barreras, el
pais incorpord gradualmente capital priva-
do en la financiacion y gestion de infraes-
tructura, con los programas 1G, 2G y 3G,
donde el 65 % de la inversién privada se
concentro en carreteras. El cambio decisi-
vo llegd con la Ley 819 de 2003, que per-
mitié las vigencias futuras, y la Ley 1508
de 2012, que establecio el marco juridico
integral para las APP y posibilité el salto de
inversion del programa 4G. Entre 2014 y
2018, la inversion privada en infraestruc-
tura de transporte superé el 0,8 % del PIB.

Sin embargo, las necesidades actua-
les de inversion superan ampliamente la
capacidad de financiamiento del pais. El
Plan Maestro de Transporte Intermodal

Inversion anual requerida red vial primaria
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2021-2051 (PMTI) estima inversiones de
$165,9 billones para 2023-2035 y $105,9
billones para 2036—2045. Como se obser-
va en el grafico 1, para cumplir las metas
viales, se requieren inversiones anuales
de $19 billones (1,1 % del PIB) en vias pri-
marias y $5,6 billones (0,3 % del PIB) en
vias terciarias durante el primer periodo.
Actualmente, el pais cuenta con 18.160
km de vias primarias y debera construir
6.375 km adicionales antes de 2035.
Aunque el modelo ha dinamizado la
inversién privada, su sostenibilidad de-
pende de ampliar la capacidad de finan-
ciamiento y desarrollar mecanismos com-
plementarios que aseguren la continuidad
de los programas estratégicos. Desde
ANIF se han analizado fuentes alterna-
tivas para diversificar el financiamiento.
Obras por Impuestos permite a las em-
presas destinar parte de su impuesto de
renta a proyectos publicos, pero su alcan-
ce sigue limitado. Se propone: (i) ampliar
su cobertura a proyectos estratégicos; (ii)
crear la figura de Obras por Impuestos
Futuros; y (iii) habilitar esquemas colabo-
rativos. En cuanto a Obras por Regalias,
se sugiere aprovechar el Sistema General
de Regalias (SGR) como fuente direc-
ta de financiamiento, mediante: (i) vigen-
cias futuras de regalias que comprometan
hasta 50 % de los recursos proyecta-
dos a ocho afios; (ii) uso estratégico de
las Asignaciones Regionales (34 %) y
Locales (15 %), y (iii) permitir que recursos
del SGR cofinancien APP publicas, redu-

W Inversion anual == Promedio ciendo la dependencia del PGN.
Fuente: calculos ANIF.
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Diversificacion: el escudo del
ahorro pensional colombiano

Una de las reglas basicas de la gestion de portafolios es
diversificar las inversiones para reducir el riesgo no sistematico
sin sacrificar rentabilidad, suavizando la volatilidad y protegien-
do los ahorros frente a choques idiosincraticos en mercados
especificos™. Invertir en una combinacién de instrumentos de
renta fija y renta variable, tanto locales como internacionales,
fortalece la resiliencia de los fondos frente a fluctuaciones eco-
némicas, politicas y monetarias.

En 2011 se implementé en Colombia el esquema de mul-
tifondos, previsto en la Ley 1328 de 2009, para que las in-
versiones de los afiliados se ajustaran a su edad y perfil de
riesgo mediante tres fondos: conservador, moderado y de ma-
yor riesgo. Con el fin de maximizar los rendimientos al me-
nor riesgo posible, las AFP han fortalecido la diversificacion
de sus portafolios, en linea con el Decreto 857 de 2011, que
establecio los limites y condiciones de inversion. Este régi-
men promueve la diversificacion como principio esencial para
equilibrar riesgo y retorno, permitiendo a las AFPs distribuir
sus inversiones entre distintos instrumentos (deuda publica,
acciones, FCP), emisores (privados y publicos) y mercados
(locales e internacionales).
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Considerando lo anterior, se realizé un ejercicio contrafactual
ilustrativo con el objetivo de estimar el impacto que tendria el
stock de ahorro pensional de las AFPs si se hubiera invertido ex-
clusivamente en activos locales. Bajo este escenario el total de
ahorro pensional en 2024 hubiera sido de $319,4 billones de pe-
sos, frente a los $464,9 billones observados en la realidad como
se muestra en el grafico 2. Esto hubiera representado una reduc-
cion del 31,3% en el valor del ahorro pensional, equivalente a
una pérdida de $145,4 billones de pesos. Para dimensionar esta
magnitud, dicha pérdida hubiera equivalido aproximadamente a
10 reformas tributarias®. En otras palabras, restringir la inversion
de las AFP Unicamente a activos locales tendria un impacto sus-
tancial sobre el crecimiento del ahorro pensional.

