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Vigencias futuras “contingentes” y trafico vehicular

Al cierre de noviembre de 2016, los nueve pro-
yectos correspondientes a la “primera ola” de
Concesiones 4G (requiriendo inversiones por
$12 billones en el préximo quinquenio) lograron
su cierre financiero definitivo. Alli jugé un papel
fundamental la figura de “Vigencias Futuras Pre-
supuestales” (VF), generando garantias por parte
del gobierno para respaldar los altos niveles de
riesgo relacionados con la construccién de in-
fraestructura vial en Colombia.

En particular, en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo de 2016 (MFMP-2016), las VF aproba-
das para las APPs de las 4G bordean niveles de
$58 billones constantes de 2016 en el horizonte
2017-2046 (consistente con valores de 4.1% del
PIB en VPN, de un tope total de Ley de 10.5%
del PIB). Asi, desagregando por componentes,
las VF aprobadas para las 4G corresponderian a
un 3.6% del PIB en VPN (horizonte 2017-2046)
de VF “ciertas” (desembolsos seguros) y apenas
un 0.5% del PIB en VPN de VF “contingentes”,
ver grafico adjunto.

En general, Anif coincide con las estimaciones de
las VF planteadas por el MFMP-2016. No obstante,
discrepamos de manera importante en lo que res-
pecta al calculo de las VF “contingentes” (1% del

PIB en VPN segun Anif vs. 0.5% del PIB en VPN
segun el MFMP-2016). En particular, Anif conside-
ra que el MFMP-2016 estaria subestimando los po-
tenciales disparos que dichas VF podrian presen-
tar en escenarios estresados. Ante este panorama,
en esta nota revisaremos el comportamiento de
las VF “contingentes” frente a contextos de estrés
econdémico, particularmente en lo referente a las
garantias de trafico vehicular minimo.

En las VF “contingentes” las principales garantias
expedidas obedecen a: i) insuficiencia tarifaria en
peajes (relevantes frente a los repetidos paros de
transportadores de carga); ii) diferenciales cambia-
rios (producto de ingresos de peajes en pesos fren-
te a financiamientos en divisas); y iii) trafico vehicu-
lar minimo. Siendo este ultimo el componente mas
riesgoso, puesto que implica la desaparicién de
una porcion importante de los ingresos del proyec-
to, la cual debe ser respaldada por el estado. Se-
gun Fernando Bravo, jefe de financiamiento para la
region Andina de Goldman Sachs, las garantias del
gobierno (VF) podrian respaldar caidas de incluso
el 75%-80% en el trafico vehicular de los proyectos
4G, sosteniendo niveles de rentabilidad favorables.

Para ilustrar lo anterior, revisemos el caso de la
Concesion Costera (Cartagena-Barranquilla, re-
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quiriendo inversiones por $1.6 billones). Partien-
do de un escenario base (donde no hay retrasos,
ni sobrecostos y el trafico proyectado se cumple
en un 100%), los ingresos de este proyecto se
dividirian en un 56%-42% entre VF y pago de
peajes (con un 2% adicional de otros ingresos).
Asi, las VF presentarian una tendencia estable
de contribucion (de alrededor de $150.000 millo-
nes por afo durante 2017-2033), mientras que
el retorno de los peajes exhibiria una tendencia
ascendente (alcanzando cifras de $200.000-
$250.000 millones en 2034).

En contraste, estimaciones recientes muestran
que bajo un escenario donde se afecte significa-
tivamente el trafico de la concesion, la composi-
cion de ingresos del proyecto pasaria a depender
en alta proporcion del Estado. Se requeririan los
pagos de los Diferenciales de Recaudo Garantiza-
do (DR) para mitigar la ausencia de retornos por
pago de peajes, lo cual generaria contribuciones
cada 2-5 afios (con una tendencia creciente). Para
el afio 2032, alcanzarian cifras cercanas a los
$800.000 millones de pesos. De esta manera, las
VF “contingentes” contribuirian con cerca del 40%
de los réditos del proyecto, respaldando casi total-
mente el ingreso perdido por el pago de peajes.

En sintesis, quedamos con la sensacion de que el
MFMP-2016 esta subestimando el impacto presu-
puestal de las VF “contingentes”, especialmente en
lo que respecta al potencial disparo de las mismas
frente a escenarios econdmicos estresados. Alli el
mayor riesgo provendria de las garantias de trafico
vehicular minimo. Nétese que en estos casos los
proyectos operarian practicamente bajo el mode-
lo de obra publica, pero con una distribucion casi
homogénea entre VF “ciertas” y VF “contingentes”.

De alli la importancia de que el MHCP-ANI hagan
mayor claridad sobre los criterios probabilisticos
utilizados en las estimaciones del uso de estas
garantias presupuestales: ;Cuales son los poten-
ciales disparadores de esas VF “contingentes” (ga-
rantias cambiarias, trafico y peajes)? En nuestra
opinion, deberian figurar como “gasto contingente”
en el presupuesto futuro: i) todas aquellas insufi-
ciencias de trafico y/o de ingresos por peajes que
superen el 30% de disparo de las garantias; y ii) la
totalidad del diferencial cambiario que implique una
TRM inferior a los $3.100/ddlar. Resulta algo pre-
ocupante que buena parte de las garantias cam-
biarias tengan, segun entendemos, referentes de
TRM inferiores a los $2.800/délar, ver Comentario
Econdémico del Dia 14 de julio de 2016.

Vigencias Futuras (VF) en Colombia
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Fuente: calculos Anif con base en MHCP.
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