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Resumen ejecutivo

El transporte publico bajo presion:
el desafio del fondeo y financiamiento

El transporte publico (TP) cumple un rol esencial
al impulsar la inclusién social, la productividad y la
sostenibilidad ambiental. En términos de inclusion
social, el TP conecta de manera mas equitativa a las
personas con las oportunidades socioecondmicas,
reduciendo brechas territorialesy de ingreso. Desde
la productividad, al concentrar viajes en modos de
alta capacidad y liberar espacio vial, acorta y hace
mas confiables los desplazamientos cotidianos,
eleva la eficiencia en el uso del tiempo, mejora
la puntualidad laboral y reduce costos logisticos
urbanos, fortaleciendo la competitividad de las
ciudades. Respecto a la sostenibilidad ambiental,
el TP disminuye emisiones de gases de efecto
invernadero (GEIl) y contaminantes locales al
sustituir viajes de mayor intensidad de emisiones,
desincentiva el uso intensivo del automovil y
promueve un patréon urbano mas compacto y
resiliente, con beneficios directos en salud publica
y calidad de vida.

Sin embargo, lograr estos beneficios—que se
materializan cuando el servicio de TP es confiable,
seguro y asequible—, depende en gran medida
de la capacidad de fondeo y financiamiento
de los sistemas de transporte. En las Ultimas
décadas, la pérdida sostenida de usuarios, la falta de
actualizacion de tarifasy el incremento en los costos
operativos han afectado gravemente los recursos
disponibles del sector, incidiendo directamenteen la
ecuacion de sostenibilidad financiera del TP (Precio
x Cantidad - Costos totales). Como consecuencia,
los sistemas de TP de la regidn enfrentan desafios
importantes para contar con los recursos necesarios
para proveer servicios de calidad, que reviertan la
fuga de usuarios y la pérdida de competitividad
frente al transporte privado.

Fondeo y financiamiento del transporte publico

® La fuga de usuarios

La pérdida de usuarios responde a una com-
binacién de factores de demanda y de oferta
qgue ha mermado la competitividad del TP frente
al automoavil y la motocicleta. Entre 2010 y 2023, el
TP disminuyd su participacion en los viajes diarios
de las principales ciudades de ALC (Figural), lo que
refuerza una tendencia negativa de largo plazo,
donde el TP pasé de representar aproximadamente
el 50% de estos viajes en la década de 1990, al 35% en
la década de 2010 (Rivas et al., 2019). En particular,
a la fecha una gran parte de los sistemas de TP en
la region no ha recuperado los niveles de demanda
previos a la pandemia de COVID-19. En efecto, los
cambios de comportamiento experimentados post
pandemia —como el teletrabajo, la educacion a
distanciay la adopcién de horarios flexibles—, junto
con la expansion de servicios de transporte por
aplicacion, han reforzado la tendencia negativa,
consolidando una recuperacion de la demanda
incompleta.

Dentro de las principales causas de la disminucion
de la demanda del TP se encuentra el aumento
de la motorizacién. La contracara de la fuga de
usuarios del TP ha sido un incremento del uso
de los vehiculos particulares, lo que, unido al
incremento del ingreso promedio en |los paises
de ALC, ha llevado a un incremento en la tasa de
motorizacion (Figura 2). A su vez, las motocicletas
ocupan un lugar cada vez mas significativo en la
movilidad de la regidn. Incluso, en algunos paises
como Republica Dominicana, Colombiay Pery, la
cantidad de motocicletas es superior al numero
de automodviles.
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FIGURA 1. Evolucioén de la particion modal en ciudades seleccionadas de ALC
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos de encuestas origen destino. ALC: Bogota 2015, 2023; Buenos Aires 2009, 2018; México
2007, 2017; Montevideo 2009, 2016; Sao Paulo 2012, 2017; y Santiago de Chile 2012, 2024. Europa: Estocolmo (Encuesta Nacional de
Movilidad 2012-2023); Copenhague (Encuesta Nacional de Movilidad, 2012-2022); Berna, Basilea, Ginebra, Zurich, Paris (Eurostat,
2012 -2021); Londres (Encuesta de Movilidad de Londres, 2012-2023); Viena (Reporte de Movilidad de Viena, 2010-2019); y Berlin
(Benno Bock, 2018-2022).

FIGURA 2. Tasa de motorizacién en paises seleccionados de América Latina y el Caribe, 2023

AT === e e

324

300 -

200

Vehiculos cada 1.000 habitantes

100 -

MEX  PRY URY CRI DOM  COL BOL ECU PER

B Vehiculos livianos M Motocicletas

Fuente: Elaboracion de los autores basada en los informes técnicos de las entidades encargadas del registro de vehiculos de cada
pais: Colombia (RUNT, 2023); Brasil (Ministerio dos Transportes, 2023); México (INEGI, 2023); Argentina (DNRPA, 2023); Uruguay
(Ministerio de Industria Energia y Mineria, 2023); Chile (CAVEM, 2023); Peru, Bolivia, Ecuador (Comunidad Andina, 2023); Costa Rica
(INEC, 2023); Republica Dominicana (DGlI, 2023); Paraguay (ANTSV, 2023).
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El deterioro de la calidad del servicio y la asime-
tria en la asignaciéon de infraestructura reducen
la competitividad del TP y agravan la fuga de
usuarios. La calidad de los servicios de TP en la
region es significativamente menor si se compara
con otras regiones. Los tiempos de viaje en ALC son
mayores en comparacion con economias avanza-
das, mientras que los tiempos de espera son mas
altos y presentan una mayor variabilidad (Figura 3).
Los elevados niveles de congestion vial en varias de
las ciudades de ALC impactan severamente estos
indicadores. A la par, la accesibilidad proporciona-
da por el sistema de TP en la region es reducida,
la interoperabilidad de los servicios de transporte
es limitada y la seguridad de los usuarios persiste
como una de las principales preocupaciones men-
cionadas en las encuestas de percepciéon sobre la
calidad de los servicios. Asimismo, la infraestruc-
tura vial y la asignacion de prioridades en su uso
ha penalizado al TP frente al transporte individual.
En efecto, en el sistema vial de 16 dreas metropolita-
nas de ALC, solamente el 0,75% es para dedicaciéon
exclusiva para el TP (BRT) y 2,5% para ciclistas. Como
consecuencia de esta asimetria en la asignacion
de infraestructura, el automovil es mucho mas
competitivo frente a otros modos de transporte.

® Tarifas inadecuadas

La fijacion de tarifas de TP en la regién responde
principalmente a decisiones politicas y su
actualizacién suele no estar sistematizada. En
términos reales, las tarifas han mostrado una
tendencia a la baja, con una caida mas marcada
a partir de 2020, cuando los subsidios a la oferta
se generalizaron para sostener la operacion en el
contexto de la pandemia. En varios casos, las tarifas
suelen permanecer congeladas por largos periodos,
reflejando la alta sensibilidad social frente a los
aumentosy la postergacion de su ajuste. Por otro
lado, la asequibilidad del TP sigue siendo un desafio
central, especialmente para los hogares de menores
ingresos, que destinan una proporcion significativa
de sus recursos al transporte o directamente limitan
sus viajes. En efecto, una canasta de 60 viajes de
TP mensuales puede llegar a representar hasta el
40% del ingreso per capita del quintil mas bajo de
la poblacidn, restringiendo su movilidad y acceso
a oportunidades de empleo (Figura 4).

