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1. Resumen

El 17 de marzo del 2020 la Presidencia de la Republica de Colombia declar6 el Estado de Emergencia
Econdmica, Social y Ecolégica en todo el Territorio Nacional (Presidencia de la Republica, 2020, pégs. 1-
2) por la pandemia de COVID-19 y se ordeno un aislamiento preventivo obligatorio de personas, lo que
redujo dréasticamente el nimero de vehiculos transitando en las carreteras del Pais. Entre los meses de marzo
y septiembre del 2020 el promedio de vehiculos de Categoria | y Il que transitaron por 24 vias
concesionadas se redujo en 43% con respecto al promedio de vehiculos registrado durante el afio 2019
(Agencia Nacional de Infraestructura, s.f.). La disminucion en el trafico de las vias concesionadas
ocasionadas por las medidas adoptadas para evitar la propagacion de la pandemia tendra un impacto en los
ingresos por recaudo de peaje de las carreteras pertenecientes al Programa de Vias 4G. En el presente
estudio se demuestra la existencia de una relacién inversa y significativa entre los casos relativos de
COVID-19 y el trafico registrado en las vias concesionadas. Concretamente, el trafico diario disminuye en
un 0.08% y en 0.04% para un aumento del 1% en los casos relativos de COVID-19 de la semana anterior.

2. Introduccidén

En la historia reciente, el crecimiento econémico de las naciones ha estado estrechamente vinculado al
grado de inversion y desarrollo de su infraestructura y a la calidad en la prestacion de los servicios
relacionados. De acuerdo con el informe publicado por la Comisién Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) (Rozas & Sanchez, 2004, pag. 10) las economias requieren redes de infraestructura de
comunicaciones, energia y transporte para expandir su mercado interno y competir internacionalmente. En
ese estudio la CEPAL resalta como los aportes mas importantes de la infraestructura al desarrollo
economico (i) la articulacion y reorganizacion del disefio territorial mediante la interconexion de sus centros
de produccién y sus sistemas de distribucion, y (ii) la conectividad internacional de su economia.

Colombia no ha sido ajena en la adopcion de estos fundamentos econémicos y estructurales. Han
transcurrido casi 10 afios desde que el pais comenzé un proceso de fortalecimiento institucional con miras
a convertirse en un actor relevante en la captaciéon de recursos de inversion privada nacional y extranjera
para potencializar su crecimiento econémico por via del desarrollo de la infraestructura publica. Los hitos
mas significativos de esta corriente pueden resumirse en tres: la constitucion de la Financiera de Desarrollo
Nacional (Presidencia de la Republica, 2011) y de la Agencia Nacional de Infraestructura (Ministerio de
Transporte, 2011); la promulgacion de la Ley 1508 del 2012 (Congreso de la Republica, 2012) y la
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publicacion del CONPES 3706 (Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social, 2013) todos los cuales
sirvieron como predmbulo para el lanzamiento formal del Programa de Vias 4 G del Gobierno Nacional.

El Programa de Vias 4G es una iniciativa del Gobierno Nacional para la construccion, operacion y
mantenimiento de 8.170 km de vias primarias mediante la ejecucion de (29) proyectos de infraestructura
vial estratégica valorados en 43.9 billones de pesos (Andrade Moreno, pag. 12) cuya construccion,
operacion y mantenimiento fue asignada al sector privado bajo una estructura de participacion publico-
privada para la provisién de infraestructura y servicios publicos relacionados.

El monto de recursos de inversién y operacion requeridos para ejecutar este ambicioso programa
demandaron la participacion del sector privado no s6lo en la ejecucién de los proyectos sino también en la
consecucidn de los recursos necesarios para su financiamiento. La promulgacion de la Ley 1508 del 2012,
la consolidacion de un marco institucional liderado por la Agencia Nacional de Infraestructura y la
estructuracion de Proyectos de Asociacion Publico Privada fueron esenciales para vincular recursos de
capital y de deuda de instituciones financieras nacionales y extranjeras. Gran parte de estos recursos usaron
como garantia de pago los flujos de caja futuros del de cada Proyecto garantizados por el Gobierno Nacional
consistentes en (i) aportes de Vigencia Futuras entregadas por via de la Agencia Nacional de Infraestructura
y (ii) un ingreso minimo por recaudo de peaje para cada uno de los Proyectos. Sin embargo, a pesar de este
gran esfuerzo aun persistian deficiencias regulatorias e institucionales que podrian afectar la obtencion de
financiamiento para los proyectos. El uso del “Project Finance” permitié cerrar esas brechas mediante
complejos e intrincados contratos internacionales que impusieron a los Concesionarios controles
corporativos, financieros y socioambientales sumamente estrictos y de cumplimiento obligatorio. Entre
otros, los indicadores minimos de ingresos por recaudo de peajes son de gran trascendencia, pues sus
resultados permiten pronosticar con cierto grado de certeza si el Concesionario contara con la liquidez
minima necesaria para afrontar sus gastos cotidianos y realizar el pago de intereses y capital en las fechas
programadas contractualmente. Al haber sido impactados por la pandemia de Covid-19, los gobiernos de
todos los niveles optaron por imponer una cuarentena obligatoria a toda la poblacién, evitando el libre
traslado de las personas por territorio colombiano, con lo cual, el trafico de vehiculos se redujo
drasticamente, poniendo en peligro la sustentabilidad de los proyectos del Programa de Vias 4G y del
mercado de inversién extranjera en infraestructura de transporte plblico creado a partir de su
implementacion.

So6lo entre los meses de marzo y abril del 2020 la reduccion del trafico de las Vias del Programa 4G fue
cercana al 51% en la Categoria | y de 43% en la Categoria Il con respecto al trafico registrado durante el
mismo periodo del 2019. Como se muestra en el siguiente cuadro, el mes de mayor contraccion fue abril
del 2020 con una disminucién del 77% en la Categoria | y un 63% en la Categoria Il (Agencia Nacional de
Infraestructura, s.f.).

Tabla 1. Reduccion en Tréfico de Categorias 1 y |

Categoria mar-20 mar-19 var % abr-20 abr-19 var %
CATI 3.363.969 4.392.361 -23% 1.119.934 4.784.587 -77%
CATII 736.459 949.301 -22% 356.411 958.893 -63%

Fuente: Elaboracion propia con informacion publicada por la ANI.
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La afectacidn sistemaética que este riesgo ha tenido sobre el Programa de Vias 4G merece realizar un anélisis
gue permita identificar la existencia de una correlacion entre el trafico, los casos de Covid-19 reportados,
los fallecimientos, las recuperaciones y pruebas realizadas a la poblacion para su deteccion, y el posible
impacto que las medidas de restriccion a la movilidad impuestas por el gobierno y autoimpuestas por los
individuos para evitar la propagacion de los contagios podrian tener.

Partiendo del hecho que mas del 70% de la carga del pais es movilizada por carreteras (Consejo Nacional
de Politica Econémicay Social, 2013), la sola construccion de un sistema de vias transporte interconectadas
tendra como resultado la mejora de la infraestructura vial, la consecuente disminucion de los costos de
distribucion y de tiempo entre las zonas de produccién y los puertos (Consejo Nacional de Politica
Econdmica y Social, 2013) y un impacto positivo en los indicadores de competitividad regional del pais,
pero adicionalmente, esta iniciativa posee alcances mucho mas profundos y significativos.

Asi, més alla de identificarlo como un conglomerado de proyectos destinados a mejorar la infraestructura
de transporte del Pais, el Programa de Vias 4G puede ser entendido como un formador de mercado en el
cual los proyectos de Asociacion Publico Privada se constituyen como vehiculos financieros para la
captacidn de inversion directa (nacional y extranjera) que encuentra en la estructura del project finance una
herramienta que le permite complementar y/o sustituir deficiencias institucionales locales para reproducir
las caracteristicas Optimas de los mercados desarrollados (Kleimeier & Versteeg, 2010, pag. 28) y lograr
un crecimiento econémico a partir de la expansion del sistema de intermediacion financiera y de la
acumulacion de capital eficientemente canalizado hacia la inversion productiva.

Hacer esta distincion resulta ser de gran importancia para medir los impactos negativos y positivos de su
implementacion, especialmente en la coyuntura actual donde la emergencia sanitaria ocasionada por el
Covid-19 ha obligado a las autoridades a restringir la movilidad y libre circulacion de las personas como
una medida para reducir las tasas de contagio entre la poblacion, perjudicando drasticamente la actividad
econdmica de todos los sectores del Pais entre los que podemos incluir la reduccion del trafico y de los
ingresos de las Concesiones del Programa 4G.

