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1 Introduccion

El crecimiento econémico de largo plazo y la prosperidad de una sociedad dependen en gran medida de la can-
tidad y la calidad del capital de la misma. Segin Antunes et al (2010), este capital puede ser natural, humano,
institucional y fisico. El ultimo de ellos, puede ser aportado bien sea por el gobierno o por agentes privados. En
Colombia, y en la gran mayoria de los paises en desarrollo, las grandes obras de infraestructura y en particular
las del transporte, son emprendidas por las entidades gubernamentales.

De acuerdo con Echeverry et al (1999), la enorme importancia del transporte para la economia se deriva de
su incidencia sobre el buen desempenio de los demés sectores. Un gran porcentaje de los productores utilizan
el transporte en alguna etapa de sus procesos de produccién y comercializacién, de tal manera que la eficien-
cia del transporte afecta la competitividad internacional de los productos nacionales. Hummels (1999) y Clark
(2004), por ejemplo, concluyen que para el comercio internacional, los largos tiempos de transporte constituyen
una fuerte barrera de entrada. Es importante mencionar que no sélo se contabiliza el tiempo de viaje de las
mercancias por las carreteras, sino también su llegada a los puertos y su posterior embarco. Lo anterior sugiere
que para evitar cuellos de botella, la inversién en la infraestructura del transporte debe ser integral de forma
tal que se construyan no sélo carreteras, sino también puertos, aeropuertos y se mejoren y recuperen las redes
fluviales.

Una infraestructura del transporte deteriorada y mal planeada ademds de representar una barrera de entrada
para el comercio internacional, también representa un impedimento para el crecimiento del capital humano. En
la medida que se reduzcan los costos del transporte o las distancias entre los asentamientos humanos y los centros
educativos serdn menos las barreras para acceder a la educacién. En efecto, Frenette (2004) demuestra cémo
la distancia a las universidades es una variable importante para decidir si continuar o no con la educacién superior.

Segun Gibbons (2006), en el ambito laboral, una adecuada infraestructura del transporte no sélo mejora
la competitividad del producto sino también la de los trabajadores. Bajo tales condiciones, los trabajadores
pueden trasladarse a centros productivos cada vez mas lejos de sus hogares aumentando asi la posibilidad de
mas y mejores empleos. También la reduccién de los tiempos de viaje posibilita un mayor descanso y una mejor
capacitacién. En el caso de los fletes, Antunes et al (2010) revela que la confiabilidad y el cumplimiento de
los horarios programados son mas valorados que la reduccion en el tiempo de los mismos. Mientras lo segundo
resulta esporadico de acuerdo con la congestion en los distintos medios de transporte y las condiciones climaticas,
lo primero sélo se logra con una muy buena calidad de la infraestructura del transporte.

En Colombia, ain prevalece un problema de competitividad y productividad que en parte se puede atribuir
al atraso de la infraestructura que conecta los centros productivos unos con otros y con los puertos. De acuerdo
con Echeverry et al (2009), en Colombia necesitamos proyectos ambiciosos para superar el atraso relativo en la
infraestructura del transporte y la topografia desafiante de nuestro territorio. De esta manera, la forma como se
desarrollen las ciudades, como se conecten entre ellas, con los puertos y con el comercio internacional, determinara
la materializacién del crecimiento econémico, la consolidacion del bienestar social y el aumento de la clase media.

La infraestructura del transporte cumple un papel dual, tanto de efecto como de causa del proceso de de-
sarrollo y crecimiento econémico. Numerosos estudios coinciden en afirmar que la inversién inicial, el disefio y
la ejecucién de las obras de infraestructura son efectivos en el corto plazo como medida contra ciclica, y que
las obras, una vez finalizadas y en servicio, aumentan la productividad en el mediano y largo plazo. Sin duda
alguna el transporte es participe en toda actividad de la vida diaria y es a través de una correcta inversion en
infraestructura del transporte que se logra un crecimiento econémico y un mejoramiento de la calidad de vida.

Tal como se concluye en Straub (2008), el mejoramiento de la infraestructura no solo aumenta directamente
la productividad del capital fisico y humano, sino también produce mayor crecimiento, mas economias de escala
y productividad, al permitir indirectamente la reducciéon de los costos del transporte.

No s6lo la inversion en infraestructura sino también la manera como ésta se implemente resulta determinante
como factor de crecimiento econémico. De acuerdo con Leeper et al (2010), un aumento en el gasto del gobierno
en infraestructura puede aumentar, en el corto plazo, el consumo de bienes y servicios y en el largo plazo puede
hacer méas productiva la economia y con ello generar mayor crecimiento. Lo anterior puede encontrar obstaculos



de presentarse retrasos en la ejecucion de tales inversiones. La inversién en infraestructura y particularmente
la infraestructura del transporte requiere de la planeacion, el diseno, los procesos de licitacién, la contratacién
y luego la ejecucién por parte de entidades locales y nacionales que de no hacerse con celeridad, eficiencia y
transparencia, no producen el estimulo esperado en el corto plazo y pueden también generar efectos negativos
en variables como el consumo, el empleo y el crecimiento econémico de largo plazo.

Abordar el estudio y el andlisis de la incidencia que tiene la infraestructura del transporte en la economia
colombiana no sélo es oportuno sino también urgente'. La evaluacién y estimacién de efectos de la inversion
en infraestructura debe hacerse con rigurosidad para no sélo planificar grandes inversiones sino también para
evidenciar como éstas afectan los indicadores macroeconémicos del pais.
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Figura 1: Inversién en la infraestructura del transporte en Colombia como porcentaje del PIB - Fuente DNP

Es a partir del trabajo de Barro (1990) que se inicia con el estudio de la relacién entre inversién en in-
fraestructura y crecimiento. A partir de este momento se introduce el gasto del gobierno en la funcién de
produccién. Los primeros trabajos desarrollaron metodologias econométricas para encontrar la elasticidad del
crecimiento econémico a la infraestructura y el vinculo que existe entre la infraestructura y la productividad de
una economia, entendida esta tltima como la eficiencia con que son producidos los distintos bienes y servicios.
Aschauer (1989) y Munnell (1990), por ejemplo, concluyeron que la inversién en carreteras tiene fuertes impactos
en el producto agregado. La metodologia utilizada es relativamente sencilla puesto que definieron una funcién
de produccién tipo Cobb - Douglas con retornos constantes de escala con la unica diferencia que separaron el
capital de infraestructura del capital restante. Nadiri et al (1998) encontraron también que la inversién en car-
reteras contribuye al crecimiento de la economia, disminuye los costos y aumenta las ganancias de los sectores
usuarios del transporte. Concluyeron también que la elasticidad de la produccién al stock de carreteras es de 0.08
para Estados Unidos entre 1950 y 1991. Por ultimo y en esta misma corriente de investigaciones es importante
mencionar a Hulten (1996), que ademds de estimar la elasticidad, establece una primera aproximacién de la
efectividad en la inversién en infraestructura.

Luego de examinarse el mencionado vinculo, y en razén de criticas, de diferentes expertos, relacionadas al
hecho de que la funcién de produccién magnifica el verdadero impacto de la inversién en infraestructura?, se

IPara tener una idea de la inversién en infraestructura del transporte en Colombia se puede revisar la figura 1.
2El trabajo de Aschauer fue particularmente criticado por obtener tan altos valores para la elasticidad de la produccién al stock de
infraestructura - valores entre 0.20 y 0.40. Aquellos trabajos que utilizaron una tnica ecuacién de regresiéon para las series agregadas



desarrollaron trabajos que contemplaron las funciones de costos en las cuales se incluyeron los costos del trabajo,
de los insumos y del capital privado. Como muestra de esta tendencia de abordar la tematica en cuestion,
Harchaoui et al (2003), encontraron que por cada $1.0 que se incrementa el stock de capital fisico en Canadé, el
sector privado se ahorra 17 centavos.