FIGURA 3. Comparacioén de tiempo y distancia de viajes en TP en ALC

Vs. economias avanzadas

Tiempo de viaje

Minutos
Kilémetros
IS
1

B América Latinay el Caribe

Distancia de viaje

A== ===

59 ===

@3l=======

Tiempo de espera del transporte
publico en estacién o parada

A e e

Minutos

[ Economias avanzadas

Fuente: Elaboracion de los autores con datos de Moovit (2022).
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FIGURA 4. Indicador de asequibilidad del transporte en ciudades seleccionadas de ALC,
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Fuente: Elaboracion de los autores con informacion publica de tarifas al TP de 2024 y datos de World Inequality Database y World
Development Indicators.

Nota: Para el caso del indicador del quintil de ingreso mas bajo, se utilizé la distribucion de ingreso del 2023 dada la disponibilidad
de datos. Los datos fueron recolectados de gobiernos y operadores (informes y sitios web), asi como a través de contactos de las
oficinas de pais del BID. La estimacion considera una canasta de 45 viajes simples (dos viajes por dia habil) con el fin de simplificar
el analisis y facilitar la comparabilidad entre ciudades. Es importante destacar que este indicador no recoge plenamente las
particularidades de los sistemas con integracion tarifaria, ya que las tarifas se estandarizaron al precio del tiquete sencillo e individual,
excepto en los casos donde se aplican abonos mensuales con descuentos. Por ejemplo, Santiago de Chile tiene un sistema de
monto maximo de gasto llamado DaleQR que permite viajes gratis a partir de alrededor de 40 ddlares. A partir de este valor, la
canasta de 45 o0 60 viajes tienen a un valor similar. En este caso, la tarifa de 60 viajes para Santiago de Chile se ha calculado con

el valor maximo de 41.000 CLP.

® Aumento de costos

El TP también ha experimentado un aumento de
costos motivado por varios factores, incluyendo
el incremento en la congestion, el aumento de
precios de los insumos, reformas ambiciosas sin
fondeos adecuados y el crecimiento urbano no
planificado. La congestion urbana genera pérdidas
econdmicas significativas: solo en 2019, diez de
las principales ciudades de ALC perdieron 3.070
millones de horasy USD 8.681 millones a causa del
trafico, representando entre 0,5% y 1,1% del PIB de
cada ciudad. Este fendmeno reduce la velocidad
de circulacion de los autobuses en ausencia de
corredores exclusivos, obliga a aumentar flota y
frecuencia para mantener la calidad del servicio,
y encarece los costos operativos. A su vez, los
precios de los principales insumos han registrado

16

incrementos sostenidos, en especial la mano de
obra, que constituye el componente de mayor
peso en la estructura de costos del sistema. La
presion sobre los costos se ha visto agravada por
la puesta en marcha de reformas financiadas
exclusivamente con ingresos tarifarios, que han
resultado insuficientes para mantener la calidad
de los servicios, derivando en una caida de la
demanda y una mayor presién financiera. A esto
se suma un proceso acelerado de urbanizaciéon
y dispersion territorial en ALC que dificulta la
provision eficiente de TP en areas periféricas. En
efecto, la combinacion de baja densidad y débil
planificacion de uso del suelo eleva los costos de
operacion, reduce la viabilidad financiera del servicio
y fomenta una mayor dependencia del vehiculo
particular, reforzando el circulo de congestiéon y
encarecimiento del sistema.
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® El desafio del fondeo y financiamiento

Estos tres factores—reduccién en el nimero de
pasajeros, politicas tarifarias limitadas y aumento
de costos—han colocado al TP frente a un desafio
clave en materia de sostenibilidad econémica.
En la Ultima década, los ingresos tarifarios por
kildmetro recorrido se han reducido drasticamente,
mientras que los costos se han incrementado. La
elevada dependencia de los ingresos tarifarios para
cubrir los costos operativos ha derivado en una
crisis de fondeo y financiamiento del sector. Como
consecuencia, en la mayoria de las ciudades los

En este contexto, es importante analizar dos
dimensiones de la sostenibilidad econdmica del
sector, intrinsecamente relacionadas entre si: el
fondeo, que garantiza los recursos para pagar las
inversionesy los costos de operacion a lo largo del
tiempo, y el financiamiento, que refiere al proceso
de cubrir los costos iniciales de las inversiones en
infraestructura y servicios de transporte. Ambas
dimensiones son clave para que los sistemas de TP
cuenten con los recursos necesarios para proveer
servicios de calidad y avanzar asi hacia esquemas
de movilidad urbana mas eficientes, sostenibles e
inclusivos.

ingresos tarifarios no alcanzan a cubrir la mitad
de los costos operativos (Figura 5), obligando a
incrementar los subsidios para mantener la
operacion y generando una fuerte presion sobre
presupuestos publicos ya restringidos.

FIGURA 5. Comparacion de ingresos tarifarios y costos operativos del transporte publico
en sistemas seleccionados en la regién, 2023
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Fuente: Elaboracidon de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacién publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas.

Notas: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su integracion,
institucionalidad, calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de Transporte por ciudad: En los casos de
Bogota y Cali se consideran los sistemas de autobuses. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses (RTP y Metrobus)
y metro. En el caso de Lima se considera solo el sistema de metro. En el caso de Montevideo se consideran solo los autobuses
urbanos (STM). En el caso de Ciudad de Panama se consideran los sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago
de Chile se consideran autobuses y metro. En el caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso de
Sdo Paulo se consideran los sistemas de buses municipales y metro.
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Fondeo del transporte publico

El fondeo del TP proviene de cuatro fuentes
principales: (i) los beneficiarios directos (tarifas);
(ii) los beneficiarios indirectos (por ejemplo,
mecanismos como la captura de valor o impuestos
a la propiedad); (ii) los usuarios de otros modos de
transporte (por ejemplo, impuestos al combustible,
cargos por congestién o tarifas de estacionamiento);
y (iv) los contribuyentes (impuestos generales).
Cada fuente suele destinarse a un uso especifico:
las tarifas financian principalmente operacion,
Mmantenimiento e inversiones menores, pero
resultan insuficientes para infraestructura de gran
escala; los aportes de beneficiarios indirectos y
contribuyentes permiten cubrir déficits operativos
y complementar ingresos a través de subsidios
a la operacion; mientras que mecanismos como
la captura de valor se orientan mayormente a
inversiones de capital. En conjunto, estas fuentes
conforman la base de sostenibilidad financiera de
los sistemas de TP, aunque su eficacia depende de
como se articulen para equilibrar las necesidades
de operacion e inversion a lo largo del tiempo.

En las principales ciudades de ALC, la operacién de
los sistemas de TP depende casi exclusivamente
de los ingresos tarifarios y de los subsidios. A
partir del relevamiento de informacién sobre el
TP en diez ciudades de la region, se observa que
las tarifas cubren en promedio cerca de la mitad
de los ingresos totales, aunque con variaciones
significativas—de aproximadamente el 20% en
Ciudad de México a casi el 60% en Montevideo
(Figura 6). La participacion de fuentes alternativas
sigue siendo incipiente: Bogota ha incorporado el
esquema de Pico y Placa Solidario, que en 2023
aporté mas del 10% de los recursos del Fondo de
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Estabilizacion Tarifaria; en Ciudad de México, un
8% de los ingresos proviene de arrendamientos,
publicidad y servicios especiales; y en Ciudad
de Panama, un 3% se obtiene de fuentes como
alquileres y venta de chatarra. Sin embargo,
en muchos casos los ingresos asociados a la
infraestructura del TP en ALC se destinan a presu-
puestos generales y no directamente al sistema,
lo que refleja una limitada diversificacion de
fuentes frente a experiencias internacionales mas
avanzadas, donde la recaudacion de impuestos
especificos o de la explotaciéon comercial del
sistema se canaliza de formma mas sistematica al
fondeo del TP.