Las tendencias de movilidad de personas en el Pais durante la vigencia de la pandemia en el pais pueden
resumirse en el siguiente cuadro:

Tabla 2. Tendencias de movilidad Colombia (con corte al mes de diciembre 2020)

Tendencia
Lugar de Descripcion
movilidad

Restaurantes, cafeterias, centros comerciales, parques tematicos,

Tiend i -65%
lendas y oclo .’ ? museos, bibliotecas y cines.

Supermercados y Mercados y depdsitos de alimentos, mercados de productores,

. ¥ 41% _ . . .
farmacias tiendas de comida especializadas y farmacias
Parques nacionales, playas publicas, puertos deportivos, parques
Parques * -52% i p v ) P . P P para
para perros, plazas y jardines publicos
Estaciones de . ) .
* -52% Centros de transporte publico (estaciones de metro, autobus y tren)

transporte
Lugares de trabajo * -23% Lugares de trabajo
Zonas residenciales @ 14% Lugares de residencia

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Google (Informes de Movilidad Local sobre el COVID-19)

Por esta razon, ademés del impacto econémico que se anticipa, la reduccion del trafico que afecta de manera
sistematica a todos los proyectos del Programa 4G podria inducir fallas y distorsiones en ese nuevo mercado
afectando su posicion de liquidez e incluso su viabilidad financiera en el mediano plazo.
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Nuestra propuesta estara centrada en determinar la correlacion existente entre el nimero de casos de Covid-
19 reportados, los fallecimientos, las recuperaciones y pruebas realizadas en Colombia para su deteccion,
ocurridas entre los meses de febrero y septiembre del afio 2020 y su impacto en el trafico vehicular de las
carreteras pertenecientes al Programa de Vias 4G del Gobierno Nacional en Colombia.

Para evaluar sus posibles alcances, dedicaremos las secciones segunda y tercera a revisar los conceptos
fundamentales de las Asociaciones Publico Privadas y el Project Finance con lo cual se busca justificar la
importancia del Programa de Vias 4G como un vehiculo receptor de inversion nacional y extranjera, y los
riesgos gue podrian acontecer en caso de una desaceleracién sistemaética y prologada del trafico vehicular
para la sostenibilidad del proyecto en el mediano plazo; en el cuarto apartado revisaremos las principales
caracteristicas y funciones de un mercado de capitales desde la Optica del Programa de Vias 4G; en la
siguiente seccion analizaremos los flujos de trafico por categoria de los 24 proyectos que conforman el
Programa de Vias 4G difundidos por la Agencia Nacional de Infraestructura y los indices de contagios,
muertes y recuperaciones diarias por Covid-19 publicados por el Gobierno Nacional; en la seccién quinta
se realizara un andlisis estadistico con una muestra diaria del trafico registrado en 24 proyectos del
Programa de Vias 4G entre los meses de febrero y septiembre de 2020 y se evaluara la correlacion existente
entre esas variables y los casos de COVID-19 diagnosticados, fallecidos, recuperados y pruebas de
deteccidn realizadas a la poblacidn, para finalizar con los hallazgos y resultados de la regresiones
econométricas practicadas.
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3. Asociaciones Publico-Privadas

El valor total de inversiones de capital (Capex) que el sector privado espera destinar a la construccion,
mejora y rehabilitacion de la infraestructura vial que forma parte del Programa de Vias 4G asciende a 43.9
billones de pesos. Si el Gobierno Nacional hubiera optado por adjudicar la ejecucion de esos proyectos
mediante el esquema tradicional de obra publica se habria visto en la necesidad de disponer de casi el 30%
de los ingresos proyectados para la vigencia fiscal 2016 (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2015).
Ese escenario pereceria inviable, especialmente si observamos que el presupuesto de inversion asignado
ese mismo afio a la ANI equivalia a un poco menos del 1% de dichos ingresos (Agencia Nacional de
Infraestructura, 2016).

Es claro que un gran incentivo para involucrar al sector privado en la provisiéon de bienes y servicios
publicos es el de potenciar la capacidad del Gobierno para financiar grandes proyectos de infraestructura
publica (Oliveira Cruz & Miranda Sarmento, 2017, pag. 11) pese a sus restricciones presupuestales de corto
plazo. Dicha participacion se logra a través de los proyectos de Asociacién publico-privada que en diversas
regiones del mundo se han consolidado como alternativas de ingenieria financiera para la atraccion de
capital privado a proyectos de infraestructura (Fischberg Blank, Samanez, Keshar Nanda Baidya, &
Guimaraes Dias, 2014, pag. 3).

Un mecanismo de Asociacion publico-privada — en adelante Proyecto APP- es un mecanismo para vincular
la participacion del sector privado en el disefio, financiamiento, construccion, mantenimiento y operacion
de proyectos de infraestructura publica y la prestacion de sus servicios relacionados (Shen, Tam, Gan, Ye,
& Zhao, 2016, pags. 1,2).

Con la promulgacion de la Ley 1508 del 2012 el Estado Colombiano no solo fijo el marco regulatorio
aplicable a los Proyectos APP, sino que también creo un ambiente de certidumbre juridica e institucional
propicios para atraer y vincular el capital privado nacional y extranjero (Gonzélez, Rojas, Arboleda, &
Botero, 2014, pag. 67) necesario para garantizar la viabilidad del Programa de Vias de 4G.

Al final, el objetivo de estos instrumentos contractuales es el de crear las condiciones financieras, técnicas
y comerciales que incentiven al sector privado a participar en la construccién y operacion de aquellos
proyectos productivos que en ausencia de dichas condiciones serian comercialmente inviables (Blank,
Baidya, & Diaz, 2009, pags. 2,3). Un proyecto APP puede considerarse viable cuando es financieramente
atractivo para los inversionistas y al mismo tiempo representa la mejor alternativa y es econémicamente
asequible para el Estado. Por esta razén, aln y cuando los proyectos APP vienen acomparfiados de un alto
costo de capital (Oliveira Cruz & Miranda Sarmento, 2017, pag. 1) el Gobierno puede obtener a cambio un
beneficio -Valor por Dinero- generado a partir de la mejor y mas eficiente gestion operativa del proyecto.

Lograr este equilibrio puede ser uno de los objetivos fundamentales de un Proyecto APP. Alcanzarlo o no
depende fundamentalmente de llevar a cabo una apropiada y efectiva asignacion de riesgos entre las partes.
Gran parte del éxito o fracaso de un proyecto APP dependera de asignarlos a la parte mejor preparada para
administrarlos (Xu, Skibniewski, Zhang, Chan, & Yeung, 2012, pag. 203).

De acuerdo con la metodologia desarrollada por el Gobierno Nacional, la tipificacion de los factores de
riesgo de los proyectos de infraestructura debe realizarse desde la etapa de estructuracion del proyecto
(Direccion General de Crédito Publico y Tesoro Nacional, 2020, pag. 15). Para realizar este ejercicio la
entidad publica estara encargada de identificar y categorizar los riesgos asociados al proyecto, asignarlos
entre las partes y realizar una evaluacion cualitativa de su probabilidad de ocurrencia e impacto.
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Los riesgos que queden en cabeza del sector publico son precisamente los que van a crear las condiciones
de viabilidad del proyecto. Los que se transfieran al sector privado (Xu, Skibniewski, Zhang, Chan, &
Yeung, 2012, p4g. 203) seran los que incrementen el precio de su ejecucion. Un gobierno puede ofrecer
como herramientas de mitigacién de riesgos (Blank, Baidya, & Diaz, 2009, pags. 2,3) la constitucion de
garantias y/o el pago de subsidios que podran activarse bajo determinadas circunstancias, incentivos o
exenciones fiscales, bonos por terminacion anticipada de las obras de construccion, etcétera. En Colombia,
por ejemplo, cuando el resultado de la evaluacion cualitativa de los riesgos a cargo del Estado muestran
una alta probabilidad de ocurrencia o un alto impacto en caso de materializacion, la Entidad Contratante
estard obligada a realizar aportes presupuestales al Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales
(Congreso de la Republica, 1998) garantizando la disponibilidad de recursos liquidos que podran ser
destinados a cubrir las afectaciones producidas por el evento adverso en el momento de su ocurrencia.