Luego de los primeros enfoques cuantitativos a través de estimaciones con base en las funciones de produccién
y de costos, las investigaciones sobre la inversién en infraestructura y el stock de capital fisico, pasaron a basarse
recientemente en las nuevas teorias del crecimiento y en los modelos de equilibrio general.

El marco tedrico de los enfoques de las funciones de produccién y de costos es el mismo marco de la teoria
neocldsica en el que se asume que la tecnologia es una variable exégena y las politicas del gobierno pueden tener
un impacto en el crecimiento econémico de corto plazo pero en el largo plazo, el ingreso real, sélo aumenta en la
medida que también aumente la productividad del trabajo. Contrario a lo anterior, en las nuevas teorias del crec-
imiento, la tecnologia es enddégena y puede ser definida, entre otras variables, por la inversién en infraestructura
y particularmente en infraestructura del transporte. Haciendo estimaciones con base en estas nuevas teorias,
Easterly y Rebelo (1993) encontraron que la participacion de la inversién ptblica en transporte y comunicaciones
estd fuertemente relacionada con el crecimiento econémico en los paises en desarrollo.

Adoptando las nuevas teorias del crecimiento y los modelos de equilibrio general, surgen los modelos dindmicos
estocdsticos de equilibrio general - DSGE por sus siglas en inglés -. La literatura sobre estos modelos DSGE
es relativamente reciente porque su incursion en los andlisis econémicos data a partir del ano 2000 cuando se
empieza a investigar principalmente en politicas monetarias. Luego, estos modelos, se empiezan a aplicar en otro
tipo de investigaciones. Machicado (2007), por ejemplo, desarrolla un modelo DSGE para revisar los efectos de
la inversion publica en infraestructura en el producto, el consumo, la inversién privada, la balanza comercial y
el bienestar en Bolivia, Chile, Brasil, Venezuela y Argentina. Todo este trabajo anteriormente descrito se hace
con base en el modelo del equilibrio general presentado en Rioja (2001).

En el 4&mbito nacional, Garcia (2007) presenta una revisién tedrica sobre la relacién existente entre inversion
en infraestructura del transporte y crecimiento econémico e igualmente menciona los métodos utilizados para
modelar dicha relacién. También se destaca Perdomo (2005) en el que se construye un modelo de equilibrio
general computable dindmico recursivo para analizar cudl seria el impacto, sobre la economia colombiana, de
adelantar una politica de mejoramiento en las caracteristicas de la infraestructura del transporte.

En Colombia no son muchos los estudios que se han hecho sobre la evaluacion y estimacién de los efectos
de la inversion en infraestructura del transporte y de hecho no se ha aplicado nunca para los mismos propdsitos
un modelo dindmico estocéstico de equilibrio general - DSGE 3. Precisamente con un modelo DSGE se pueden
evaluar las funciones de impulso - respuesta de la inversiéon en infraestructura del transporte. El objetivo en-
tonces con este articulo es el de cuantificar la relacién existente entre el crecimiento econémico y la inversion en
infraestructura del transporte en Colombia, evaluando el impacto de la misma sobre la economia colombiana y
la productividad del pais.

Ademas de esta introduccién, este articulo se compone de otras cinco secciones. En la segunda seccion se
presenta el modelo construido, en la siguiente seccion se profundiza en los pardmetros del modelo y el proceso
de calibraciéon. En la cuarta seccién se exponen los resultados més importantes para luego hacer en la siguiente
seccién las conclusiones del caso. Por tltimo, se presentan las fuentes bibliograficas.

1.1 Diagnéstico y propuesta para la infraestructura del transporte en Colombia

Los indicadores de calidad de la infraestructura del transporte? calculados por el Foro Econémico Mundial (FEM)
para 133 paises, presentan a Colombia en el puesto 101 con una calificacién inferior a la de paises como Chile

no resolvieron el problema de la endogeneidad. Como respuesta, se aplicaron técnicas basadas en la varianza y tests de causalidad,
encontrandose valores para la elasticidad cercanos a 0.11.

3Se explicard con mayor profundidad de que trata este modelo en la seccién 3.

4Para la estimacién de este indicador, el FEM realiza una encuesta entre empresarios de cada pafs, quienes clasifican la calidad de
la infraestructura entre uno (pobremente desarrollada) y siete (entre las mejores del mundo). En esta encuesta se evalia la calidad
de las carreteras, de las vias férreas, de la infraestructura portuaria y de la infraestructura aeroportuaria.



(37), México (57), Brasil (67), Uruguay (75), Argentina (89) y Ecuador (99) y con una calificacién superior a la
de algunos paises de la regién como Bolivia (122),Venezuela (123) y Paraguay (138).

En particular, la situaciéon del transporte carretero en Colombia es critica y el retraso se puede acentuar
en la medida que no se construyan mds carreteras y se haga el correcto mantenimiento a las existentes. De
120 paises, Colombia ocupa el puesto 97 en la relacién km/hab y la densidad de carreteras pavimentadas es de
0.013km/km?, siendo una de las menores de América. Lo anterior es suficiente para pensar que se necesitan
politicas de inversién piblicas y privadas con las que se mejoren en Colombia los indicadores de competitividad.

Aunque entre 2006 y 2010 se mejoraron 4.724 km de la red vial nacional entre el INCO y el Invias®, y que
entre 2002 y 2009, de acuerdo con la Camara Colombia de la Infraestructura, la extensién de las dobles calzadas
pasé de 52 km a 726 km, el pais atin cuenta con bajos niveles de modernizacién de infraestructura vial.

Son muchas las explicaciones del atraso en infraestructura del transporte en Colombia y todas éstas se re-
sumen, tal como se expone en el Plan de Desarrollo 2010 - 2014 de Planeacién Nacional, en que la evolucién
de la institucionalidad del sector transporte se basa en la constante intencién de construir una base técnica
para soportar el desarrollo del sector transporte alejado de la influencia politica. Sin embargo, esta insistente
bisqueda, ha redundado en repetidos fracasos que a pesar de las lecciones aprendidas, se siguen presentando.

Sumado a lo anterior, los organismos de control, supervisiéon y vigilancia, no cuentan con la operatividad,
autonomia ni suficiencia técnica para garantizar el cumplimiento de estas funciones y tampoco tienen la plena
capacidad de garantizar la proteccion al usuario de la infraestructura.

Desde 1994, luego de la expedicién de la Ley 1059, la inversién piiblica en infraestructura en Colombia ha sido
complementada con inversién privada. Lo anterior signific6 que se invirtiera una cifra cercana a 1.076 millones
de délares en 13 proyectos en la denominada primera generacion de concesiones.

La evidencia permite afirmar que la financiacién privada de carreteras liberé menos fondos de los recursos
publicos de lo que se esperaba en un principio porque muchos de estos recursos se destinaron para rescatar a los
concesionarios luego de las renegociaciones. Todo lo anterior se explica porque en su momento, el INVIAS no
definio los trazados definitivos con lo que fue imposible en un principio comenzar con la adquisicién de predios
incurriendo asi en un grave retraso, los procesos licitatorios fueron cortos y no hubo oportunidad de hacer audien-
cias en el exterior’ de manera que mas y mejores proponentes participaran, muchos contratos fueron adjudicados
cuando los estudios técnicos se encontraban atin en la etapa de factibilidad y los estudios de trafico aun eran
preliminares, y por ultimo, no se evalud el estado financiero de los proponentes y algunos de éstos no tuvieron
acceso inmediatamente a créditos.

Otro error sistematico que se ha cometido, es el diseno del mecanismo de adjudicaciéon. Repetidamente se
disenan contratos a término fijo que resultan riesgosos en el sentido que los estudios de transito no pueden prever
con exactitud la demanda esperada, y mas atin, el comportamiento de los usuarios de la via al cobrarles los
peajes. Muchas veces son necesarias renegociaciones porque los operadores privados no pueden soportar la carga
financiera ante la eventualidad de demandas bajas de viajes.