Los ingresos tarifarios, principal fuente de fondeo
del TP en la regidn, se encuentran bajo presién por
la caida sostenida de la demanda de pasajerosy,
en muchos casos, por altos niveles de evasién. La
reduccién estructural en el uso del TP—acentuada
por el aumento del transporte privado y los efectos
de la pandemia de COVID-19—ha dejado a cerca
del 60% de los sistemas del mundo con niveles
de demanda aun en 2024 por debajo de los
prepandemia, siendo América Latina la regidon
donde las autoridades del sector son mas pesimistas
respecto al potencial de recuperacion de ingresos
(UITP, 2024). Esta tendencia, sumada al incremento
de costos operativos, ha profundizado el desbalance
financiero de los sistemas. A ello se agrega la
evasion tarifaria, que en algunas ciudades supera
el 30% de los ingresos, afectando de forma directa la
sostenibilidad. Asimismo, la actualizacién de tarifas
continUa siendo una decisiéon politica altamente
sensible, lo que ha derivado en congelamientos
prolongados de tarifas, reflejando la tensiéon comun
entre sostenibilidad financiera y aceptacion social.
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FIGURA 6. Fuentes de ingresos para la operacion del TP en sistemas seleccionados
en ALC, 2023
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacion publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas.

Notas: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su nivel de integracion,
institucionalidad, calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de transporte por ciudad: En los casos de
Bogota y Cali se consideran los sistemas de autobuses y teleféricos. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses
(RTP y Metrobus), metro y STE (trenes suburbanos, tren ligero y Cablebus). En el caso de Lima se considera solo el sistema de
metro. En el caso de Montevideo se consideran solo los autobuses urbanos (STM). En el caso de Ciudad de Panama se consideran
los sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago de Chile se consideran autobuses, metro y trenes urbanos.
En el caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso del sistema de transporte San José de Costa
Rica se considera buses y tren urbano (solo el tren cuenta con subsidios). En el caso de Sdo Paulo se consideran los sistemas de
buses municipales, metro y tren suburbano. (3) Otros ingresos: Refiere en general a negocios adicionales de las empresas de TP
(ej. publicidad, servicios particulares, uso de espacios, entre otros), asi como a remanentes de ejercicios anteriores como es el
caso de Ciudad de México. Santiago de Chile: corresponde a otros ingresos de los sistemas de metro (estos ingresos permanecen
en el sistema de metro y no se integran al sistema Red Movilidad). Santo Domingo: corresponde a otros ingresos captado por el
sistema de metro. Lima: corresponde a otros ingresos del metro. Cali: no informa de la obtencion de otros ingresos. Montevideo:
otros ingresos se descuentan de gastos administrativos en el célculo de la tarifa técnica. (4) Cobertura del subsidio: Si bien en
su mayoria los subsidios se dirigen a fondear los déficits operacionales, en algunos casos pueden incluir parte de apoyo dirigido
a otros componentes. Por ejemplo, en Santiago de Chile, ademas de |la operacion, el subsidio cubre también flota, terminales,
infraestructura de carga y metro, entre otros.

El aprovechamiento de fuentes de fondeo prove-
nientes de beneficiarios indirectos del TP sigue
siendo limitado en la region, pese a su potencial
para complementar las tarifas. Si bien algunos siste-
mas han incorporado mecanismos como la captura
de valor o la comercializacién de espacios en esta-
cionesy derechos aéreos, su uso aun es incipiente
y concentrado en casos puntuales. En los sistemas
de metro, los ingresos no tarifarios adquieren es-
pecial relevancia: en Sao Paulo representan un 13%
del total, y en Santiago de Chile un 9,2% gracias a
iniciativas como el Mercado Urbano Tobalaba en
Santiago de Chile, que generd ingresos adicionales
y mejord la accesibilidad de la estacion. A nivel de
sistema de TP, Sao Paulo se posiciona como ejem-
plo destacado de implementacion de mecanismos
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de captura de valor que han permitido recaudar
recursos a través de la venta de derechos adicio-
nales de construccion, con destino a proyectos de
infraestructura y mejoras urbanas.

Existe una alta dependencia del fondeo basado
en los contribuyentes. En la mayoria de los paises
de la regidén es el presupuesto nacional o regional
el que provee los fondos para viabilizar los subsidios
al sector. En una region caracterizada por la pre-
dominancia de impuestos indirectos, usualmente
regresivos (Pessino et al., 2023), esta fuerte depen-
dencia del fondeo basado en los contribuyentes
genera una presién adicional sobre el gasto en
transporte de los hogares de menores ingresos.
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® El desafio de los subsidios

Los subsidios al TP constituyen un instrumento
indispensable para garantizar la operacion y
asequibilidad de servicios de transporte de calidad,
pero al mismo tiempo plantean importantes
desafios de sostenibilidad y eficiencia. Por un
lado, permiten reducir las tarifas pagadas por los
usuarios, cubrir los déficits operativos y asegurar la
prestacion de un servicio esencial para la movilidad
urbana. Por otro lado, su magnitud creciente en la
region—en un contexto de pérdida de usuarios y
costos operativos en aumento—genera una presion
significativa sobre los presupuestos publicos y limita
el margen de inversién en mejoras estructurales
de calidad, integracion e innovacion. El desafio
central consiste, por tanto, en disehar esquemas de
subsidios que aseguren la continuidad del servicio
y, al mismo tiempo, promuevan eficiencia, equidad
y sostenibilidad en el largo plazo.

El nivel de subsidios en el TP de las ciudades
analizadas ronda en promedio el 50% de los
ingresos totales y sigue en aumento, aungue existe
variabilidad segun ciudad, modo de transporte y
ciudad. En el grupo de diez ciudades analizadas
en la region, y excluyendo a San José —que
practicamente no presenta subsidios al TP —, los
niveles de subsidios oscilan del 41% en Montevideo
al 70% en Ciudad de México (Figura 7, Panel A), con
diferencias similares entre los niveles que presentan
los sistemas de autobuses y metros. En ciudades
fuera de la region, los niveles de subsidio también
varian ampliamente, desde el 25% en Londres
hasta mas del 70% en Montreal, Praga o Madrid.
Ahora bien, a pesar de que el promedio regional
(54%, sin considerar San José) es comparable al de
ciudades desarrolladas (58%), el contraste entre
regiones muestra que los subsidios por pasajero
son significativamente menores en ALC debido
a los menores costos operativos que tienen los
sistemas de TP en la region (Figura 7, Panel B),
aunqgque ello esconde también una calidad de
servicio significativamente menor respecto a la
gue brindan los sistemas en Europa especialmente.
Por su parte, la necesidad de subsidios muestra una
tendencia creciente en la regidn, intensificada tras
la pandemia por la caida en la demanda.