De manera particular, haremos énfasis en dos factores de riesgo que estan afectando o que potencialmente
podrian afectar el Programa de Vias 4G en tiempos de pandemia, el riesgo de demanda y el riesgo de
liquidez. El riesgo de demanda “[...] es el principal factor de incertidumbre exégeno del proyecto; del flujo
de caja futuro dependen la posibilidad de financiacion del proyecto, el pago de los gastos operacionales y
la rentabilidad del concesionario...” (Giraldo Véasquez, 2019, pag. 9).

En una concesién de transporte la mayor fuente de ingresos operacionales se concentra en el recaudo de
peaje. Una drastica disminucién en el trafico reduce los recursos disponibles para cubrir los gastos de
operacion y mantenimiento del proyecto (Vygovskyy, 2019, pag. 50) lo que eventualmente podria
traducirse en incumplimientos contractuales y la imposicién de multas y/o deducciones.

En proyectos de transporte, el tratamiento de este riesgo puede ir desde una completa asignacion de sus
efectos al sector privado hasta la constitucion de garantias a cargo de la entidad pablica (Fisher & Suman
Babbar, pag. 12). En el Programa de Vias 4G el riesgo de demanda quedd en cabeza del Sector Publico®.
Para mitigar sus efectos el Contrato de Concesion (Agencia Nacional de Infraestructura) incorpord una
combinacion de ingreso minimo garantizado e ingreso maximo determinado. Por una parte, la garantia de
trafico minimo hace que el proyecto sea mas atractivo para el sector privado pues asegura una rentabilidad
base que puede ser maximizada mediante eficiencias constructivas y de gestion operativa; por otro lado, el
techo maximo evita la obtencion de retornos mayores a los esperados a costa de asignaciones excesivas de
recursos publicos (Fischberg Blank, Samanez, Keshar Nanda Baidya, & Guimarées Dias, 2014, pags. 4,5).

Bajo este principio los proyectos del Programa de Vias 4G fijan el valor maximo de recaudo al que el
Concesionario tiene derecho durante toda la vida del proyecto denominado VPIP (Valor Presente de los
Ingresos de Peaje). Para determinar si cada proyecto ha alcanzado el VPIP, en cada periodo se debe
comparar el monto acumulado del recaudo, ajustarlo con base en la inflacién y una tasa de descuento
definida para cada contrato y luego proceder a comparar su resultado con el monto fijado como VPIP. Esto
nos puede situar en tres escenarios descritos en la Figura 1: (i) si el Concesionario obtiene el VPIP antes de
que se cumpla el afio 25 del contrato, continuard haciendo el recaudo de los peajes, pero compartirad un
porcentaje de esos ingresos con la ANI hasta cumplir dicho plazo a partir del cual dara inicio la Etapa de
Reversion del proyecto. Con esta disposicion, se evita que el proyecto revierta antes del afio 25 del contrato,

! Nos referimos a las Iniciativas Publicas del Programa de Vias 4G. Los proyectos de Iniciativa Privada no contemplan
esta asignacién de riesgos, pues por su estructura, la Nacion estd legalmente impedida para asumir obligaciones
contingentes y en consecuencia, realizar aportes de recursos publicos a Proyectos APP que se estructuraron y
beneficiaron del supuesto de no requerir asignaciones presupuestales de la Nacién ni de Entidades Territoriales.
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pero también que el inversionista privado obtenga un retorno mayor al esperado pues el recaudo que queda
disponible después de hacer el traslado que corresponderia a la ANI solo sera suficiente para hacer el pago
de los gastos operativos de la Concesion; (i) si el Concesionario obtiene el VVPIP después del afio 25 del
contrato pero antes del afio 29, se dara inicio a la Etapa de Reversion inmediatamente después de la
ocurrencia de ese hito pues se entiende que el inversionista privado consiguié el retorno a su inversion; y
(iii) si se cumple el afio 29 sin que el proyecto haya alcanzado recaudar el VVPIP, se dard inicio a la Etapa
de Reversion y la ANI reconocera en favor del Concesionario el pago de la diferencia existente entre el
recaudo efectivo acumulado y el VPIP.

Figura 1.Valor presente del ingreso de peajes

: Comparte $ Reversion
B L

22 25 t 29

Fuente: Elaboracidn propia con base en el Contrato Marco (Parte General) del Programa de Vias 4G

También se prevé el reconocimiento de un ingreso minimo garantizado llamado DR (Diferencia de
Recaudo) que se activa cuando los ingresos de recaudo de peajes acumulados con corte a los afios 8, 13 y
18 (DR 8; DR 13 y DR 18) no superan los montos fijados contractualmente para esos afios (VPIP 8; VPIP
13'Y VPIP 16). Cuando esto ocurre, la ANI pagara la diferencia que subsista entre el monto recaudado y el
VPIP de cada periodo como se muestra en la jError! No se encuentra el origen de la referencia..

Figura 2. Deficiencia del recaudo

DR 8 DR 13 DR 18 t

Fuente: Elaboracion Propia con base en el Contrato Marco (Parte General) del Programa de Vias 4G
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La combinacion 6ptima para fijar los niveles de minimo y maximo recaudo como herramientas para mitigar
el riesgo de demanda y tréafico vehicular deben enfocarse en tres puntos (Fischberg Blank, Samanez, Keshar
Nanda Baidya, & Guimaraes Dias, 2014, pags. 19, 26): evitar garantias excesivas a cargo del Estado,
proteger los retornos a la inversion y reducir la probabilidad de que el inversionista privado abandone el
proyecto. Si partimos de que la herramienta de mitigacion del riesgo de demanda (minima y maxima)
incluida en los Contratos del Programa 4G cumple con los dos primeros puntos dado que tanto el Gobierno
Nacional como el Concesionario cuentan con la informacion ex—ante necesaria para hacer sus provisiones
y proyecciones correspondientes, la herramienta podria ser ineficiente para afrontar un escenario de
reduccion sistematica del tréfico vehicular e ingresos de recaudo ocasionados de manera subita e inesperada
a causa de las restricciones implementadas para evitar la propagacién del Covid-19, con lo cual podrian
generarse incentivos financieros para que los privados optaran por abandonar el proyecto.

Si la reduccién en los ingresos a causa del Covid-19 se extendiera durante un lapso considerable de tiempo
podria llegarse al escenario en el que las Concesionarias no contarian con los recursos disponibles
suficientes para afrontar sus obligaciones contractuales y financieras durante los primeros afios de la Etapa
de Operacion y Mantenimiento. Esta situacion podria presentarse con mucha antelacion al pago del DR 8,
con lo cual los Concesionarios podrian optar implicitamente por uno de los siguientes caminos: (i) realizar
aportes de equity adicional suficientes para cerrar la brecha, afectando la generacién de valor del proyecto
por el consecuente incremento del costo del capital; (ii) ejercer la opcion real de prepagar la deuda con los
recursos provenientes de la liquidacion del contrato y abandonar el proyecto (Blank, Baidya, & Diaz, 2009,
pags. 3,4) con todas las implicaciones legales, multas y sanciones que esto pudiera detonar; o (iii) incurrir
en incumplimiento del pago del servicio de la deuda o de cualquier otro compromiso contractual y asumir
los procesos de ejecucion de garantias, posibles reestructuraciones imposicion de sanciones, etcétera. Todo
lo anterior, sumado al agravante de que esta situacién podria repetirse en muchos proyectos del Programa
de Vias 4G causando una afectacion sistematica del mercado.

Entonces, a pesar de que la entidad pablica es la parte que dispone de mejores recursos para controlar y
mitigar el riesgo de demanda de los proyectos de transporte -lo que supone una adecuada asignacion del
riesgo (Vygovskyy, 2019, pdg. 52)- la herramienta contractual creada para su mitigacion no es eficiente,
pues durante el tiempo que transcurre entre la ocurrencia del evento (reduccién de ingresos de recaudo) y
el momento de su activacion (pago del DR) sus efectos son transferidos al inversionista privado en la forma
de riesgo de liquidez, quien cuenta con un rango muy limitado de accion para mitigar ese riesgo de manera
eficiente dado el rigido contexto contractual en el que se encuentra.
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4. Project Finance

El Project Finance (PF) “[...] es una herramienta de financiamiento sin recurso o con recurso limitado en
el que la deuda, el equity y el crédito son optimizados con la construccion y operacion de una infraestructura
particular dentro de un sector que exige grandes inversiones de capital...” (Oliveira Cruz & Miranda
Sarmento, 2017, pag. 2).