Segun el economista e ingeniero Juan Benavides, la 16gica del negocio para los constructores es hacer obras
y la de los financistas es promover el crecimiento del capital. Mientras los primeros sélo las financian con los
peajes y los dineros publicos de vigencias futuras, los segundos inyectan capitales frescos tanto de patrimonio
como de deuda. Mientras en Colombia con 22 concesiones a 2008 sélo se habian emitido bonos por 226 millones
de délares, en Chile a 2007 los operadores de 12 concesiones viales habian emitido bonos por 4.113 millones de
délares para las obras.

En conclusién, el modelo colombiano es un modelo perverso en el sentido que se pueden extraer rentabilidades
exorbitantes sin aportes patrimoniales dado que los mecanismos vigentes incentivan y aumentan la posibilidad de

5Segiin el SIGOB 2010 - Gestién y Seguimiento de las Metas del Gobierno.

6Por la cual se dictan disposiciones bésicas sobre el transporte, se redistribuyen competencias y recursos entre la Nacién y las
Entidades Territoriales, se reglamenta la planeacion en el sector transporte y se dictan otras disposiciones.

"Estas audiencias reciben el nombre de Road Shows.



incurrir en renegociaciones que a su vez motivan a grupos inversionistas, que mas que expertos en infraestructura
y operacién de la misma, son conocedores de negociaciones y pleitos con entidades de un Estado débil.

A pesar de los avances, se hace necesario entonces trabajar en aumentar los niveles de inversién en el sector,
los cuales estan ain muy por debajo de lo recomendable para un pais de ingreso medio como Colombia. Se
debe contar con una institucion especializada en la estructuracion, promocién y definicién de mecanismos de
financiacién para proyectos.

El esquema de carreteras privadas® tiene varias ventajas. El hecho de que la firma que ejecuta la obra, sea la
misma encargada de ejecutar los mantenimientos, genera los incentivos para que la construccion se realice con la
méxima calidad. Ademaés de esto, el gobierno no tiene una vocacién gerencial de los proyectos de infraestructura
y generalmente las empresas privadas son mejores y mas eficientes al manejar este tipo de proyectos. Por tltimo,
el hecho de que sea el pago por el uso de la carretera el que genera el retorno de la inversién para el inversion-
istas, incentiva a que éste realice estudios técnicos y financieros adecuados, que garanticen el éxito de la inversion.

Otra medida que valdria la pena replicar en Colombia, es el modelo brasilero del Fondo Privado de Inversién
en Infraestructura. Este fondo es destinado a promover financiamiento privado a mediano y largo plazo para
proyectos de infraestructura, constituido por una combinacién de titulos de deuda y capital de riesgo. El fondo
es administrado por una corporacién administradora de fondos seleccionada independientemente que capta ahor-
ros de los fondos de pensiones brasileros y de otros inversores institucionales, cuyas inversiones se constituiran
en cuotas de aporte al mismo. El fondo procura obtener para sus inversionistas un rendimiento a largo plazo
superior al que se ofrece actualmente en Brasil para inversiones también de largo plazo®.

También es muy importante que las tareas de regulacién se asignen a agencias publicas independientes confor-
madas por equipos técnicos sin que ocurra el fenémeno, que en muchos paises ocurre, de ”captura del regulador”
en el que la entidad que ejerce la regulacion se identifica mas con los intereses del operador que de los usuarios.
En el caso contrario, que se conoce como ”expropiacion parcial”, el regulador ejerce una excesiva injerencia que
ahuyenta los inversionistas potenciales o simplemente hace que éstos demanden unas mayores tasas de rentabil-
idad para cubrir el riesgo.

En el proceso de planificacién de las obras se deben considerar todas las etapas del proyecto; que incluyen
los estudios de factibilidad, la estructuracion financiera, los disenos de ingenieria y la gestion ambiental, social
y predial que permiten un adecuado esquema de asignacion de riesgos asociados a la construccién, operacion y
mantenimiento de la infraestructura del transporte. Lo anterior sugiere implicitamente que no sélo la calidad
técnica de la construccién es una variable a considerar, sino que la calidad del servicio que preste la via también
debe participar en la ecuacién con la que se calculen los retornos del concesionario.

Aunque el propdsito de este documento es hacer énfasis en la construcciéon de nueva infraestructura del
transporte, no se puede olvidar del todo el tema de la inversién en mantenimiento del stock de infraestructura
del transporte con el que ya cuenta el pais. La reconstruccién de un kilémetro de carretera puede costar, en
valor presente, hasta cinco veces el costo de realizar un buen mantenimiento preventivo. Asi mismo, para los
usuarios, los mayores gastos en que incurren en una via en mal estado -tiempo de viaje, combustible, repuestos,
entre otros, son mayores que el aporte que se tendria que destinar para cubrir los gastos del mismo. Esto ultimo
refuerza la idea de que se avanza significativamente cuando los incentivos de los diferentes contratos van dirigidos
a propender por la calidad de las obras desde su construccién y luego operacion.

Por 1ltimo, se puede afirmar que los retos que afronta Colombia en materia de infraestructura de transporte
son grandes porque sumados a los problemas técnicos, se debe contemplar también la superacion de problemas
financieros, legales e incluso culturales'?.

8Las carreteras privadas son aquellas que son financiadas, disefiadas y construidas por un concesionario privado (puede tener
también un componente publico), encargado de operar y mantener la obra de infraestructura por un tiempo tal que se le garantice
- o por lo menos este seria el propdsito ideal - la recuperacién de la inversién inicial y una tasa de rentabilidad acordada. Luego de
que se cumpla el plazo, la carretera pasa a manos del gobierno y se culmina lo que se llama un contrato BOT - por sus siglas en
inglés de Build, Operate and Transfer.

9nformacién tomada de la revista del Banco Interamericano de Desarrollo - BID.

10Todos estos factores son recogidos por el pardmetro « de efectividad de la inversién en infraestructura del transporte que se
presentard mas adelante en la secciéon del Modelo.



1.2 Tendencias de inversion en infraestructura del transporte en el resto del mundo

De acuerdo con las cifras e informes reportados en el Foro Internacional del Transporte en el afio 2008, las
siguientes son las tendencias de inversién mundial en infraestructura del transporte'!.
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Figura 2: Inversién en la infraestructura del transporte en algunos paises del Mundo como porcentaje del PIB -
Fuente: Foro Internacional del Transporte 2008.

En los pafses del oeste de Europa!2, se hace evidente una tendencia por reducir la inversién en infraestructura
del transporte como porcentaje del PIB. En 1975 se reportaba un promedio de inversién cercano al 1.5% del
PIB, en 1980 un 1.2% y en 1982 pas6 a un 1.0 %. Durante los siguientes afios, el 1.0% del PIB para inversién
en infraestructura del transporte se convirtié en casi una politica y referencia comunes en los paises del oeste de
Europa. Sin embargo, en los anos 2007 y 2008 nuevamente se redujo la inversién a un 0.7%.

En contraste con lo anterior, en los paises del centro y el este de Europa'?, la participacién del PIB en la
inversién en la infraestructura del transporte, que hasta el 2002 se mantenia constante en un 1.0%, a partir
de este ano ha aumentado significativamente hasta llegar a valores cercanos al 2.0%. Claramente, el aumento
repentino de estas cifras obedece a la intencién de subsanar una atrasada y poca intervenida infraestructura del
transporte. Son entonces esfuerzos por compensar las bajas inversiones histéricas pasadas con ayuda de la Unién
Europea.

En el caso particular de Estados Unidos, el porcentaje del PIB destinado a la inversion en infraestructura del
transporte ha permanecido relativamente constante y oscila entre un 0.6 y 0.7%.