20

La fuente de los subsidios al TP varia significati-
vamente segun la jurisdiccion, oscilando entre
esquemas centralizados en el gobierno nacional
y modelos donde municipios o provincias asumen
gran parte de la carga financiera. En ciudades
como Montevideo existe corresponsabilidad entre
la administracion local y el gobierno nacional, mien-
tras que en Sao Paulo el financiamiento recae to-
talmente en instancias locales y regionales. Bogota
y Cali combinan aportes locales con transferencias
nacionales, destinadas a cubrir déficits operati-
VOS 0 componentes estratégicos de sus sistemas.
En contraste, en Lima, Ciudad de Panam3, Santo
Domingo o Santiago de Chile el subsidio proviene
casi exclusivamente de fondos nacionales. Esto
refleja la diversidad de esquemasy la presion que
los subsidios ejercen sobre los presupuestos publi-
cos a distintos niveles de gobierno.

La mayoria de los subsidios operativos al TP de la
region son de caracter general, ya sea dirigidos
a la oferta o a la demanda en forma universal.
Estos incluyen apoyos para mantener servicios
no rentables, pero socialmente deseables, como
en las Zonas Aisladas de Chile, o para estabilizar
tarifas al publico, como en Montevideo. También
cumplen un rol contraciclico, sosteniendo la
operacion durante shocks de demanda, como
ocurrio durante la pandemia de COVID-19. Varias
ciudades complementan estos esquemas con
subsidios focalizados para grupos especificos—
adultos mayores, estudiantes, desempleados o
sectores de bajos ingresos—, cuya proporcién varia
entre el 1% en Ciudad de Panamay el 3% en Bogota,
hasta el 48% en Santiago de Chile, donde existe una
amplia diversidad de beneficiarios. Los criterios de
focalizaciéon difieren entre ciudades y combinan
factores de edad, condicién socioecondmica, tipo
de movilidad o programas sociales, destacando
casos como el de Bogota, que utiliza el sistema
SISBEN para optimizar la asignacion y el alcance
de estos beneficios.
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FIGURA 7. Subsidios a la operacién del TP en sistemas seleccionados en ALC y fuera
de la regién, 2023
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacién publica,
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas; Calgary, Montreal, Vancouver, Toronto,
Londresy Nueva York (datos proporcionados por ITF en base a datos de 2023); Praga (DPP, 2023), Madrid (CRTM, 2023), Barcelona
(ATM, 2023), Estocolmo (SOS, 2023) y Paris (IdFM, 2023).

Notas: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su nivel de integracion,
institucionalidad, calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de transporte por ciudad: En los casos de
Bogota y Cali se consideran los sistemas de autobuses y teleféricos. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses (RTP
y Metrobus), metro y STE (trenes suburbanos, tren ligero y Cablebus). En el caso de Lima se considera solo el sistema de metro.
En el caso de Montevideo se consideran solo los autobuses urbanos (STM). En el caso de Ciudad de Panama se consideran los
sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago de Chile se consideran autobuses, metro y trenes urbanos. En el
caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso del sistema de transporte San José de Costa Rica
se considera buses y tren urbano (solo el tren cuenta con subsidios). En el caso de Sdo Paulo se consideran los sistemas de buses
municipales, metroy tren suburbano. (3) Cobertura del subsidio: Si bien en su mayoria, los subsidios se dirigen a fondear los déficits
operacionales, en algunos casos pueden incluir parte de apoyo dirigido a otros componentes. Por ejemplo, en Santiago de Chile,
ademas de la operacion, el subsidio cubre también flota, terminales, infraestructura de carga y metro, entre otros.
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En suma, los subsidios al TP en ALC son indis-
pensables, pero su disefio y aplicacion determi-
nan en gran medida la calidad, sostenibilidad y
equidad de los sistemas. Repensar los esquemas
vigentes exige no solo ajustes técnicos, sino tam-
bién voluntad politica, instituciones fortalecidas y
una comprension profunda de las particularidades
urbanas y econémicas de cada ciudad. Aunque
los retos son significativos, la experiencia regional
e internacional demuestra que avanzar en estos
tres ejes es posible y, sobre todo, necesario. Una
transformacion adecuada de los mecanismos de
fondeo puede convertirse en una palanca para
reducir costos operativos, ampliar el acceso en
condiciones de mayor equidad, fortalecer el vin-
culo entre las politicas tarifarias y ambientales y
consolidar sistemas de transporte verdaderamente
resilientes, inclusivos y sostenibles.

® Hacia un fondeo mas eficiente
y sostenible

La estructura actual de fondeo del TP en la regién
refleja una alta dependencia de los subsidios y
una limitada diversificaciéon de fuentes de fondeo,
lo que genera vulnerabilidad frente a crisis exter-
nasy restricciones fiscales. La evidencia de las diez
ciudades analizadas muestra que la combinacidn
de caida de ingresos tarifarios, bajo aprovechamien-
to de fuentes alternativas y altos costos operativos
ha intensificado los déficits financieros. Mientras
gue en paises desarrollados los sistemas de TP se
apoyan en esguemas mas robustos y diversificados
gue sostienen servicios de mayor calidad, en ALC
los recursos se concentran en mantener un servicio
basico, limitando el margen para innovar e invertir
en mejoras estructurales.

22

Un modelo efectivo de fondeo requiere adoptar
una vision integral de la movilidad urbana, en la
cual el TP sea el eje articulador de las politicas de
transporte. En efecto, los servicios de TP forman
parte de un ecosistema mas amplio de movilidad
urbana, que incluye al transporte privado, modos
activos de movilidad y la planificacion urbana mis-
ma. La visién integral implica gestionar conjun-
tamente todos estos elementos para aprovechar
sinergias, reducir externalidades negativas como
la congestion y la contaminacion, y asegurar una
mejor asignacion de los recursos publicos destina-
dos a la movilidad urbana. En particular, los cargos
a la movilidad privada ofrecen un “doble dividen-
do": permiten internalizar costos de la utilizacidn
del transporte privado, al tiempo que reducen los
costos de provision del TP y aumentan sus bene-
ficios para sus usuarios. Este ejemplo revela coémo
el fondeo del TP no puede ser considerado con
independencia de las fuentes de fondeo de otros
servicios de movilidad urbana. La subutilizacién de
instrumentos de fondeo sobre el transporte privado
no solo genera la pérdida de recursos potencialesy
el agotamiento de valiosos recursos publicos, sino
gue sobre exige otras fuentes de fondeo necesarias
para obtener los objetivos de politica relacionados
con la accesibilidad a oportunidades socioecond-
micas y sostenibilidad ambiental.

Avanzar hacia esquemas de fondeo mas sosteni-
bles exige reformas estructurales en torno a tres
ejes: (1) mejoras con foco en la eficiencia opera-
tiva; (2) mejoras en el uso y la focalizacién de los
subsidios; y (3) diversificacion de las fuentes de
fondeo (Tabla1). Estos cambios permitirian reducir
la dependencia excesiva de transferencias fiscales,
fortalecer la resiliencia financiera y habilitar una
transicién hacia sistemas de TP de mayor calidad,
cobertura y sostenibilidad.
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TABLA 1. Ejes de reforma para un mas y mejor fondeo del TP en ALC

Eje ‘

1¢" Eje: Mejoras
en el fondeo con foco
en eficiencia operativa

Recomendaciones

Revisar esquemas de remuneracion a operadores, priorizando criterios
de eficiencia, calidad y seguridad, mas alla del volumen de pasajeros
transportados.