Su estructura se centra en la creacion de una entidad nueva e independiente de los sponsors denominada
Vehiculo de Prop6sito Especial (SPV por sus siglas en inglés “Special Porpouse Vehicle) cuyo objeto
social estara limitado a la ejecucion de actividades directamente relacionadas con el proyecto de inversion.
La creacién de esa compafiia nueva de objeto Unico trae consigo distintas ventajas que mejoran la gestién
de riesgos. Por un lado, los prestamistas se cercioran de que (i) la compafiia que recibira las lineas de crédito
no tienen obligaciones, responsabilidades y/o sanciones incumplidas o pendientes de cumplir distintas a las
del proyecto financiado, y (ii) los recursos provenientes del financiamiento s6lo podréan ser destinados a
cubrir costos del proyecto y gastos asociados a la transaccion. Por lo que respecta a los sponsors, la creacion
de una entidad independiente les permite hacer parte de la transacciéon de financiamiento sin reflejar la
deuda dentro de su balance general (De la Torre, 2006, pag. 56). Al proceder de esta manera, los sponsors
aislan sus bienes y patrimonio propio de cualquier accion de cobro que pudiera ser ejercitada por los bancos
prestamistas en caso de incumplimiento imputable al SPV.

De ahi uno de los principales motivos por los que el PF es considerado una herramienta sin recurso o con
recurso limitado. En el primer caso no se exige a los sponsors la constitucion de garantias; en el segundo
(mucho mas comun) los sponsors constituyen garantias limitadas que se complementan con las prendas
constituidas sobre los derechos y bienes asociados al proyecto en favor de los prestamistas, cuyo monto
estara dado en funcidn del grado de riesgo percibido (Bouzguenda, 2014, pag. 145).

Aislar los bienes del proyecto para gestionar riesgos supone la existencia de otros retos adicionales. El
primero y mas importante es que al no contar con un historial operativo ni crediticio, el financiamiento de
un proyecto con estas caracteristicas tampoco puede estar sujeto al cumplimiento de estandares
tradicionales propios del financiamiento corporativo. Asi, la decisidn para proceder a su financiamiento
sera determinada en funcién de los flujos de caja futuros que se espera obtener con la explotacion de la
infraestructura que en ese momento aun se encuentra incompleta o en proceso de construccion (Vygovskyy,
2019). Es un rasgo caracteristico del PF que hasta la terminacién de la etapa constructiva, los sponsors
trasladan parcialmente los riesgos del proyecto a los prestamistas pues si las condiciones que afectan al
proyecto cambian, los sponsors tendran el derecho implicito de continuar cumpliendo el servicio de la deuda
o incumplir su pago (Fischberg Blank, Samanez, Keshar Nanda Baidya, & Guimaraes Dias, 2014, pag. 8).

Esto se refleja en un incremento sustancial de los plazos de estructuracién y los costos de transaccion del
PF pues supone que los bancos prestamistas deberan involucrarse profundamente en la evaluacion
financiera del proyecto, lo que implica una detallada revision de ingresos y costos, determinacion de ratios
minimos e indicadores de desempefio, célculo y constitucién de garantias y coberturas, activacion de
cuentas de reserva, revision de sostenibilidad, etcétera, para lo cual seran involucrados agentes y asesores
independientes legales, técnicos, financieros y socioambientales que certifican periddicamente la
factibilidad del proyecto desde la perspectiva de su especialidad, y que usualmente pueden representar
costos que equivalen entre el 5y el 10% del monto financiado (Steffen, 2018, pag. 280).

A pesar de lo anterior, el PF se mantiene como la principal herramienta de financiacion de Proyectos APP
pues por la forma en que se estructura, el monto de las lineas de crédito comprometidas por los prestamistas
sera determinadas en funcion de los ingresos futuros garantizados que quedaran disponibles para el servicio
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de la deuda después de descontar el pago de los gastos operacionales y de los impuestos. Dicho de otro
modo, una alta capacidad futura de pago le concede un muy alto nivel de apalancamiento, lo que de manera
correlativa disminuye la necesidad de aportes de capital de los sponsors y reduce el costo del capital
promedio ponderado, garantizando la viabilidad financiera al proyecto.

Al igual que ocurre en los Proyectos APP, la correcta evaluacion y asignacion de riesgos tiene un rol crucial
en el PF. La percepcion de riesgo incrementa el retorno extra que los bancos exigiran para destinar sus
recursos a un proyecto determinado en lugar de asignarlos a una alternativa de inversion de bajo riesgo
(Oliveira Cruz & Miranda Sarmento, 2017, pag. 3). La informacion para calcular dicha prima proviene de
tres fuentes principales (Fischberg Blank, Samanez, Keshar Nanda Baidya, & Guimaraes Dias, 2014, pags.
6,7): (i) el riesgo del proyecto; (ii) el riesgo del préstamo y (iii) el riesgo del mercado.

El riesgo de demanda de un Proyecto APP de transporte se presenta cuando existe una disminucion del
trafico esperado que conlleva a la dréastica reduccién del flujo de ingresos operativos. En PF este evento
sera considerado un riesgo de proyecto, externo y de caracter comercial, pues atendiendo a sus
caracteristicas es un evento indirectamente relacionado con el proyecto, dado que el nivel de trafico puede
disminuir independientemente de que la infraestructura esté totalmente construida y los servicios asociados
sean adecuadamente prestados, pero a pesar de ello puede tener un impacto adverso en su viabilidad e
implementacion (Vygovskyy, 2019).

Por regla general, la volatilidad en la demanda de un proyecto puede ser mitigada mediante la suscripcion
de contratos de compra futura (off-take agreements) o la implementacion de peajes sombra (shadow tolls).
Sin embargo, en los Proyectos APP del Programa de Vias 4G esta clase de arreglos son inviables pues como
ha sido mencionado (i) el ingreso por recaudo de peajes se obtiene del pago realizado directamente por los
usuarios de la via y (ii) los DR’s funcionan como garantia de recaudo minimo, no como contraprestacion.
Ante esta situacion, los prestamistas pueden optar por establecer pardmetros obligatorios de liquidez
financiera cuyo cumplimiento o incumplimiento determinan la disponibilidad y uso de los recursos de la
Concesionaria y/o la necesidad de realizar inyecciones de recursos adicionales para garantizar su
continuidad.

Los mas comunmente usados son: (i) el indicador minimo de cubrimiento de la deuda (Debt Service
Coverage Ratio?); (ii) el bloqueo de pagos restringidos® (lock-up); (iii) el barrido de caja (cash-sweep) y
(iv) el evento de incumplimiento (Event of Default) que funcionan del siguiente modo:

Los prestamistas y la Concesionaria acuerdan una ratio minima de cubrimiento de la deuda (DSCR minimo)
gue debe ser cumplido durante toda la vigencia del crédito. Si en cualquier periodo de calculo el DSCR
minimo no se cumple, pero su resultado se mantiene superior al parametro minimo de blogqueo de pago
pactado, se activara el bloqueo de pagos restringidos que impedira al Concesionario realizar estos gastos
aun teniendo liquidez para ello; ademas se le obligara a realizar aportes de recursos adicionales suficientes
para reestablecer el valor minimo del DSCR requerido. Si el resultado del DSCR es menor al parametro de
blogueo minimo, pero mayor al pardmetro de barrido de caja minimo, los bancos tendran la opcion de usar
toda la liquidez acumulada del proyecto para hacer un prepago obligatorio de la deuda y en algunos casos,
la potestad para interrumpir los desembolsos de deuda hasta que el proyecto retome niveles de liquidez que

2 Se define como el ratio obtenido de dividir en cada periodo de calculo “... los ingresos operativos anuales entre el
costo anual del servicio de la deuda incluyendo el pago del principal...” (Fabozzi & Jacob, 1999, pag. 328).

3 Entre los pagos restringidos mas comunes encontramos los realizados en favor de los sponsors por concepto de pago
de intereses o capital de los recursos prestados como Deuda Subordinada y el reconocimiento de Dividendos.
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consideren aceptables. Finalmente, cuando el resultado del DSCR sea menor al parametro minimo de
barrido de caja se entenderé que el Concesionario entra en un escenario de incumplimiento que podré activar
la terminacion anticipada del contrato de crédito.