Por ultimo, en Japdn, el porcentaje del PIB destinado a la inversion en infraestructura del transporte ha sido
relativamente alto pero a partir del 1990 ha disminuido. Es as{ como se pasé en 1992 de aproximadamente un
3.0% a un 1.7% en el 2008.

1 Recopila las inversiones para nuevas construcciones, ampliaciones y reparaciones en carreteras, vias ferreas, vias fluviales, puertos
y aeropuertos.

12 Alemania, Bélgica, Dinamarca, Espafia, Finlandia, Francia, Irlanda, Islandia, Luxemburgo, Reino Unido y Suecia.

13Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Latvia, Polonia, Republica Checa, Rumania y Serbia



2 Modelo

En términos generales, los modelos DSGE - Dynamic Stochastic General Equilibrium - asumen un equilibrio de
estado estacionario, y luego se producen shocks en la economia. El modelo, luego de ser alterado su estado de
equilibrio, determina entonces la trayectoria de las variables, por lo que se puede concluir cudl es el impacto de
una determinada politica mediante el anélisis de impulso - respuesta.

Ademsds de lo anterior, los modelos DSGE son fundados microeconémicamente en el sentido que los distintos
agentes toman decisiones intertemporales ddndoles asi también la caracteristica de ser dinamicos. Las decisiones
de los agentes que se basan en las expectativas que tiene de un futuro incierto y sus propias funciones de utilidad,
definen los agregados macroeconémicos.

La estructura bésica de un modelo DSGE es simple y tres bloques interrelacionados son los presentes. El
primero de los bloques es el de demanda, el segundo es el de oferta y por ultimo el bloque de politica econémica.
La estructura flexible de los modelos DSGE les permite ser no sélo utilizados en evaluaciones de politica mone-
taria, para lo que en un principio fueron creados, sino también en evaluacién de politica fiscal, medidas financieras
y en general cualquier politica que pueda afectar las variables macroeconémicas. En este caso particular se quiere
hacer una evaluacién de una politica basada en la inversién en infraestructura del transporte.

El modelo describe una economia abierta, en la que los hogares ejercen derechos de propiedad sobre las
rentas de las empresas, y en la que el sector petrolero, de caracter piblico, pero con participacién privada,
representa una fuente fundamental de rentas de exportacién. Los hogares maximizan la utilidad; las empresas
operan en competencia monopolistica, maximizando sus ganancias; la demanda de importaciones y la demanda
de exportaciones se modelan mediante funciones CES que agregan bienes domésticos e importaciones, con los
consumidores minimizando el gasto; y la oferta de exportaciones se modela mediante una frontera de posibili-
dades de produccién de la cual las empresas maximizan una renta. El sector ptblico recibe impuestos directos,
impuestos indirectos, aranceles y rentas del sector petrolero, y determina el gasto ptiblico y la inversién ptublica
en infraestructura del transporte, manteniendo un nivel de endeudamiento ptiblico méximo, previamente deter-
minado.

En el modelo, los precios son flexibles, y se ajustan para equilibrar los mercados. El numerario del sistema es
el precio de la demanda doméstica, y la tasa de cambio se ajusta para igualar la cuenta corriente de la balanza
de pagos con los flujos de capital, destinados a financiar el déficit publico.

La inversién en infraestructura del transporte se acumula en un stock, que tiene efectos externos sobre el nivel
de produccién de las empresas, a través de la productividad total de los factores: ese efecto, que recoge las con-
secuencias positivas de la infraestructura del transporte sobre el uso eficiente de los recursos en la produccién, se
mide mediante un parametro de productividad, que expresa, en tltima instancia la elasticidad de la produccién
al stock de infraestructura.

El stock de infraestructura del transporte se deprecia a una tasa exdégenamente determinada, y se actualiza
con la nueva inversién, que puede financiarse a través de recortes de gasto publico™, de nuevos impuestos'®, o
mediante esquemas de concesién, que son remunerados mediante el cobro de peajes'. En los dos primeros casos,
el gobierno mantiene la restricciéon de endeudamiento maximo, pero en el tercero, en cambio, contabiliza como
endeudamiento publico adicional la financiacién de las obras, hasta amortizarla con los peajes recibidos, que son
pagados por los hogares. La financiacién se asume que es obtenida en mercados de crédito internacionales, y
tiene por ello efectos cambiarios. Esta simplificacion es necesaria por el hecho de que no se modelan de manera
expresa mercados financieros que reciban el ahorro de los hogares y lo pongan a disposicién de las empresas.
En efecto, se asume, que los hogares ejercen derechos de propiedad plenos sobre las rentas de las empresas, y
que deciden cudnta inversién realizan, para acrecentar el capital de las empresas, dedicando la totalidad de sus
recursos, bien sea al consumo, o a la inversién.

Las posibles ineficiencias en la inversién en infraestructura son capturadas, por su parte, en un parametro de

4 Para efectos practicos, en el resto del articulo se referird a este modelo como el Modelo-Gasto.
15Para, efectos practicos, en el resto del articulo se referira a este modelo como el Modelo-Impuesto.
16Para, efectos préacticos, en el resto del articulo se referira a este modelo como el Modelo-Peaje.



eficiencia de la inversién en infraestructura, que puede entenderse como el porcentaje de inversion equivalente,
que produciria un efecto igual de infraestructura, en caso de que no hubiese ningiin desperdicio de recursos, bien
sea por corrupcién, por decisiones inadecuadas de diseno, o por problemas de ejecucién de las obras. La idea
bésica es que no siempre la totalidad de los recursos empleados en la inversién en infraestructura se convierten
en un stock efectivo de puentes, carreteras, instalaciones portuarias, entre otros. Una porcién de los recursos se
dilapida por problemas de contratacién o de gestion de las obras, atenuando el efecto positivo de la inversion.

Las ecuaciones del modelo se describen brevemente a continuacién.!?

2.1 La conducta de los consumidores

La decisién de los hogares, modelada mediante un ”hogar representativo”!®, es una decisién intertemporal, que
resuelve simultaneamente la cantidad consumida y la oferta de trabajo. El "hogar representativo” recibe rentas
de trabajo'?, rentas de capital y ganancias de las empresas en el modelo de competencia monopolistica, remesas
del exterior y participa ademas en las rentas del sector petrolero.

El problema a resolver para los consumidores es:

— L
max EOE ﬁtL—t(lnctJri/)ln(lfnt))
0
t=0

ceyne ki1
Sujeto a:

Ly

t

1-1) (Rtkt_l

+ Wing + gat> +ery fi + (1 — share) quwtizer, = py (¢ + ir)

En la anterior ecuacion n es la oferta de trabajo, ¢ es el consumo, p es el precio de los bienes consumidos, L es
la poblacién, R es la remuneracién al capital, W es el salario, 7 es la tasa impositiva a la renta, er es la tasa
de cambio, f son las remesas exdgenas, i es la inversién per capita, ga son las ganancias de las empresas por
tratarse de un modelo de competencia monopolistica, share es la participacién del sector privado en las rentas
petroleras, g son las exportaciones petroleras y wti es el precio internacional del petréleo. Por tdltimo (8 y 1 son
los pardmetros de la funcién de utilidad.

Luego de resolver el problema de maximizacion y obtener las respectivas condiciones de primer orden, se llega a:

o (A-1)w
(1—mn) T @
Ei(ciq1) = BB (reg1) (L= 7) + 1 = bi] e (2)
(I =7)reki—1 + (1 +0) [(1 = 7) (wene + gae) + ery fo + (1 — share) qrwtizery — (¢ + k)] (3)

+(1—0k) ki1 =0

0 es la tasa del crecimiento de la poblacion y d; es la tasa de depreciacion.

17Todas las ecuaciones presentadas son aquellas que componen el modelo en el que la financiacién es a través de recortes de gasto
publico. Luego de este desarrollo, se presentaran las variaciones para el modelo en el que el financiamiento es a través de nuevos
impuestos y las del modelo con una financiacién a través de los peajes.