Reducir progresivamente los subsidios implicitos al transporte privado
para corregir distorsiones y externalidades negativas, implementando
mecanismos complementarios como cargos por congestion, tarifas por
uso de infraestructura vial o tasas ambientales especificas.

Implementar mecanismos complementarios como cargos por congestion,
tarifas por uso de infraestructura vial o tasas ambientales especificas.

Generar sistematicamente informacién robusta, benchmarks regionales e
indicadores claros sobre eficiencia operativa y financiera para fomentar la
difusion de mejores practicas en ALC.

2% Eje: Mejoras
en el uso y focalizacién
de subsidios

Focalizacion de los subsidios en grupos vulnerables o de interés,
garantizando equidad y eficiencia.

Implementacién de ‘microsubsidios’ personalizados para mejorar
la precision de la focalizacion.

Condicionar subsidios a la oferta mediante criterios explicitos de
desempeno y calidad del servicio.

Mejorar la transparencia y aceptacion social y politica mediante analisis
de incidencia distributiva, corrigiendo errores de inclusion y exclusion.

Incorporar mecanismos de consulta a expertos y a la poblacién en
los procesos de ajustes de tarifas para mejorar el entendimientoy la
aceptacion de los resultados.

3¢ Eje: Desarrollo
de nuevas fuentes
de fondeo

Diversificar fuentes de fondeo para reducir dependencia de transferencias
gubernamentales, promoviendo estabilidad financiera.

Implementar instrumentos de captura de valor inmobiliario asociados a
mejoras en el TP.

Cargos enfocados en la internalizacion efectiva de externalidades mediante
tarifas especificas (congestion, estacionamiento, uso vial).

Establecer fuentes innovadoras vinculadas con objetivos climaticos y salud
publica (tarificacion de emisiones, zonas urbanas de bajas emisiones).

Fortalecer capacidades institucionales y generar voluntad politica para
asegurar una implementacioén efectiva.

Fuente: Elaboracién de los autores.
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La mejora del fondeo del TP en ALC requiere
avanzar hacia esquemas que prioricen la eficiencia
operativa y reduzcan distorsiones. Un primer eje
de reforma consiste en redisefiar los mecanismos
de pago a los operadores para que incorporen
criterios de eficiencia, calidad y seguridad del
servicio, evitando modelos que solo compensan
costos o volumen de pasajeros. Experiencias como
las de Santiago de Chile y Bogota muestran que la
inclusion de indicadores de desempefo (frecuencia,
tiempos de espera, regularidad) y de instrumentos
complementarios (cargos por congestion, tarifas
viales, tasas ambientales) generan incentivos
adecuados para mejorar la gestién, disminuir
subsidios generalizados y promover un uso mas
equilibrado del transporte. Estas transformaciones
deben acompanarse de la reduccion progresiva de
subsidios implicitos al transporte privado, asi como
de la creaciéon de sistemas robustos de informacion
comparativa que permitan establecer benchmarks
regionales, difundir buenas practicasy fortalecer la
sostenibilidad financiera y operativa de los sistemas
de TP.

Las decisiones sobre subsidios al TP deben
responder a objetivos estratégicos de politica
publica, que combinen equidad social, eficiencia
econdémica y sostenibilidad ambiental. Los
subsidios explicitos al TP coexisten con subsidios
implicitos al transporte privado, como la provision
de infraestructura vial gratuita o la ausencia de
cobro por externalidades negativas. Reconocer esta
asimetria es fundamental para disefiar esquemas de
precios y asignaciéon de recursos mas equilibrados
en la movilidad urbana. Un aspecto importante
de los subsidios al TP es su rol social, al mejorar
la asequibilidad para poblaciones vulnerables,
favoreciendo asi un mejor acceso a oportunidades.
Esto no se contrapone con criterios de eficiencia
de los sistemas. En efecto, subsidios estratégicos
pueden potenciar economias de escala como el
efecto Mohring, el cual establece que, al aumentar
la frecuencia y densidad de los servicios de TP, se
reducen los costos generalizados de los usuarios—
especificamente tiempos de espera y acceso—
generando economias de escala que benefician a
todos los pasajeros. De este modo, un aumento en
la demanda genera una externalidad positiva para
los usuarios actuales, al permitir mayores niveles
6ptimos de frecuenciay reducir tanto los costos de
acceso como los tiempos de espera.
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La sostenibilidad financiera del TP en ALC exige
diversificar las fuentes de fondeo mas alla de
las transferencias fiscales tradicionales. En un
contexto de crecientes restricciones presupuestarias
y elevada competencia por recursos publicos,
ampliar los mecanismos de fondeo resulta esencial
para reducir la vulnerabilidad del sector y garantizar
tanto la continuidad de las operaciones como la
inversion en mejoras de calidad. La literatura y las
experiencias internacionalesy regionales muestran
gue la diversificacion contribuye a generar mayor
estabilidad y resiliencia. Entre las alternativas
mas relevantes destacan los instrumentos de
captura de valor, que permiten reinvertir parte
de las plusvalias inmobiliarias generadas por el
transporte; la internalizacion de externalidades
negativas mediante cargos a los usuarios de
automovil privado, que ademas de recaudar
ingresos desincentivan el uso excesivo del vehiculo
particular; y las fuentes “verdes” e innovadoras,
como tarifas por emisiones contaminantes o zonas
de bajas emisiones, que alinean los mecanismos de
fondeo con objetivos climaticos y de salud publica.
Estas herramientas, aunque aun incipientes en la
region, representan un camino viable y necesario
para fortalecer la sostenibilidad y la equidad del
sistema de TP.

Financiamiento del transporte publico

Las inversiones en proyectos de TP pueden provenir
tanto del sector publico como del privado. La
inversion publica responde a una légica de bienestar
social y es ejecutada directamente por entidades
del Estado a través de presupuestos nacionales. El
sector publico dispone de varios mecanismos de
inversion directa en infraestructura, entre los que
prima la asignacién de partidas del presupuesto
publico. Por su parte, la inversion privada en TP
ha adquirido mayor relevancia en las Ultimas
décadas como un mecanismo complementario
para movilizar recursos, aumentar la eficienciaen la
ejecuciony mitigar las restricciones fiscales. En este
sentido, el sector privado contribuye a la inversion
en activos publicos y, en consecuencia, a la l6gica
de bienestar social que promueven los proyectos de
TP. Para hacer frente a las contribuciones de capital
requeridas en los momentos iniciales de la inversion
en proyectos de TP, tanto el sector publico como
el privado pueden acudir a diferentes entidades
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para disponer de los recursos por adelantado—
bancos comerciales, banca nacional o multilateral
de desarrollo, o mercado de capitales.

Segun su origen, los instrumentos financieros
pueden clasificarse en instrumentos publicos, pri-
vados y multilaterales. Mientras que los instrumen-
tos publicos provienen de recursos presupuestales
o fiscales asignados por los gobiernos nacionales

o subnacionales, los instrumentos privados movi-
lizan recursos del sistema financiero. Por su parte,
existen recursos provenientes del sistema de finan-
ciamiento multilateral, que pueden estructurarse
con o sin garantia soberana, y que suelen estar
acompanados de recursos no reembolsables para
mejorar las condiciones de los sujetos de créditoy
del sector, entre otros (Figura 8).