En suma, limitar las inversiones de las AFPs exclusivamen-
te a activos locales no solo reduciria significativamente el valor
acumulado del ahorro pensional, sino que también debilitaria la
capacidad del sistema para generar rendimientos sostenibles y
proteger los recursos de los cotizantes frente a choques exter-
nos. La evidencia internacional demuestra que la diversificacion
es una condicién necesaria para optimizar la relacion riesgo-
retorno y garantizar la estabilidad de largo plazo del sistema
pensional. Por tanto, preservar y fortalecer las condiciones re-
gulatorias que permiten invertir en activos internacionales re-
sulta esencial para el desarrollo del mercado de capitales y el
bienestar futuro de los trabajadores colombianos.

* Markowitz, H. M. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 77-91.

2 Se tomo el valor promedio recaudado en el primer afio de aplicacion de las reformas tributarias aprobadas en los ultimos 15 afios.
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Fuente: Elaboracion ANIF con base en Superintendencia Financiera de Colombia.
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2025 fecha atras atras atras
1. Medios de pago (M1) 209.553 13,0 16,8 154 8,2
2. Base monetaria (B) 178.458 175 15,8 145 8,5
3. Efectivo 139.291 184 21,2 20,9 14,0
4. Cuentas corrientes 70.262 3,7 9,3 6,2 -0,6
5. Cuasidineros 674.658 10,7 11,2 10,2 72
6. Total ahorro bancos comerciales 327129 104 11,0 9.4 73
7. CDT 347529 11,0 114 11,0 72
8. Bonos 19.745 -14,5 -14,7 =234 -20,6
9. M3 930.203 10,5 11,0 10,5 6,4
10. Cartera total 673.715 6,8 6,0 58 10
11. Cartera moneda legal 658.857 73 64 6,0 12
12. Cartera moneda extranjera 14.858 -11,3 -78 -11 -3,8
13.TES®@ 170ct 683.584 20,3 22,4 16,0 15,0
14.1.P.C. Sep 518 5,10 4,82 581
15.1.P.C. sin alimentos Sep 4,85 4,85 494 6,55
16.1.P.C. de alimentos Sep 6,20 6,13 4,31 2,73
17.TRM($/USS) 240ct 3.888,76 -9,44 =748 0,13 1,72
VALORES ABSOLUTOS
18.Reservas internacionales* (USSM®) 65.835 65.819 64.993 63.096
19.Unidad de Valor Real (UVR) 240ct $395,4 $3945 $3929 $376,1
20. DTF efectiva anual 270ct/2Nov 8,65 8,76 8,93 9, 45
21.Tasa interbancaria efectiva 220ct 9,24 9,25 9,26 10,26
W Miles de millones de pesos. @ Saldo TES del sector publico. ©Millones de dolares.
*Las reservas internacionales y el saldo de TES estan con corte al 17 de octubre, Ultimo corte disponible.
Latasa interbancaria esta con corte al Ultimo resultado disponible.
Fuente: calculos ANIF con base en el Banco de la Republica.
Estudiantes graduados en la educacion Patrimonio agregado de las EPS Indice de Precios al Productor (IPP)
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Fuente: elaboracion ANIF con base en informacion de SNIES - informacidn de estados financieros de las entidades vigiladas por la
Ministerio de Educacion e ICETEX. Supersalud BFuente: elaboracion ANIF con base en DANE.
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