18E] problema se puede plantear también a partir de un continuo de hogares, indexado desde 0 a 1.

19E] modelo no hace explicito el tema de las contribuciones a la seguridad social y las prestaciones correspondientes, que quedan
incluidas en los flujos de renta que los hogares tienen con los deméas agentes econémicos.



La ecuacién de la dindmica del capital k es:

(1 —0n) ki1

ke = (1+0)

+ 44 4)

2.2 La conducta de las empresas - Competencia monopolistica

Se asume que hay un continuo de empresas en el intervalo [0, 1] que producen un bien diferenciado, cuya agre-
gacién se representa mediante una funcién CES.

Quién adquiere el bien agregado, minimiza su gasto en los bienes diferenciados:

min E Dt,iYti
i

Yt,i

Sujeto a la funcién de agregacién

1 ., et
Yt = [/ Yii dl:|
0

Donde € es la elasticidad de sustitucién entre los bienes y debe ser mayor a 1, y; es la produccién total en el
periodo ¢, y; ; es la produccién de la empresa i en el periodo ¢, p; ; es el precio del bien diferenciado. Las funciones
de demanda derivada son:
—€
DPt.i
Yt,i = () Yt
Pyt

1 =
Py = |:/ p%;-sdi}
0

En el corto plazo, cada empresa busca maximizar la ganancia, dada la funcién de agregacion de bienes, y dados
rendimientos constantes de escala:

Donde:

IgaXﬂ't,i = Pt,ilYt,i — CM¢ Yt i
t,i

Sujeto a:
—€
DPt.i
Yt,i = () Yt
Pyt

Donde e¢my ; es el costo medio unitario y dado que se suponen rendimientos constantes a escala, es también igual
al costo marginal.

La condicién de primer orden del problema conduce a:

Pt = — lcmt,i

Asumiendo simetria, los precios de todas las empresas son iguales, y se cumple:

by CImy
— = (1+ma) — 5
Y43 ( ) Y43 ( )

Donde ma es el mark-up y es definido por:
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2.2.1 La demanda de factores

El problema de la contratacién de factores, dado el supuesto de que la funcién de produccién exhibe rendimientos

constantes a escala, puede plantearse de forma agregada, como?’:

min CT = ’I“th + tht’l’Lt
Ki,ny

Sujeto a:
Yy = Ky (2epu¥ne L)'

Donde z es la tecnologia y u es definido por:,

SPt—1
SPo

He =

sp es el stock de infraestructura del transporte. El exponente ¢ = ¢ (1 — a) es el pardmetro de la productividad
del stock de infraestructura de transporte.

Las condiciones de primer orden son:

Y, . 3
8Ktt_1 =1 = Aya K7 (2o Pne L)'
0Y; . B
6Lt:7/t =W )\y’t (1 o CY) Kéil (Ztutw)l (ntLt) =0

Ayt €s el costo marginal y dado que la funcién de produccién exhibe rendimientos constantes a escala, es igual
al costo medio cm.

Expresando las anteriores condiciones de primer orden en términos per capita y haciendo el respectivo rem-
plazo se tiene:

— —a — Tt
akf T (1+0)' 7 (2 fn)' T = cTrth (6)
« —« - —« w
(1= @) Ky (14 07 ()~ = 2 Y

La funcion de produccién expresada en términos per capita es:

NG .
w=(155) Conono’ ®

La ganancia de la empresa se define por:

ga =ypy—£r —win 9)
t t t (1+0)t tot

20Fn la presentacién de las ecuaciones, se entiende que el stock de capital presente es K¢. En el cédigo Dynare, el subindice se
retrasa un perfodo porque se entiende que es una variable dada en el periodo t.
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2.3 El comercio exterior
La modelacion del mercado externo iguala la cuenta corriente de la balanza de pagos con la cuenta de capital:

St—1
(1+0)

WMy + Ty — pwr Ty — qwtiy — fr = ¢ — (10)

St—1
(1+0)

En la anterior ecuacion, s es el saldo de deuda y ri es la tasa de interés real sobre la deuda publica que es a su
vez una funcién creciente de la relacion entre el saldo de deuda y el PIB. Es definida entonces por:

. St
11
Ty =1Tm+a b, ( )

Las demandas domésticas se atienden mediante produccién doméstica d e importaciones m, que se agregan
mediante una funciéon CES.

o—1 g=1\ -1
ct—|—it—|—gt—|—ipt=B(wmi" —I—(l—w)dt”) (12)

B, w y o son parametros de escala, de participacion y la elasticidad de sustitucién de la funcién CES respecti-
vamente. g es el gasto ptblico e ip es la inversién en infraestructura del transporte.

Se asume que la combinacién éptima de produccién doméstica e importaciones se determina minimizando el
gasto, dada la demanda doméstica. La senda de expansién resultante del problema es:

() .

La agregacién de precios es:

¢t + i + g¢ +ipr = (1 + iva) (pmemy + pdidy) (14)

Donde iva es la tasa de impuestos indirectos.

Los precios de las importaciones dependen del precio externo, la tasa de cambio y los aranceles de la siguiente
manera:

pmy = pwmyery (1 + aran) (15)

La demanda de exportaciones zt se deriva de la funcién CES del resto del mundo, que agrega las compras del
pais z y las compras de los otros paises xz. Es entonces:

ge—1 ge—1\ oe—1
aty = B, (wegct e+ (1 —we)xx, 7 ) (16)

Donde B, we y 0 son los parametros de la funcién CES del resto del mundo.

La senda de expansién es:

T <pw:vt(1we)> o (17)

Tt bw¢ We

La oferta de exportaciones se modela mediante una frontera de posibilidades de produccién, CET. Por ende la
demanda de exportaciones se deriva de la funcién CES del resto del mundo:

og—1 og—1 (,;_1
Yy = By (wdxt T+ (1—wg)d, ) (18)
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Donde By, wq v 04 son los parametros de la funcion CET y 04 <0 .

La senda de expansién es:

z _ (pxt (1—%0) e (19)

dy B pd: Wq
El precio de venta de la produccion total es el agregado de los precios de ventas domésticas y las exportaciones:

PYryr = pixs + pdedy (20)

Los precios de las exportaciones se determinan a partir del precio externo y la tasa de cambio. Es asi como los
flujos del exterior a los hogares son exdgenos, y la tasa de cambio se ajusta para cerrar el mercado externo.

DTy = PWITery (21)

2.4 El Gobierno

El gobierno genera un déficit, que se financia con endeudamiento externo:

N riki—1 . ¢t + iy + gy +ipy
sgery = ery (1 + 1iy) a:0 T ( 10 ) 7 (wing + gay) — iva ( L iva ) (22)

—aran x pwmgerym; — share x qwtizery + g¢ + ips

El endeudamiento piblico DP se mantiene constante como proporcién del PIB:

Sterg
P = 23
il (23)
Donde,
piby = c¢ + 1y + gr + qwitiy + TipxLETE — MEPWMNLETY (24)

La siguiente ecuacion define la dindmica del stock de capital publico también entendiéndose como el stock de
infraestructura de transporte.

1-94 .
Spt = Spt—1 (1+9p) + ¥ x iy (25)

Siendo « el pardmetro de eficiencia de la inversién en la infraestructura de transporte y d, la tasa de depreciacion
de tal infraestructura.