FIGURA 8. Clasificacion de los instrumentos financieros seguiin su origen

Clasificacion de los Instrumentos

Presupuestos
Publicos Plurianuales

Titularizacién de rentas
o presupuestos publicos

Titulos de Pago
por Disponibilidad

Créditos de Bancos
Nacionales de Desarrollo

Financiacion de Banca Comercial
y Fondos de Capital Privado (FCP)

Titularizaciones

Privados

Bonos Tematicos

Pay As You Save (PAYS)
Fondos Verdes

Multilaterales

Instrumentos de Bancos y Organismos

Multilateral

Senior

Subordinada

Derechos econémicos
Verdes

Sociales

Con Garantia Soberana
Sin Garantia Soberana
Con énfasis en sector privado

Coberturas y Garantias

Fuente: Elaboracion de los autores.

Nota: Listado no taxativo; incluye los instrumentos mas frecuentemente utilizados, asi como aquellos con mayor potencial a ser

aplicados a proyectos de TP.
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La seleccion del instrumento financiero debe
responder a un proceso de analisis integral
que articule las caracteristicas del proyecto,
los requerimientos financieros y la naturaleza
del sujeto de crédito. La Figura 9 presenta esta
l6gica y muestra que la eleccion adecuada parte
de tres dimensiones: (i) comprender la envergadura
y los impactos del proyecto—infraestructura
fisica, sostenibilidad ambiental y social, inclusion
y equidad, innovacién tecnoldgica y efectos
territoriales—; (ii) definir los requerimientos de
financiamiento—plazo, monto y complejidad,
considerando si el proyecto esta en etapa de
disefo, inversién u operacion—; Yy (iii) identificar el
perfil del sujeto de crédito—publico o privado—,
lo que determina el acceso potencial a cada tipo
de instrumento. Esta mirada estructurada permite
alinear riesgos y retornos, garantizando que el
financiamiento sea funcional, eficiente y sostenible
en el tiempo.

A pesar de la disponibilidad de instrumentos, el
acceso a financiamiento en la regién se encuentra
condicionado por barreras estructurales que
reducen la “bancabilidad” de los proyectos de TP.
Estas barreras pueden agruparse en seis categorias:
(i) institucionales; (ii) financieras; (iii) técnicas;
(iv) sociales y ambientales; (v) de mercado; y (vi)
internacionales. Estos factores explican por qué
proyectos emblematicos como los bonos verdes de
Ciudad de México o la electrificacion de buses en
Santiago de Chile son aun la excepciony no la regla.

La debilidad institucional y fiscal en la regién
constituye un obstaculo estructural para el
uso de instrumentos financieros orientados al
TP. Los sistemas tributarios enfrentan desafios
importantes, incluyendo una base restringida,
evasion y dependencia de impuestos indirectos.
Ademas, la insuficiente planificacion presupuestaria
y los desafios de institucionalidad en el sector

FIGURA 9. Consideraciones para la eleccién del instrumento financiero adecuado

para un proyecto de TP

~

2 Envergadura de la infraestructura
fisica.

2 Contribucioén a la sostenibilidad
ambiental.

2 Enfoque en inclusion, accesibilidad
y equidad con impacto
socioecondmico y territorial.

=2 Nivel de innovacion tecnoldgica
y digital.

2 Plazo de la financiacion.
2 Monto a financiar.
2 Etapa del proyecto.

2 Complejidad para
su estructuracion.

- Caracter publico.

= Caracter privado.

(&

Requerimientos
especificos de
la financiacion

Caracteristicas
de los proyectos
de infraestructura

Seleccion
del instrumento
de financiacion

Perfil del sujeto
de crédito

Fuente: Elaboracion de los autores.
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complejizan la asignacion y consecucion de
recursos para proyectos de largo alcance. Asimismo,
faltan habilidades técnicas en las instituciones
para disefar esquemas de financiacién complejos,
que demandan un elevado nivel de organizacion,
planeacion y gobernabilidad. A la par, la frag-
mentacion en los niveles gubernamentales
(nacional, regional y local) complica la formulaciéon
de politicas fiscales consistentes y de largo plazo,
que faciliten la atraccién privada y la obtencién de
financiamiento internacional.

La limitada profundidad del sector financiero en
ALC restringe el acceso a instrumentos variados
y asequibles para financiar proyectos de TP. Los
altos costos y condiciones rigurosas de los créditos,
la escasez de financiamiento en moneda local y la
baja inclusion financiera dificultan la financiacion
de proyectos de TP. En particular, esta situaciéon
restringe la habilidad de los participantes locales
importantes en el sector, tales como alcaldias y
empresas medianas y pequefas, para obtener
financiacién, dado que suelen carecer de
garantias o historial suficiente para acceder a estos
mecanismos.

La complejidad técnica de algunos de los
proyectos de TP constituye una barrera para la
aplicacién de instrumentos de financiacion. El
desarrollo de estudios de factibilidad, disenhos de
ingenieria, evaluaciones de impacto ambiental y
estimaciones financieras, entre otros, demanda
habilidades avanzadas y experiencia previa,
gue no siempre se encuentran accesibles en las
entidades locales. La elevada rotacion de personal
en las entidades publicas agrava este problema,
obstaculizando la continuidad de los proyectos
y la acumulacion de experiencia técnica. Estas
restricciones también impactan en la habilidad
de las entidades para negociar con financiadores,
inversores y entidades multilaterales, dado que
no siempre logran satisfacer eficazmente las
demandas técnicas y financieras necesarias para
conseguir el financiamiento.

Encontrar resistencia de la comunidad a los
proyectos a financiar puede afectar la reputacion
del proyecto. El deterioro en la reputaciéon del
proyecto por posibles impactos en temas sociales
y ambientales puede postergar la puesta en
marcha del proyecto, incrementar sus costos y
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restringir la oportunidad de obtener instrumentos
de financiacidn vitales para su materializacion.

Los proyectos de TP en ALC enfrentan fuertes ba-
rreras de mercado, derivadas de la incertidumbre
en las estimaciones de demanda, la competencia
con sistemas informales y privados, y la baja parti-
cipacioén del sector privado en su financiamiento.
Factores como cambios en los patrones de movili-
dad, evasion de pagos y rivalidad con alternativas
percibidas como mas practicas reducen la confian-
zade inversoresy financiadores. A ello se suman la
percepcion de altos riesgos, |la falta de incentivos
tributarios o garantias, debilidades institucionales
y experiencias limitadas de empresas locales, lo
gue desincentiva el capital privado. Finalmente,
la presencia del transporte informal, sumada a la
escasa regulacion y falta de integracion tecnoldgica
y operativa, debilita la sostenibilidad financiera y
eleva la percepcién de riesgo de los proyectos de TP.

Aunque la banca multilateral y las agencias bi-
laterales ofrecen financiamiento y apoyo técni-
co, muchos paises y proyectos en ALC no logran
acceder a estos recursos debido a limitaciones
técnicas, institucionales y legales en la formula-
cion de propuestas. Ademas, el cumplimiento de
salvaguardas ambientales, sociales y de gobernan-
Za, aunque esencial para la sostenibilidad, puede ser
percibido como costosoy complejo para entidades
con capacidades limitadas, lo que dificulta ain mas
el acceso a dichos fondos.