En concordancia con todo lo analizado, dentro de un escenario de reduccion de tréfico e ingresos de recaudo
por causas relacionadas a la propagacion y contagios del Covid-19, el mismo Concesionario es quien tendria
la responsabilidad de aportar los recursos necesarios para reemplazar los ingresos operativos que se dejaron
de percibir desde el inicio de la pandemia y durante todo el tiempo que se extiendan las restricciones, con
el objeto de restaurar los indicadores contractuales e incluso de afrontar con recursos propios adicionales
los gastos operativos de la Concesionaria hasta en tanto se active el DR correspondiente y la ANI haga el
traslado efectivo de esos recursos, lo cual -se reitera- puede afectar de manera permanente el retorno del
inversionista privado y llevarlo a ejercer la opcion real de abandonar el proyecto o a incurrir en eventos de
incumplimiento tanto de sus obligaciones contractuales como financieras.

En un esquema estandar de Project Finance, el riesgo de liquidez transferido al prestamista por una
asignacion apropiada pero ineficiente del riesgo de demanda de trafico transforma a los DR’s en
herramientas de valor limitado para provisionar el efectivo necesario para cumplir con sus obligaciones
financieras en eventos de volimenes de trafico reducidos drasticamente (Fisher & Suman Babbar, pag. 27).



Universidad EAFIT, Maestria en Economia Aplicada 12

5. Mercados Financieros

Los efectos adversos de la pandemia son sistematicos, es decir (i) inherentes a factores externos que no
pueden ser controlados y (ii) que afectan a todos los proyectos del Programa de Vias 4G. En esta medida,
su evaluacion debe hacerse desde una perspectiva integral en lugar de ocuparse por cada proyecto en lo
individual. Como fue mencionado anteriormente, el Programa de Vias 4G tiene las caracteristicas de un
mercado financiero creado para captar inversién directa, que no sélo estd soportado en sus propias
instituciones gubernamentales sino también en la estructura regulatoria del Project Finance.

En una perspectiva amplia, un mercado de capitales puede ser entendido como “[...] el conjunto de
mecanismos a disposicion de una economia para cumplir la funcién basica de asignacion y distribucion, en
el tiempo y en el espacio, de los recursos de capital, los riesgos, el control y la informacién asociados al
proceso de transferencia del ahorro a la inversion...” (Artehortla Granados, 2012, pag. 22). Su principales
funciones pueden resumirse en las siguientes: (1) produccién de informacion ex-ante y eficiente asignacion
del capital; (2) monitoreo ex-post de las inversiones y fortalecimiento de los principios de gobierno
corporativo; (3) oportunidad para la diversificacion y la administracién de riesgos; (4) unificacion y
movilizacion de ahorros y (5) simplificacion de procesos transaccionales (Kleimeier & Versteeg, 2010,
pags. 4,5) que seran revisados a continuacion.

La complejidad de los Proyectos Publico Privados siempre trae consigo grandes asimetrias en la
informacion (Kleimeier & Versteeg, 2010, pag. 8) que pueden ser producto de hallazgos y circunstancias
desconocidas del proyecto o de interpretaciones o célculos sesgados de manera intencional con miras a
obtener un mayor interés del mercado. Estas diferencias -bien involuntarias o deliberadas- tienden a
reducirse gradualmente conforme avanzan los procesos de estructuracion, socializacion y adjudicacién de
cada proyecto y llegan a su minima expresion durante el proceso de negociacion del financiamiento de
largo plazo, pues al permitir altos niveles de apalancamiento y ofrecer recursos limitados para recuperar su
inversion ante un eventual incumplimiento (Garcia-Bernabeu, Mayor-Vittoria, & Mas-Verdu, 2015, pags.
160,168) el Project Finance incentiva a los potenciales prestamistas para involucrarse con medios propios
y bajo la asesoria de terceros independientes en una profunda evaluacién técnica, financiera y legal del
proyecto, con lo cual se asegura que la informacién disponible para los participantes del financiamiento
fluya adecuadamente, sea certera y oportuna.

Por otro lado, es una ventaja que los Proyectos APP deban ser ejecutados por Vehiculos Especiales de
Proyecto. Estas empresas de nueva creacion tienen como Unico objeto social la ejecucion del proyecto
respectivo, garantizando a los prestamistas que los flujos de caja no seran desviados hacia otros negocios y
gue el proyecto tampoco se ve afectado por otras iniciativas ejecutadas, pero con resultados adversos,
evitando subsidios cruzados e ineficientes (Oliveira Cruz & Miranda Sarmento, 2017, pég. 2). Al aislar la
sociedad del proyecto y limitar su &mbito de accion se promueve una eficiente asignacion del capital.

En una estructura de Project Finance tradicional, las lineas de crédito comprometidas por los prestamistas
no se ponen a entera disposicion del Concesionario. Los costos del proyecto son variables y en ese mismo
sentido, los recursos se van desembolsando en la medida y monto requeridos. Esta estructura permite a los
prestamistas imponer una serie de declaraciones, obligaciones y condiciones que deben ser cumplidos
previamente a cada desembolso. La informacion requerida para decretar el cumplimiento de esas
Condiciones Precedentes es amplia y puede ser solicitada a una fuente distinta al Concesionario (por
ejemplo, directamente del Patrimonio Auténomo encargado de su administracion). Usualmente involucran
a los asesores técnicos y a terceros cuya participacion se considere necesaria para garantizar una adecuada
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valoracion. Esta caracteristica asegura que la informacidn relacionada con el destino de los recursos sea
presentada a los interesados puntualmente y con un alto grado de detalle.

Hablar sobre gobernabilidad corporativa puede parecer complejo en Proyectos APP que conceptualmente
son definidos como asociaciones -no sociedades- y que ademas se forman con la participacion de diversas
entidades publicas y empresas del sector privado, todo lo cual puede generar una amplia diferencia
conceptual sobre los objetivos, formas de implementacion y alcances de dichos principios. Sin embargo, la
transparencia y la rendicion de cuentas son reconocidas ampliamente como importantes factores que
respaldan la existencia de principios sélidos de gobernabilidad. Por una parte, la rendicion de cuentas
provee una herramienta para asegurar que un Proyecto APP estd cumpliendo sus objetivos publicos,
mientras que la transparencia se enfoca en la calidad de la informacion y los mecanismos para hacerla.
(Reich, 2018, pag. 242).

Al igual que el monitoreo regular del avance del proyecto y aplicacion de los recursos, tanto la rendicién
de cuentas como la transparencia se convierten en factores decisivos dentro de la estructura de
financiamiento de largo plazo de un proyecto con lo cual también se garantiza la existencia y cumplimiento
de principios fundamentales de gobierno corporativo que robustecen la toma interna de decisiones.

En varias lineas se ha reiterado que el interés de los potenciales inversionistas depende de la rentabilidad
financiera y viabilidad técnica del proyecto, factores intimamente relacionados con los riesgos del proyecto
y su debida asignacion (Fischberg Blank, Samanez, Keshar Nanda Baidya, & Guimaraes Dias, 2014, pag.
2). Sin duda, los Proyectos APP ofrecen una oportunidad de diversificacion de los riesgos tanto entre
proyectos como dentro del mismo proyecto.

La unificacion y movilizacion de ahorros juega un rol fundamental dentro del Programa de Vias 4G. La
certidumbre de la ejecucion de todo el programa se soporta en un marco normativo, institucional y
presupuestal especializados, liderados por la Ley 1508 del 2012, la Agencia Nacional de Infraestructura, la
Financiera de Desarrollo Nacional y los Documentos Conpes con los que se garantiza la asignacion de los
recursos de la Nacion. Esta estructura gubernamental reforzada con las caracteristicas propias del Project
Finance permiten replicar las caracteristicas de un mercado bien desarrollado, con lo cual el mercado de
Proyectos 4G se vuelve atractivo para inversionistas nacionales, pero especialmente para Portafolios de
Inversion de Equity y de Inversion Extranjera Directa, es decir, para incentivar entradas de recursos
internacionales de largo plazo y de buena calidad que aportan al crecimiento econdmico del Pais.