2.5 Cierre macroeconémico

El valor de las compras totales, incluyendo impuestos indirectos, es:

d
%yt = @xt + 2th (26)
Dt bt Dt

La ecuacién que expresa el cierre macro es:

Y¢ — Ty = dy (27)
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2.6 Los procesos exogenos - shocks

La productividad evoluciona segin el proceso:

2 = zfllz(l)_pl exp (€1) (28)

Donde €; se distribuye Normal (0, 01)
La inversién en infraestructura del transporte evoluciona segun el proceso:

ipe = il ipy "* exp (€2) (29)

Donde €3 se distribuye Normal (0, o3)

Las remesas evolucionan segun el proceso:
_ gp3 £l—ps
fe=fi21fo exp (€3) (30)

Donde €3 se distribuye Normal (0, o3)
La demanda de exportaciones evoluciona segin el proceso:

wty = ot fo P exp (eq) (31)

Donde ¢4 se distribuye Normal (0, 04)
La demanda de exportaciones evoluciona segin el proceso:

wty = wtf* bty exp (e4) (32)

Donde ¢4 se distribuye Normal (0, 04)
Las exportaciones petroleras evolucionan segiin el proceso:

G = ¢ 1q5""" exp (e5) (33)

Donde €5 se distribuye Normal (0, 05)
El precio del petréleo evoluciona segin el proceso:

wtiy = wtif® Jwtiy "° exp (€q) (34)

Donde €g se distribuye Normal (0, o¢)
Modelo de la financiaciéon a través de impuestos
Este modelo comparte todas las ecuaciones del Modelo-Gasto con la excepcién de que ahora la tasa imposi-

tiva tau se hace variable para con esto hacerse endégena y que el gasto publico g pase a ser exégeno. De acuerdo
con lo anterior, la ecuacién (2) del modelo pasa a ser:

Ey (ci41) = BB (1e41) (1 — By (1e41)) + 1 = 6k] e
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Para conservar el balance del modelo, es necesario crear un nuevo proceso exégeno. El gasto publico evoluciona
segin el proceso:

gt =977 190 " exp (er) (35)

Donde €7 se distribuye Normal (0, o7)
Modelo de la financiacién a través de peajes

En este modelo el gobierno contabiliza como endeudamiento piblico adicional la financiacién de las obras, hasta

amortizarla con los peajes recibidos, que son pagados por los hogares?!.

De acuerdo con lo anterior, la ecuacién (23) del Modelo-Gasto pasa a ser:

(scery — pibydeuda) (1 + DN T
1+nYN -1

peajer =

N es el numero de periodos (afios) en los que se amortizaria la inversién inicial a través de los peajes e [
es la tasa de interés que aplica para el pago de los mismos.

21El Modelo-Peaje considera que todos los hogares, aunque no aplique esto a la realidad, pagan por hacer uso de la infraestructura,
del transporte.
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3 Parametros y Calibracion

Es importante comenzar afirmando que los resultados de cualquier modelo de equilibrio general, y en particular
de un modelo DSGE, dependen en gran medida de los parametros utilizados y de los valores dados a las variables
en su estado estacionario. De esta manera, solo se llegan a resultados confiables si los pardmetros son acertados.

Los pardmetros del modelo se calibraron a partir de la Matriz de Contabilidad Social (SAM) del ano 2005,
ano en el que confluyen el PIB potencial y el PIB observado, en una aplicacién del filtro de Hodrick-Prescott a la
serie del PIB anual colombiano?2.La Matriz de Contabilidad Social se construyé, a su vez, a partir de la Cuentas
Nacionales de Colombia, base 2000, del ano 2005.

La matriz resume las transacciones fundamentales de la economia colombiana en 2005, distinguiendo rentas
de trabajo y capital, y explicitando las transacciones bésicas entre sector publico y sector privado de la economia,
incluyendo tres tipos de impuestos: aranceles, impuestos directos e impuestos indirectos. La matriz se ajusta
con base en los siguientes conceptos:

1. Se discriminan, en el sector privado, los hogares y las empresas, determinando las tarifas de impuesto
diferenciales.

2. Las rentas de capital se discriminan en remuneracién al capital, y ganancia de las empresas, de acuerdo al
modelo de competencia monopolistica de Dixit-Stiglitz.

3. Se determinan las rentas de capital que son compatibles con los pardmetros y los valores de las variables
en estado estacionario del modelo, y se registran como pagos de las empresas a los hogares.

Ademés de lo anterior, la calibracién supone que tanto las variables de flujo como las de stock, estén en sus
valores de estado estacionario.

Los parametros

La calibracion de los parametros que definen la conducta del consumidor, 1 y 3, se hace a partir de las siguientes
ecuaciones expresadas para el estado estacionario:

ct (I-1)w*

1-n) & p°

1=0(1+r")

En cuanto a la acumulacién de capital, la depreciaciéon de estado estacionario se determina a partir de:

(1—0g) k™

K= (1+0)

Ademas de lo anterior, se busca que los valores de los pardmetros sean consistentes con el estado estacionario.
Los pardametros del modelo, con excepcién de los parametros de sustitucion, se despejan a partir de los valores
de las variables en el ano base y de los supuestos de las elasticidades de sustitucién.

Por tratarse de un modelo que contempla la inversién en infraestructura de transporte y la externalidad del
stock de tal infraestructura en la funcién de produccion, los dos parametros claves del modelo son la efectividad
de la inversién en infraestructura de transporte 7 , y la elasticidad de la produccién al stock de infraestructura
de transporte ¢.

22Ver Botero y Tarchopoulus (2010).
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Efectividad de la inversién en infraestructura de transporte - v

Resulta innegable el hecho que aumentar la efectividad de la inversién, particularmente en los paises en
desarrollo, es primordial para mejorar significativamente el crecimiento de los mismos. De acuerdo con Dabla
- Norris et al (2011), en muchos paises en desarrollo, la relacién entre el gasto del capital piblico y la acumu-
lacién del stock de capital, y por ende crecimiento, es debilitada notablemente por la falta de efectividad de tal
inversién. De este mismo trabajo es que se extrae el pardmetro de efectividad v dado que se expone un indice??
de efectividad y calidad del gasto piblico para 71 paises en desarrollo incluyendo Colombia.

De acuerdo con la forma funcional de la ecuacién de acumulaciéon de capital publico, el pardmetro de efec-
tividad v debe tomar un valor entre 0 y 1. Esto se logra normalizando los valores en Dabla - Norris et al (2011),
tal como se muestra en la tabla 1, considerando que la escala de medicién fue hecha entre 0 y 4.

Evaluacion ex ante | Seleccién | Ejecucién | Auditoria ex post | Ponderacion
~ absoluto 4.00 2.80 2.13 3.33 3.07
~v ponderado 1.00 0.70 0.53 0.83 0.77

Tabla 1: Contiene el indice de efectividad « de la inversién para Colombia de acuerdo con las diferentes etapas
de un proyecto de inversién piblica.

Productividad del stock de infraestructura de transporte - ¢

Son varios los autores que han estimado el pardmetro ¢ de la elasticidad de la produccién al stock de
infraestructura, pero pocos lo han hecho para el caso particular de la infraestructura de transporte. En la tabla
2 se hace un compendio de los diferentes trabajos, los valores encontrados para la estimacién del parametro ¢ y
las caracteristicas de la infraestructura y los paises para los que fueron hechos.

Articulo Valor de ¢ | Observaciones

Mera (1973) 0.20 Aplicado a la infraestructura de la industria en Japén
Aschauer (1989) | 0.20 - 0.40 Estimacién hecha para Estados Unidos

Barro (1990) 0.13 Estimacién hecha para 118 paises en 1960 y 1985
Shah (1988 'y | 0.05 Infraestructura del transporte, energia y comunica-
1992) ciones para México

Easterly and Re- | 0.16 Infraestructura del transporte y comunicaciones para
belo (1993) paises en desarrollo

Prud’homme 0.08 Infraestructura publica en Francia

(1993)

Uchimura and | 0.24 Infraestructura del transporte, agua y comunica-
Gao (1993) ciones para China y Taiwan

Uchimura and | 0.19 Infraestructura del transporte, agua y comunica-
Gao (1993) ciones para Korea

Bregman and | 0.31 - 0.44 Infraestructura del transporte, agua y comunica-
Marom (1993) ciones para Israel

Canning and | 0.07 Infraestructura del transporte para paises en
Fay (1993) desarrollo

Calderén and | 0.16 Panel data para 101 paises desarrollados y en desar-
Servén (2002) rollo

Tabla 2: Contiene valores del parametro ¢ de acuerdo con estimaciones hechas para diferentes paises y diferentes
tipos de infraestructura.