Mejorar el acceso a financiamiento para los pro-
yectos de TP en ALC requiere de acciones de
politica en dos ejes complementarios: el macro-
econdmicoy el sectorial (Tabla 2). En el plano ma-
croeconémico, por fuera del sector transporte, las
prioridades son garantizar un entorno estable y
predecible que reduzca la prima de riesgo exigida
por los inversionistas y fortalecer los sistemas fisca-
les para ampliar la inversion publica en transporte.
En el plano sectorial, las recomendaciones inclu-
yen: mejorar la coordinacion intergubernamental
en areas metropolitanas; promover instrumentos
financieros innovadores especificos para TP; desa-
rrollar mecanismos de mitigacion de riesgos que
permitan atraer capital privado; fortalecer las capa-
cidades técnicas e institucionales para estructurar
financiamientos complejos; y apalancar el papel de
los organismos multilaterales como catalizadores
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de recursosy confianza. Estas medidas, en conjunto,
constituyen la base para un ecosistema de finan-
ciamiento mas robusto y estable, capaz de movili-
zar recursos hacia proyectos de TP que impulsen
sostenibilidad, inclusion y resiliencia en la region.

Agenda para la transformacion de los
sistemas de transporte publico urbano

La transformacién del TP en ALC requiere una
agenda integral que combine sostenibilidad
financiera, equidad social y eficiencia en la
prestacion de servicios. Esta agenda parte del
reconocimiento de que el TP no solo es un medio
de transporte, sino un pilar fundamental para
la calidad de vida urbana, la cohesiéon social y la
competitividad econdémica.

En primer lugar, es indispensable priorizar la in-
version en TP como politica de desarrollo urbano
y social, situandolo al mismo nivel que otros ser-
vicios basicos. Sistemas de TP robustos facilitan el
acceso equitativo a oportunidades, reducen los
costos de congestion, mejoran la calidad ambiental
y fortalecen la productividad urbana. Esto deman-
da asignaciones presupuestarias consistentes y
una narrativa clara que comunique su valor como
motor de bienestar.

En segundo lugar, es necesario definir politicas
tarifarias explicitas, sostenibles y socialmente
equitativas, que equilibren sostenibilidad financiera
y asequibilidad. Esto incluye mecanismos de tarifas
diferencialesy focalizadas para grupos vulnerables
o de interés, esquemas integrados por distancia o
zonay sistemas de cobro modernos que reduzcan
la evasidn y mejoren la experiencia de los usuarios.

Un tercer eje clave es diversificar las fuentes de
fondeo mas alla de la tarifa, mediante, por ejemplo,
captura de valor del suelo, impuestos especificos,
cargos a beneficiarios indirectos y gravamenes al
uso del vehiculo privado. Estos mecanismos deben
integrarse con una reformulacién del esquema de
precios de la movilidad urbana, donde los costos
sociales del transporte privado se internalicen
a través de instrumentos como peajes urbanos,
cobros por congestién o estacionamiento regulado,
generando ingresos adicionales para fortalecer al
TP.

En cuarto lugar, resulta fundamental diversificar
y fortalecer el fondeo del TP como mecanismo
para apalancar mayores niveles de financiamiento.
Una estrategia de financiamiento efectiva y
sostenible debe partir de una comprensién clara
de las fuentes de pago disponibles, es decir, de
los flujos de ingresos que cubren los costos de

TABLA 2. Recomendaciones de politica publica para facilitar el acceso a financiamiento

para proyectos de TP en ALC

Eje ‘

1" Eje:
Condiciones

Recomendaciones

- Garantizar un entorno macroeconémico predecible para reducir el riesgo
financiero de los proyectos.

macro > Mejorar los sistemas fiscales para aumentar la capacidad de inversiéon

publica en transporte.

> Fortalecer la coordinacion intergubernamental para financiar los proyectos
de TP a nivel metropolitano.

> Impulsar instrumentos financieros innovadores para el sector transporte.

2% Eje: > Desarrollar mecanismos de mitigacion de riesgo para atraer capital

Condiciones
sectoriales

privado.

financiamiento.

financiero.

> Fortalecer las capacidades técnicas e institucionales para estructurar

> Apalancar el respaldo de organismos multilaterales como catalizador

Fuente: Elaboracion de los autores.
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inversion, operacion, mantenimiento y renovacion
del sistema a lo largo de su ciclo de vida. Mientras
mas diversificadas, establesy predecibles sean estas
fuentes de pago, menor sera el riesgo percibido por
los financiadores, lo que permitird acceder a mejores
condiciones de crédito y ampliar la capacidad de
movilizar recursos privados y multilaterales.

Asimismo, es necesario mejorar la eficiencia y
la focalizacién de los subsidios, privilegiando
subsidios directos a la demanda basados en
criterios socioecondmicos y condicionando los
subsidios a la oferta a metas de calidad y des-
empefo. Complementariamente, incrementar
la eficiencia de las inversiones y de la operacion
exige una planificacion integrada, evaluaciones
costo-beneficio sdlidas, esquemas de competencia
regulada, contratos basados en desempeno y
sistemas inteligentes de gestion, monitoreo y
rendicion de cuentas.

Fondeo y financiamiento del transporte publico

Finalmente, la agenda debe apoyarse en una
mayor coordinacién intergubernamental y en
el uso innovador de instrumentos financieros.
Esto implica una coordinacién eficaz entre los
distintos niveles de gobierno, marcos regulatorios
claros para la movilizacidén de recursos privados,
mayor uso de bonos tematicos, fideicomisos e
instrumentos de titulizacion, y mecanismos de
mitigacion de riesgos para atraer al capital privado.
El respaldo de los organismos multilaterales, a
través de financiamiento concesional, garantias y
asistencia técnica, sera clave para catalizar inversion
y confianza.

En suma, la implementacién de esta agenda
permitird consolidar al TP como columna vertebral
de la movilidad urbana en ALC, contribuyendo a
ciudades mas sostenibles, inclusivas y competitivas.
La combinacion de politicas tarifarias justas, fuentes
diversificadas de fondeo, innovacidon financiera y
coordinacion institucional representa una hoja de
ruta clara y operativa para avanzar hacia un TP de
calidad, resiliente y socialmente equitativo en la
region.
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Introduccion

El transporte publico (TP) en América Latina y el
Caribe (ALC) atraviesa un momento decisivo. En
una region donde mas del 30% de los viajes urbanos
diarios se realizan en transporte colectivo —y en
los hogares de menores ingresos esta proporcion
supera el 45%—, el TP no es simplemente un modo
de transporte: es un factor determinante para la
inclusién social, la competitividad econdmica
y la sostenibilidad ambiental. Sin embargo, el
TP hoy enfrenta un escenario critico marcado
por tres fuerzas que actuan en paralelo: la fuga
sostenida de usuarios, el aumento constante de
los costos operativos y el estancamiento o, incluso,
el retroceso de los ingresos. Estas tendencias
han debilitado la capacidad de los sistemas para
implementar acciones que mejoren la calidad del
servicio, al tiempo que han puesto bajo presion su
sostenibilidad financiera.