La existencia de un verdadero mercado de Proyectos APP implica que pueden ocurrir situaciones que
afectan a todo el mercado (Programa de Vias 4G) y no solo a los proyectos desde una perspectiva individual,
y de ser asi, un fallo sistemético suficientemente extenso y con alto impacto podria también afectar la
llegada y/o la continuidad de los flujos de recursos de inversion nacionales y extranjeros, y con ello
disminuir o anular la dindmica de impulso y crecimiento econémico que se espera con su debida
implementacion. Por ello, es indispensable desarrollar una herramienta que ayude determinar la existencia
de una correlacion entre los casos reportados, muertes y recuperaciones de Covid-19 y el trafico de los
Proyectos APP del Programa de Vias 4G, como fuente de informacion para determinar cual podria ser el
dafio causado por la pandemia en caso de que las restricciones a la movilidad continuaran afectando la
densidad de tréfico en las vias concesionadas del pais.
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6. Analisis Muestral

En la presente seccion haremos un recuento y analisis de las bases de datos que seran usadas para inferir la
relacion entre el trafico de vehiculos registrado en las vias concesionadas del Programa 4G y el nimero de
contagios de Covid-19 en el Pais, los decesos, las recuperaciones y las pruebas realizadas desde el inicio de
la pandemia.

Primero evaluaremos los datos de trafico de vehiculos. Para determinar la muestra apropiada se revisaran
las categorias que seran incluidas en el estudio y serdn realizados los ajustes necesarios para obtener
observaciones de vehiculos diarias. Por lo que respecta a las muestras de casos, decesos, recuperaciones y
pruebas haremos uso de la base de datos oficial publicada por el Ministerio de Salud.

6.1. Trafico

El tréfico de las vias concesionadas esta dividido por categorias que permiten clasificar a los vehiculos en
funcion de diversas caracteristicas como el nimero de ejes, peso, tipo de vehiculo, servicio prestado, dafio
al pavimento, entre otros. En el Documento Metodoldgico para la Operacion Estadistica de Trafico y
Recaudo del Modo Carretero (Agencia Nacional de Infraestructura) se distinguen las siguientes categorias:

Tabla 3. Categorias de Trafico en Vias Concesionadas

Categoria Descripcion
| Automoviles, camperos y camionetas
1] Buses, busetas y microbuses con eje trasero de doble llanta
1 Camiones pequeiios de dos ejes
I\ Camiones grandes de dos ejes

Vv Camiones de tres y cuatro ejes
Vi Camiones de cinco ejes
Vil Camiones de seis ejes 0 mas

VIII-IX |Vehiculos de servicio publico (Peaje Siberia)
IE-10 |Vehiculos tarifa especial (Peaje Paraguachon)
IEE - IEEE [Vehiculos tarifa especial (Peajes Pipiral, Naranjal, Boquerdn | y Boquerdn Il

1A Vehiculos tarifa especial (Peaje Patios)
E.A Eje adicional
E.G Eje Grua
E.R Eje adicional remolque
E.C Eje cafiero

Fuente: Elaboracién propia con informacion provista por la Agencia Nacional de Infraestructura

Las categorias de trafico que seran utilizadas para nuestro analisis son las | y Il que incluyen vehiculos
destinados preponderantemente al transporte de pasajeros, los cuales fueron directamente afectados tanto
por las restricciones a la movilidad impuestas por la autoridad como por las restricciones impuestas de
manera autbnoma para evitar situaciones de exposicion a posibles contagios. Las categorias restantes se
dedican en su gran mayoria al transporte de mercancias y por esa razon, no sélo fueron excluidas de las
restricciones a la movilidad sino que recibieron incentivos para continuar operando con normalidad como
una medida para garantizar el abastecimiento de toda clase de insumos en los centros de consumo, segln
se desprende del Decreto 482 de 2020 (Ministerio de Transporte, 2020) con lo cual el efecto de la pandemia
fue de cierto modo revertido.
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Para nuestro estudio contamos con dos fuentes de informacién. Primero, informacién primaria del trafico
diario por categoria del Proyecto Mar 1y segundo, los datos de trafico categorizado para el resto de los
proyectos del Programa de Vias 4G publicados mensualmente por la Agencia Nacional de Infraestructura
(Agencia Nacional de Infraestructura, s.f.). En total, para este estudio fueron recopilados los datos de trafico
mensual de 24 proyectos del Programa de Vias 4G registrados entre los meses de febrero y septiembre del
2020 que se muestran en el siguiente cuadro:

Tabla 4. Proyectos del Programa de Vias 4G

Proyecto |Categor|’a| feb-20 I mar-20 | abr-20 | may-20 | jun-20 I jul-20 | ago-20 | sept-20 | Total |[Total I+l
| R
Autopista al Mar 1 "
. [ 30.291 22.756 7.750 11.728 13.648 14.732 25.503 34.436 | 160.844
Autopista al Mar 2 170.776
1l 3.687 2.611 26 43 82 171 724 2.588 9.932
» ” 1 125.223 89.948 29.911 62.198 81.177 85.844 98.700 | 152207 |  725.208
Conexién Pacifico 1 1.032.814
I 42.784 36.112 23.748 35.807 37.442 40.988 41.365 49.360 307.606
., . [ 89.078 63.442 17.410 37.703 53.071 58.657 66.012 | 105.091 | 490.464
Conexién Pacifico 2 865.038
1l 56.492 47.463 30.377 42.706 44.102 50.400 47.701 55.333 | 374.574
» ” 1 155.676 | 108.898 36.119 72.880 99.229 | 119.162 | 127.644 | 184.921 = 904.529
Conexién Pacifico 3 1.236.357
I 57.572 41.893 25.989 35.090 36.540 42.148 41.097 51.499 331.828
) ) [ 77.406 61.302 23.167 41.030 48.333 60.238 52.688 78.566 | 442.730
Bucaramanga-Barrancabermeja-Yondd 715.452
1l 46.526 41.774 20.783 28.931 29.408 33.445 31.507 40.348 | 272.722
1 27.685 21.581 7.298 13.131 18.554 20.741 17.727 28.886 | 155.603
Bucaramanga-Pamplona 335.992
I 28.159 25.596 15.013 19.398 20.548 23.239 22.269 26.167 180.389
i ) ) [ 369.049 | 224.070 71426 | 138.120 95.660 | 107.545 | 147.050 | 233.474  1.386.394
Cartagena-Barranquilla y Circunvalar de la Prosperidad 1.437.567
1l 21.718 12.375 2.054 3.115 1.931 1.750 2.570 5.660 51.173
. 1 38.747 27.953 13.703 25.444 27.670 33.678 34.485 46.356 | 248.036
Honda-Puerto Salgar-Girardot 255.638
1l 1.598 1.154 322 742 913 1.003 1.072 798 7.602
, [ 886.035 | 601261 194.720 | 301.401  360.429 | 446.191 = 442.798 | 733.630 | 3.966.465
IP-Acceso Norte a Bogota 4.229.707
I 87.861 54.875 - 1 21.290 27.392 27.383 44.440 | 263.242
o ) . 1 724.788 | 485774 102.624 | 198.408 = 274.194 | 359.388 391457 | 823.172  3.359.805
IP-Ampliacidn tercer carrill Bogotd-Girardot 4.838.407
1l 247.710 | 204.884  118.786 | 151.698 = 161.583 = 185.872  182.415 | 225.654  1.478.602
o ., | 284.234 | 217.457 | 103.703 | 179303 173.198 | 169.758 = 175.599 | 282.097 | 1.585.349
IP-Antioquia - Bolivar 1.681.647
1l 36.485 25.033 2.586 4.971 3.072 3.777 3.258 17.116 96.298
) 1 141.838 99.580 39.256 65.311 82.383 | 101.810  104.011 | 150.058 = 784.247
IP-Cambao Manizales 825.270
1l 15.597 10.467 721 931 1.099 2.149 2.758 7.301 41.023
e | 467.644 | 311.167 84.296 | 163.970 | 192.962 | 238.255 | 247.194 | 466.240 | 2.171.728
IP- Chirajara - Fundadores 2.254.714
1l 24.276 15.497 1.387 5.506 6.621 7.476 7.197 15.026 82.986
) 1 387.299 | 275220 108.305 | 187.176 = 221.077 | 261.759 | 248557 | 359.179 | 2.048.572
IP-Malla vial del Meta 2.108.284
1 19.046 12.750 2.298 3.108 3.781 4.539 5.056 9.134 59.712
. . | 195.649 148.620 62.981 97.122 115.863 141.340 144.534 230.060 @ 1.136.169
IP-Neiva Girardot 1.233.119
1l 33.433 21.581 234 2.473 5.556 7.379 8.016 18.278 96.950
. 1 23.814 19.619 11.724 20.766 19.893 21.622 24317 32,577 | 174.332
IP-Vias del Nus 187.648
1l 4.374 3.041 193 333 455 707 1.002 3.211 13.316
. R . | 176.192 112.109 38.819 76.507 79.083 100.979 106.064 180.257 870.010
Perimetral de Oriende de Cundinamarca 924.374
1l 8.992 6.909 5.599 6.867 5.734 6.797 6.466 7.000 54.364
) ) 1 70.528 53.789 19.405 32.683 39.013 43.402 52.211 71.609 | 382.640
Puerta de Hierro - Cruz del Viso 762.248
1l 57.403 53.406 35.306 43.127 44.676 49.223 42.428 54.039 | 379.608
. | 97.680 70.179 25.670 46.579 59.770 70.719 73.853 103.606 548.056
Rumichaca - Pasto 802.621
1l 39.955 34.447 20.815 26.747 28.848 32.778 32.613 38.362 | 254.565
_ 1 132.571 90.337 36.312 68.091 89.402 |  105.086 98.052 | 139.368 | 759.219
Santana - Mocoa - Neiva 1.182.103
1l 63.015 46.168 32.324 45.684 51.854 59.865 56.846 67.128 | 422.884
. 1 37.307 26.131 6.241 12.557 16.251 20.839 22.521 42,575 | 184.422
Transversal del Sisga 246.974
Il 12.159 10.358 4.533 5.556 6.520 7.201 7.356 8.869 62.552
o . 1 313.020 | 218.249 71738 | 139347 | 182.951 = 215.587 = 189.058 | 281.183 1.611.133
Villavicencio - Yopal 1.694.718
1l 19.828 14.375 4.950 7.567 7.877 8.296 7.990 12.702 83.585
. . [ 17.971 14.527 7.356 14.351 14.738 16.305 18.168 23.551 | 126.967
Autopista al Rio Magdalena 2 233.704
Il 15.910 13.690 8.367 11.587 12.000 13.637 16.002 15.544 106.737