23Este indice se pondera a partir de cuatro subindices correspondientes a las etapas por las que pasa un proyecto de inversién:
evaluacién ex ante, seleccién del proyecto, ejecucién y auditoria ex post. El indice recoge entonces los problemas técnicos y financieros,
la corrupcién, los incumplimientos de plazos y presupuestos, la falta de interventoria, la mala asignacién de los riesgos, entre otros.
En Dabla - Norris et al (2011) se concluye que este indice podria ser utilizado en los modelos agregados, que hasta ahora, asumen que
la ecuacién de acumulacién de capital se compone de una inversién perfectamente eficiente, y por lo tanto una unidad de inversién
se traduce en una unidad de capital fisico.
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En Hulten (1996) se presenta como, luego de hacer diferentes estimaciones econométricas, existe una evidente
relacién entre los parametros v y ¢. Para paises con los niveles méas bajos de efectividad se encontré por ejemplo
que la elasticidad era de tan solo 0.009. En contraste a lo anterior, para paises con los mas altos niveles de
efectividad el mismo pardmetro tomaba valores de 0.244.

Dadas las caracteristicas de cada uno de los valores del parametro ¢ presentados en la tabla 2, se procede
a trabajar con el encontrado en Canning and Fay (1993) de ¢ = 0.07. Si bien los otros valores presentados son
mayores, es importante considerar que incorporan estimaciones para infraestructura diferente a la del transporte.

Depreciacién del capital ptublico - §,

De acuerdo con el Banco Mundial en el World Development Report de 1994, la tasa de depreciacion del capital
publico J,, es alrededor del doble de la tasa de depreciacién del capital privado é;. Es por la anterior razén que
se tiene d, = 0.15.

Como conclusién, se puede decir que los pardmetros usados son coherentes con los distintos valores estimados
por la literatura correspondiente y con la economia colombiana del ano 2005.

Datos de inversion en infraestructura del transporte - ip

Las cifras de inversion en infraestructura del transporte son tomados de las estadisticas de la Direccién Na-
cional de Planeacion. En estas cuentas agregadas se incluyen las inversiones en carreteras, ferrocarriles, puertos,
aeropuertos, infraestructura fluvial y sistemas de transporte masivo.

Las inversiones son financiadas con recursos de regalias indirectas - FNR, FAEP y otros. Las cuentas se

tienen desde el afio 1993 a pesos de 2006. Es por esto que se aplica un deflactor para tener la cifra de inversion
a pesos de 2005.
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4 Resultados

En este capitulo se presentan y analizan los principales resultados arrojados por los distintos modelos al aplicarse
igualmente distintas politicas de inversién en la infraestructura del transporte. Tal como se afirmé anteriormente,
los modelos DSGE asumen un equilibrio de estado estacionario, y luego se producen shocks en la economia, que se
podrian también entender como politicas econémicas. Luego de ser alterado el estado estacionario se determina
la trayectoria de las variables. En este articulo el interés es encontrar la respuesta que tiene el PIB per capita y
luego de un impulso en la inversién en la infraestructura del transporte ip.

El mecanismo de solucién matematica de estos modelos es a través de aproximaciones de Taylor de primer y
segundo orden. Es por esto que los shocks aplicados representan pequenas variaciones al estado estacionario. En
la figura 3 se presentan las trayectorias seguidas por y para los tres modelos distintos de financiacién luego de
aplicarse un shock sobre ip haciendo dos variaciones sobre el pardmetro de persistencia p. Es asi como se aplica
una politica de inversién transitoria cuando p = 0.1 y se aplica una politica de inversién permanente cuando

p=0.9.
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Figura 3: Trayectorias de y luego de un shock permanente y otro transitorio sobre ip del 1.0%.

Las tablas 3 y 4 complementan la figura 3 porque en ellas se presenta las elasticidades del PIB respecto a
ip. En la tabla 3 tal elasticidad se calcula con base en el valor presente neto (VPN2%) aplicando una tasa de
descuento correspondiente a la tasa implicita en el pardmetro subjetivo de descuento de los hogares 32° que es
cercana al 3% anual. En la tabla 4 la elasticidad se calcula con base en el valor mdximo alcanzado por el PIB
per capita?® luego del shock de ip.

Politica VPN PIB | AVPN PIB | VPN ip | AVPN ip | Eprp,ip
Gasto,transitoria 159.340 7.48E-03 1.423 6.78E-04 0.0986
Gasto,permanente 159.401 6.82E-02 1.430 7.47E-03 0.0819

Impuesto,transitoria 159.341 8.39E-03 1.423 6.78E-04 0.1106
Impuesto,permanente 159.406 7.32E-02 1.430 7.47E-03 0.0879
Peaje,transitoria 159.337 4.26E-03 1.423 6.78E-04 0.0561
Peaje,permanente 159.381 4.82E-02 1.430 7.47E-03 0.0579

Tabla 3: Contiene las elasticidades de y respecto a ip, calculada con base en el VPN, luego de un shock sobre ip
del 1.0% y bajo los escenarios de una politica permanente y otra transitoria.

24El A VPN PIB se calcula con base en el VPN del PIB estacionario que es igual a descontar los flujos cuando no se aplica alguna
politica sobre la economia. El VPN del PIB estacionario es de 159.332. Lo anterior también sucede con el A VPN de ip y el VPN
del ip estacionario es 1.4226.

BB=1/(1+r)

26 A PIB = Max PIB - PIB estacionario, siendo este tltimo igual a 7.0395
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Politica Max(PIB) APIB Aip | EprB.ip
Gasto,transitoria 7.0406 1.04E-03 | 1.0% | 0.0147
Gasto,permanente 7.0439 4.39E-03 | 1.0% | 0.0624
Impuesto,transitoria 7.0409 1.34E-03 | 1.0% | 0.0191
Impuesto,permanente 7.0444 4.85E-03 | 1.0% | 0.0688
Peaje,transitoria 7.0407 1.19E-03 | 1.0% | 0.0169
Peaje,permanente 7.0438 4.23E-03 | 1.0% | 0.0601

Tabla 4: Contiene las elasticidades y respecto a ip, calculada con base en el maximo incremento del y, luego de
un shock sobre ip del 1.0% y bajo los escenarios de una politica permanente y otra transitoria.

De acuerdo con los resultados presentados en las tablas 3 y 4, se puede afirmar que tanto las politicas tran-
sitorias como las permanentes traen resultados positivos para la economia colombiana. De acuerdo con las
elasticidades calculadas y revisando las politicas transitorias y permanentes, la de invertir en infraestructura del
transporte con una financiacién a través de impuestos sin afectar el gasto publico y siendo responsables fiscal-
mente al mantener un nivel de endeudamiento, es la mejor opciéon. Las bondades de las politicas transitorias
son evidentes a simple vista, pero el resultado més importante es que en la economia colombiana existe espacio
para aplicar politicas de inversién en infraestructura del transporte permanentes aun déandose un agotamiento
progresivo de los efectos positivos.

Los resultados se pueden explicar por lo siguiente: un shock permanente refleja el rendimiento decreciente de la
inversién en infraestructura del transporte porque acumula més capital publico sp, y éste debe tener rendimientos
decrecientes. Es asi como se puede afirmar que las primeras inversiones, que estan reflejadas en el shock transi-
torio, deben tener més rendimiento que las inversiones ulteriores, que quedan reflejadas en el shock permanente?®”.

Para el caso de la inversion financiada a través de peajes, las elasticidades calculadas con base en el mayor
incremento del PIB per cédpita resultan siendo similares a las de las demads formas de financiacién, pero son
significativamente menores cuando las elasticidades se calculan con base en el VPN.