Fuente: Elaboracidn propia con informacion de la Agencia Nacional de Infraestructura

Como fue mencionado, los datos publicados por la ANI corresponden a cifras de vehiculos que transitan
mensualmente por las vias concesionadas del Pais. Sin embargo, para tener una muestra representativa que
pueda ser contrastada con los datos de contagios, muertes y recuperaciones ocasionados por la pandemia
es necesario que esas series de tiempo sean observables en términos diarios. Asi es que la muestra del trafico
diario del Proyecto Mar 1 nos sirve como parametro para ajustar las series de tiempo del resto de los
proyectos mostrados en el cuadro anterior.
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Una serie de tiempo tiene por lo general cuatro componentes, tendencia, estacionalidad, ciclos y variacion
aleatoria; ... la Tendencia (T) es el movimiento gradual de los datos hacia arriba o hacia abajo a lo largo
del tiempo... Estacionalidad (S) es el patron de la fluctuacion de demanda por encima o por debajo de la
linea de tendencia que se repite a intervalos regulares... Ciclos (C) son patrones de los datos anuales que
ocurren en ciertos intervalos de varios afios... Variaciones Aleatorias (R) son irregularidades de los datos
causados por el azar y situaciones inusuales; no siguen un patréon discernible...” (Render, Stair, & Hanna,
2006, pag. 156). El trafico del Proyecto Mar 1 muestra ciclos semanales muy marcados, que reflejan un
incremento del trafico vehicular durante los fines de semana y una tendencia alcista mensual, que muestra
un aumento del trafico acumulado con respecto al del observado en el periodo anterior. En la siguiente tabla
se muestra el trafico registrado durante cada mes dentro de los 12 meses anteriores al inicio de la pandemia.

Figura 3. Muestra mensual de trafico diario
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Fuente: Elaboracidn propia con informacion de la Agencia Nacional de Infraestructura

El mes que reporta el comportamiento mas homogéneo dentro del periodo de 12 meses previos al inicio de
la pandemia es septiembre de 2019. Durante ese periodo transitaron 198.674 vehiculos en total.
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Figura 4. Trafico de vehiculos
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Fuente: elaboracién propia con informacion de la Agencia Nacional de Infraestructura

Con estos datos, se procede a simular el trafico diario del acumulado mensual observado en todos los
Proyectos del Programa de Vias 4G durante los meses de marzo a septiembre del 2020. Un primer algoritmo

genera una serie de tiempo con componente ciclico que guarda las proporciones entre cada uno de los dias.
El resultado se muestra en la siguiente figura.

Figura 5. Ajuste diario de muestra de trafico mensual
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la Agencia Nacional de Infraestructura

La componente ciclica tiene una periodicidad de siete dias (una semana). Cada dia de la semana tiene un
comportamiento recurrente y periddico: con un trafico esperado, relativo, constante y que guarda su
proporcion respecto a los otros dias.

En la figura que se muestra a continuacion se describe la componente ciclica con la distribucion porcentual
del tréfico para cada dia de la semana, tomando como base el lunes. Los martes hay un descenso en la
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demanda de un 7% y los miércoles se retoma a valores iniciales base*. A partir de los jueves se inicia el
ascenso continuado hasta la cumbre de la demanda que ocurre los domingos con un incremento de casi
240% para luego caer a valores base y reiniciar el ciclo inicial.

Figura 6. Componente ciclica del trafico diario simulado
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Fuente: elaboracién propia con informacién de la Agencia Nacional de Infraestructura

La componente de tendencia corresponde al ligero pero constante aumento del trafico mensual. No se
modelaron componentes estacionales, ya que no se esperan meses con cambios atipicos de demanda
diferentes a los explicados por los cambios en la tendencia.

Al simular dos meses consecutivos se evidencia discontinuidad en la serie diaria, dada por la tendencia
alcista mensual identificada en la muestra original.

Figura 7. Ejemplo de discontinuidad de muestras mensuales
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la Agencia Nacional de Infraestructura

% Los valores iniciales base corresponden a los lunes de cada semana.
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La figura 7 muestra el problema de la discontinuidad en la simulacion con un ejemplo en dos meses del afio
2018. Para corregirlo se afiade una componente de raiz unitaria, o tendencia, a la serie ciclica, cuidando que
el trafico acumulado siga siendo el original mensual, y que el dia en que termina el mes guarde sus

proporciones semanales.

Figura 8. Componente de raiz unitaria
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la Agencia Nacional de Infraestructura

Realizados estos ajustes, obtenemos la serie de tiempo acumulada desde el mes de febrero hasta septiembre
del 2020 de todos los Proyectos del Programa de Vias 4G ajustada a plazos diarios. El contraste de ambas
series de tiempo (en términos mensuales y diarios) se muestra a continuacion.

Figura 9. Muestra mensual vs muestra diaria de trafico
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Fuente: elaboracién propia con informacion de la Agencia Nacional de Infraestructura
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6.2. Base de Datos (contagios, muertes y recuperaciones) Covid-19

El 30 de abril del 2020 la OMS emiti6 la alerta sanitaria por la emergencia de salud publica internacional
ocurrida ante la rapida propagacion del virus COVID-19 entre habitantes de paises asiaticos. EI Ministerio
de Salud confirmé el primer caso registrado en Colombia el 6 de marzo de 2020. Desde entonces, el
Gobierno Nacional ha publicado diariamente los casos diagnosticados, los fallecidos, recuperados y pruebas
de deteccion realizadas a la poblacidon. Hasta el ultimo dia del mes de septiembre de 2020 los datos
acumulados mostraban un total de 849.281 casos diagnosticados, 28.770 defunciones, 738.218 recuperados
y la aplicacion de 3.346.706 pruebas (Ministerio de Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones,
s.f.). El siguiente cuadro muestra el nimero de casos diagnosticados y recuperados, y el porcentaje de
defunciones con respecto a los diagnosticos.

Figura 10. Casos diagnosticados, fallecimientos y recuperados
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Fuente: elaboracion propia con informacién de Gov.co Datos Abiertos

La muestra que sera usada cuenta con 209 observaciones diarias que transcurren entre el 6 de marzo y el
30 de septiembre de 2020. La muestra fue tomada de una base de datos que cuenta con un total de 1.048.615
registros.
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7. Andlisis Estadistico

7.1. Tréfico diario simulado

En principio, se simula el cambio de periodicidad de la serie mensual del trafico de peaje, en categorias | y
Il, a fin de obtener un tréafico diario equivalente. Esta serie diaria simulada es compatible con lo casos
diarios relativos de COVID-19.

En la siguiente figura, se evidencia como la serie de trafico mensual observado, para la Categoria I, tiene
componentes equivalentes a la serie de trafico diario simulado.

Figura 11. Trafico mensual observado y trafico diario simulado de categoria |
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Fuente: elaboracion propia con informacion de la Agencia Nacional de Infraestructura
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7.2. Modelo general econométrico

A partir de la informacion obtenida de las muestras de tréfico (variable endogena) y casos, decesos,
recuperaciones y pruebas de COVID-19 (variables exdgenas) se procede a evaluar la correlacién existente
entre ambas variables usando un modelo econométrico basado en una relacion con la siguiente estructura
genérica (Larios, Alvarez, & Quineche, 2015, pag. 23):

y = Bo+ P1x1 + Prxa+... +Pixy t+

Donde,
y = Trafico de las categorias | y Il de todo el Programa de Vias 4G
x, = Variables independientes (casos, decesos, recuperaciones y pruebas)
By = Coeficientes de la ecuacion
€ = Término de error estocastico

Debido a que se trata de una serie temporal, con claros ciclos semanales, tendencia y periodos con
volatilidades aceleradas, la modelacion se realizé con estimador ARCH y no con un simple estimador lineal
de regresion multiple, el cual no capturaria las componentes seriales.

7.2.1. Variables exdgenas

Antes de estimar los modelos de tréafico vehicular, es necesario determinar cuél es la variable exdgena
apropiada como medida del impacto de la pandemia. Para ello se tienen registradas tres variables discretas
con periodicidad diaria, a saber: casos, decesos y recuperados. No podrian usarse las variables al tiempo
porque surgirian problemas de alta multicolinealidad debido a la endogeneidad natural de estas variables
(ver Figura 12), sesgandose asi los coeficientes estimadores.

Ahora bien, es necesario tener estas medidas sobre un base comun, por esto se dividi6 a cada una entre el
namero de pruebas procesadas a diario. De este modo, el impacto de los casos 0 decesos podra compararse
entre diferentes dias al corresponder ahora a medidas relativas y no absolutas.

Figura 12. Series logaritmicas de casos, decesos y recuperaciones diarias por COVID-19
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Fuente: elaboracién propia con informacién de Gov.co Datos Abiertos
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Luego, se estimO una regresion simple entre el trafico diario y cada variable exdgena. De ahi, puede
diagnosticarse la medida de multicolinealidad a través del factor de inflacion de varianza VIF, el cual
resulté muy alto (18.84) respecto a la medida recomendad que es entre 5y 10 puntos.

Tabla 5. Regresion lineal de variables exdgenas sobre el trafico diario

Variables log (catl; + cat2;)
log(casos;) 0.0958
(0.102)
log(decesos;) -0.0873
(0.108)
log(recuperadoss;) 0.109
(0.0825)
Constante 10.22%**
(0.284)

Errores estandar entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 6. Prueba de multicolinealidad para variables exdgenas

Variable VIF 1/VIF
log(casos;) 19.60 0.051018
log(decesos;) 18.38 0.054408
log(recuperados;) 18.55 0.053913
Promedio 18.84

En efecto, se escoge una Unica la variable: casos diagnosticados de COVID-19, debido a que:

= El nimero de recuperados es una medida poco fiable experimentalmente: pues las personas que
identificadas como recuperadas no necesariamente los estan, dado que hay multiples evidencias de
reinfeccién; ademas de ser una medida con un amplio rezago temporal respecto al trafico diario en un
momento determinado.

= Y, entre casos y decesos, el coeficiente estimado del nimero de casos resultd tener un menor valor-p y
menor error estandar, constituyéndose en un regresor mas apropiado para la modelacion.

7.3. Prueba de raiz unitaria

Modelar las series temporales con sus valores en escala podria implicar la presencia de componentes de
raiz untaria y esto conllevaria a inferencias espurias. Para evitarlo, se transforma las series logaritmicamente
y se derivan respecto al tiempo. En consecuencia, se contrasta la prueba de Dick-Fuller para concluir, al
99% de confiabilidad, suponiendo que las series temporales son estacionarias. A la variable de casos; se
le cambi6 el nombre a covid; después de dividirla entre el nimero total de pruebas. Como era de esperarse,
pasan la prueba las variables exdgenas en medida relativa, mas no las absolutas.
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Tabla 7. Pruebas de raiz unitaria para series en logaritmos

Estadistico

Variable de prueba Valor-p
log(cat1,) -5.214 0.0000***
log(cat2,) -6.596 0.0000***
log(covid,;) -4.465 0.0002***
log(casos;) -2.391 0.1444
log(decesos;) -2.520 0.1107
log(recuperados;) -2.578 0.0975

7.4. Componentes autorregresivos y tendenciales

Una vez se garantiza la estacionariedad en la potencial estimacidn, se procede a identificar si las variables
dependientes (trafico categoria | y categoria Il) tienen componentes ARIMA que expliquen la propia serie.
Para ello se traza las funciones de autocorrelacion y autocorrelacion parcial y asi se identifican los rezagos
significativos. Asi, los rezagos permiten evidenciar una importante componente autorregresiva cada siete
dias; ademas de una posible componente tendencial mévil.

Figura 13. Funciones de autocorrelacién para trafico de categoria |
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Figura 14. Funciones de autocorrelacién para trafico de categoria Il
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Fuente: elaboracidn propia con informacion de la Agencia Nacional de Infraestructura
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7.5. Estimaciones econométricas

El modelo para la categoria | modela el tréfico diario como dependiente de los casos relativos de COVID-
19, pero no del mismo dia sino de rezagos, concretamente: el dia anterior y de hace una semana. Los casos
del dia anterior no son significativos, pero los casos relativos de COVID-19 de hace una semana tiene un
efecto negativo sobre el trafico presente.

Asimismo, el trafico de categoria | es un trafico correlacionado consigo mismo: sus componentes
autorregresivas y de media movil son significativas. La componente de varianza resulté ser una constante
significativa.

Tabla 8. Estimacion de modelo ARCH para tréfico de categoria |

Variables log(catl,) ARMA(p,q) a?
log(covid);_4 0.0100

log(covid);_- -0.0811***

ar(1) 0.165***

ar(7) 0.775%**

ma(1) 0.682***

Constante 11.23*** 0.0632***

Errores estandar entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Analogamente a la categoria |, el trafico de categoria Il depende directamente de los casos relativos de
COVID-19 pero en menor magnitud, y solo con rezago de siete dias; Ademas, este trafico es autorregresivo,
pero no estima una componente tendencial significativa.

La componente de varianza constante también result6 significativa: lo cual ratifica la validez de haber
optado por un modelo ARCH, en vez de solamente una modelacion ARIMA.

Tabla 9. Estimacion de modelo ARCH para trafico de categoria 1l

Variables log(cat2,) ARMA(p,q) a?
log(covid);_- -0.0378***

ar(7) 0.930%**

ma(1) 0.755%**

Constante 9.812%** 0.0193***

Errores estandar entre paréntesis, *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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8. Conclusiones

Se demostrd, estadisticamente, una relacion inversa y significativa entre los casos relativos de COVID-19
y el tréfico diario de categoria | y Il en las vias concesionadas. Concretamente, el trafico diario disminuye
en un 0.08% y en 0.04% para un aumento del 1% en los casos relativos de Covid-19 de la semana anterior,
para categorias | y Il respectivamente.

En principio, los casos absolutos no fueron modelables ni evidencian un impacto sobre el trafico, para que
tengan un efecto inferencial estos casos deben estar escalados respectos a la cantidad de pruebas clinicas
asociadas. Esto se evidencia con las pruebas de Dick-Fuller, la cual arroj6 que tanto los casos diagnosticados
como el nimero de defunciones y recuperaciones, en medida absoluta, son series con raiz unitaria cuya
modelacién conllevaria a un resultado espurio.

En ambas modelaciones, categoria | y Il, el impacto de los casos porcentuales de Covid-19 requieren de
una semana para lograr una reduccion en el tréfico. En concreto, el trafico la categoria | es mas sensible al
aumento de casos relativos detectados que el tréfico de categoria Il.

El impacto de las medidas impuestas por las autoridades y autoimpuestas por los ciudadanos han disminuido
drasticamente el trafico de las vias concesionadas, sin embargo, en los meses recientes en los que se
levantaron las medidas impuestas por la autoridad, la reduccion se ha detenido y comenzé su recuperacion.
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