En la figura 4 se presentan las trayectorias de y luego de un shock de ip del 1.0% para los tres modelos
de financiacién y la trayectoria seguida por y luego de aplicarse una politica de efectividad. Esta politica de
efectividad consiste en mantener la inversion en infraestructura del transporte ip del estado estacionario y aplicar
un shock del 1.0% al pardmetro de efectividad . Lo anterior implica que tanto el gasto como el endeudamiento
se mantienen iguales pero existe un aumento de la externalidad del stock de infraestructura publica sp via una
mejor utilizacion de los recursos disponibles.

Politica VPN PIB | Max PIB
Modelo-Gasto 159.4006 7.0439
Modelo-Impuesto 159.4056 7.0444
Modelo-Peaje 159.3806 7.0438
Efectividad 159.4118 7.0447

Tabla 5: Contiene los VPN y los mayores valores de y luego de un shock del 1.0% sobre ip para las tres formas
distintas de financiacién y un shock del 1.0% sobre 7 para simular una politica de efectividad.

De acuerdo con los resultados presentados en la tabla 5, se puede afirmar que la mejor politica es la de hacer
maés efectiva la inversién en infraestructura del transporte. A la medida de efectividad de la inversion le siguen
en orden descendente la politica de financiacion a través de impuestos, la de reasignacion del gasto publico y por
dltimo la financiacion a través de peajes.

27Una inversién permanente corresponde a algo cercano a diez veces el shock transitorio.
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Figura 4: Trayectorias de y luego de un shock sobre ip del 1.0% para las tres formas distintas de financiacién y
un shock del 1.0% sobre « para simular una politica de efectividad.

Luego de un shock de ip tanto en el modelo de financiacién a través de gasto publico como para la politica
de efectividad, no hay algin cambio en la demanda agregada de la economia mientras que si hay efectos sobre
la productividad como resultado de la inclusion de la externalidad del stock de la infraestructura del transporte
sp. Tanto para el modelo de financiacién a través de impuestos como para el que es a través de peajes, ocurren
los dos mecanismos de transmisién al resto de la economia mencionados previamente. Lo anterior, sumado a los
efectos de trade-off entre la inversién publica y la privada®® explican los resultados de la tabla 5.

A pesar de que se introduce un impuesto distorsionador en el Modelo-Impuesto y que la financiacién a través
de peajes se puede considerar como una financiaciéon a través de un impuesto de suma fija, son mayores los
efectos de crowding-out de la inversion publica en infraestructura del transporte sobre la inversién y el consumo
privados en la segunda forma de financiacién que en la segunda. Es evidente, de acuerdo con la figura 4, como
en un principio la economia crece més rapidamente a través de una financiacién con un impuesto de suma fija,
pero llega a un punto de inflexién donde los hogares reducen su consumo e inversion dado que les resulta muy
costoso pagar los peajes.
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Figura 5: Trayectorias de y luego de un shock sobre ip del 1.0%. con distintos valores del pardmetro ¢.

28Es importante mencionar que en los modelos DSGE los agentes privados, representados por un hogar tipo, toman decisiones
absolutamente racionales en el sentido que tienen perfecta prediccién.
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Ademsds de los shocks sobre ip y ~ para evaluar las diferentes politicas también se hacen simulaciones sobre
el parametro de productividad ¢ haciendo que éste tome diferentes valores. Las diferentes trayectorias de y se
muestran en la figura 5 y los valores para ¢ son 0.04, 0.07, 0.10 y 0.14. Los resultados coinciden perfectamente
con lo esperado dado que a medida que mayor es el valor de ¢ también es mayor la productividad en la economia
por la acumulacién de sp y por ende se obtiene un mayor crecimiento econémico.
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5 Conclusiones

Este articulo cuantifica la relacién existente entre el crecimiento econémico y la inversion en infraestructura del
transporte en Colombia a través de un modelo DSGE. El modelo describe una economia abierta, en la que los
hogares ejercen derechos de propiedad sobre las rentas de las empresas, y en la que el sector petrolero representa
una fuente fundamental de rentas de exportacion. Los hogares maximizan la utilidad y las empresas sus ganan-
cias. El sector publico determina el gasto y la inversion en infraestructura del transporte manteniendo un nivel
de endeudamiento maximo.

Se incluye un pardmetro de productividad, que expresa, en ultima instancia la elasticidad de la produccién
al stock de infraestructura del transporte y un parametro de eficiencia de la inversién en infraestructura del
transporte debido a que una porcién de los recursos se dilapida por problemas de contratacion o de gestion de
las obras, atenuando el efecto positivo de la inversién.

Uno de los principales resultados obtenidos en este trabajo, es que mdas importante que aumentar la inversién
en infraestructura del transporte, es la de aumentar la efectividad de la misma. Ejecutando una politica de
efectividad se logran mayores incrementos en el PIB per cédpita y el valor presente neto es también mayor. Se
puede afirmar que bajo una politica de efectividad se incrementa la productividad, sin que ello represente un
esfuerzo adicional impositivo para la sociedad, y sin que deban sacrificarse otros programas de gasto, necesarios
seguramente en un pais en el que existen importantes usos alternativos de los recursos fiscales.

No existe alguna razén para que Colombia no busque mejorar su efectividad, porque no solo habria un ahorro
inmediato, sino que también existirfa un efecto multiplicador en la economia?®. En cuanto a la reasignacién
del gasto publico es importante considerar las limitaciones de una politica de esta naturaleza en una economia
como la colombiana donde existen unas necesidades sociales tan apremiantes. Las limitaciones también se hacen
evidentes con la financiacién de la infraestructura del transporte a través del aumento de los impuestos por el
costo politico que esto puede traer y por la dificultad del recaudo. Lo anterior sugiere que en Colombia se deben
aplicar politicas ingeniosas que permitan la movilizacién de capitales a través de concesiones financieras y tasas
de rentabilidad competitivas y de esta manera garantizar la inversién en infraestructura de transporte que es
financiada a través del recaudo de peajes.

Lo que resulta indiscutible, luego de revisar las elasticidades del PIB respecto a i¢p y los VPN, es que sin
importar la forma de financiacién, la inversién en infraestructura de transporte genera un impacto positivo sobre
el crecimiento econdémico, y que existe ademds un espacio de accién importante, porque incluso sin recurrir a
reasignaciones del presupuesto publico, y sin elevar la carga impositiva presente, es posible movilizar inversién
privada, ofreciendo tasas de retorno atractivas para los inversionistas (del orden del 10%, en términos reales),
con la seguridad de que, como lo muestran las simulaciones realizadas, el efecto neto de la inversion excederd el
costo de la financiacién empleada en expandir la inversién.

Finalmente, este articulo representa un aporte para la literatura en el sentido que es el primer estudio que
incorpora la aplicacion de un modelo DSGE para cuantificar la relacién entre crecimiento econdémico y la inversién
en infraestructura de transporte con base en una calibracién de datos reales de la economia colombiana y del que se
pueden inferir conclusiones cuantitativas relevantes para el pais que se traducen en politicas piblicas. Més allé de
lo cuantitativo, el articulo presenta también un diagndstico de la situacién actual en materia de infraestructura de
transporte y una propuesta que puede ayudar a superar tal situacion. Para futuras investigaciones, se recomienda
la inclusion de la posibilidad de inversiéon privada para complementar la inversion publica en infraestructura del
transporte. Es necesario entonces modelar de manera expresa mercados financieros que reciban el ahorro de los
hogares.

29Es importante mencionar que ejecutar una politica de efectividad tiene unos costos no cuantificados en el modelo desarrollado
y se salen del alcance de este articulo. Dentro de estos costos se pueden mencionar la creacién o fortalecimiento de las entidades de
control, la inversién en capital humano, entre otros.
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