El impacto de este deterioro trasciende lo eco-
némico. Cuando el TP pierde calidad, se reduce
el acceso a empleo, educacion, salud y otros
servicios basicos, profundizando desigualdades
sociales y territoriales. Asimismo, en paralelo a la
fuga de usuarios hacia otros modos de transporte,
crecen los costos de congestidn, contaminacién y
siniestralidad vial, con consecuencias directas sobre
la productividady la calidad de vida en las ciudades.
Por su parte, la expansion acelerada del transporte
privado —particularmente de las motocicletas—
transforma las dinamicas urbanas, generando un
circulo vicioso que erosiona la base de usuarios del
TP y amplifica sus déficits financieros.
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Sin embargo, este escenario también representa
una oportunidad estratégica. En el marco de
la agenda global trazada por los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), los sistemas de TP
pueden convertirse en la columna vertebral de
una movilidad mas inclusiva, competitiva y baja
en emisiones. Para ello, es urgente pasar de un
modelo de supervivencia del TP a una visidn
de transformacion estructural de la manera en
la que se mueven las personas en las ciudades
de ALC, basada en reformas que fortalezcan los
esquemas de fondeo y financiamiento del TP. Estas
reformas deben establecer los precios correctos de
la movilidad, incentivando los modos de transporte
social y econdmicamente mas eficientes desde
el punto de vista de la movilidad colectiva, y
desincentivando los menos eficientes a partir de
la internalizacion de los costos que generan para
la sociedad.

Esta publicacién tiene como objetivo contribuir
a esta transformacion, ofreciendo un diagnéstico
sélido y propuestas de politica publica adaptadas
a la realidad de la regién. Para ello, entre 2024 y
2025 se llevd adelante un trabajo de analisis en
profundidad sin precedentes en la regidn, con foco
en diez ciudades principales de ALC —Bogota3, Cali,
Ciudad de México, Lima, Montevideo, Ciudad de
Panama, San José, Sao Paulo, Santiago de Chile
y Santo Domingo—, que permitié conformar
un panorama diverso sobre el estado de sus
sistemas de TP. El analisis incluye informacion
de ingresos tarifarios, subsidios, otras fuentes de
ingresos y costos operativos, desde una perspectiva
comparada y temporal. Este esfuerzo contdé con
la colaboracion de la Asociacion Internacional
del Transporte Publico (UITP) y del International
Transport Forum (ITF).
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Los resultados se presentan en cuatro capitulos
interrelacionados. El Capitulo 1 desarrolla el diag-
noéstico de los principales desafios que enfrentan los
sistemas de TP de la region: la pérdida de usuarios,
la falta de actualizacién de tarifasy el aumento de
los costos operativos, factores que juntos compro-
meten la sostenibilidad financiera del sector. Estos
elementos conforman un circulo vicioso que dete-
riora la calidad del servicioy limita la capacidad de
asegurar un fondeo y financiamiento adecuados.
El Capitulo 2 analiza el fondeo del TP, sus fuen-
tes actuales, limitaciones y pilares de reformas.
El Capitulo 3 aborda el financiamiento del TP, iden-
tificando instrumentos, barreras y oportunidades.
Finalmente, el Capitulo 4 integra los hallazgosy pro-
pone una agenda de transformacién para avanzar
hacia sistemas de TP mas sostenibles, equitativos
y eficientes.
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En definitiva, este estudio ofrece un diagnésti-
co riguroso y, al mismo tiempo, una hoja de
ruta propositiva para la toma de decisiones. Al
desentrafiar la compleja interaccién entre los
desafios del TP y el fondeo y el financiamiento
del sector, se busca proporcionar un marco de
accion coherente para transformar los sistemas
de TP en ALC. El objetivo final es superar los retos
actuales y construir sistemas de movilidad que
no solo sean econdmicamente sostenibles, sino
gue actuen como verdaderos motores de equidad,
competitividad y resiliencia para las ciudades de la
region en las préoximas décadas.
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1. El transporte publico bajo presion:

el desafio del fondeo y financiamiento

1.1. Dimensionamiento de los desafios
del transporte publico

El transporte es un componente esencial para
el desarrollo inclusivo y sostenible de ALC. El
transporte facilita el movimiento de personas,
bienes y servicios y es el medio de acceso a
mercados y oportunidades de trabajo, salud y
educacion, lo que contribuye a la reduccion de
la pobreza e inequidad, y a mejorar la calidad de
vida y la productividad en la regiéon (BID, 2020).
En particular, con el 31% de los viajes diarios en las
principales ciudades de la regién -para el caso de las
poblaciones de menores ingresos esta proporcion
asciende al 45% de los viajes'-, el transporte publico
(TP) es un catalizador para mejorar la inclusion
social y la equidad, contribuyendo a romper con
el circulo de pobreza y desigualdad en la regién
(Scholl et al., 2022).

Existe amplia evidencia de los beneficios sociales
derivados de la inversion en construccién y
mejora de sistemas de TP. Estas mejorasen el TP
permiten recorrer mayores distancias dentro de
un determinado intervalo de tiempo disponible,
facilitando asi el acceso a oportunidades adicionales
de empleo, educacion, salud, sociales y culturales
a poblaciones antes privadas de este acceso por
encontrarse muy distantes (Bocarejo & Urrego,
2022; Hernandez et al., 2020; Yanez-Pagans et
al.,, 2019), lo que refleja una mejora en el margen
extensivo. Adicionalmente, para quienes ya
contaban con cierto nivel de acceso, las mejoras
en el TP amplian el conjunto de oportunidades
laborales y de servicios disponibles a los que pueden
acceder en un tiempo determinado, reflejando
un aumento en el margen intensivo. Al contar

con mayor oferta de empleo, estas poblaciones
tienen mayor probabilidad de incrementar su
ingreso y, en el caso de las mas vulnerables, salir
de la pobreza (Scholl et al., 2022). Por su parte, el
mayor acceso a oportunidades de salud, sociales
y culturales, junto con la mayor disponibilidad de
tiempo para realizar estas actividades -facilitado
por menores tiempos en viaje-, mejora la calidad
de vida y permite tener una mayor participacion
en la sociedad, fommentando la inclusion social (Luz
et al., 2022). No debe sorprender entonces que
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de
Naciones Unidas incluyan una meta especifica para
impulsar la expansiéon del TP hacia 2030.

Mas alld de los beneficios directos para los
usuarios, la inversién en TP genera impactos
econdémicos significativos al mejorar la eficiencia
del mercado laboral y potenciar la productividad.
La inversion en TP permite que las empresas se
beneficien al disponer de un mercado laboral mas
amplio para encontrar los trabajadores adecuados.
De hecho, el mejoramiento en el acceso tanto
de los trabajadores como de las firmas permite
un mejor “match” entre empresa y trabajador,
aumentando la productividad y mejorando la
eficiencia del mercado laboral (Lecaros et al., 2023).
Por otro lado, un sistema eficiente mejora el acceso
a oportunidades, impulsando la productividad
regional y formenta economias de aglomeracion al
permitir la densificaciéon urbana (Chatman & Noland,
2011). La reduccidén de costos de viaje y una mejor
conectividad aumentan la densidad de empleo
en areas centrales (Hazledine et al., 2013; Chatman
& Noland, 2011). Esta concentracion de actividad
econdmica potencia la productividad mediante
un mejor emparejamiento en el mercado laboral
y la difusién de conocimiento (Chatman & Noland,
2011), ademas de liberar suelo de estacionamientos

1 Dato proveniente de las Encuestas Origen-Destino de Montevideo (2016), Bogota (2023), Santiago de Chile (2024), Buenos Aires

(2016), Ciudad de México (2017), y Sdo Paulo (2017).
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para usos mas productivos, lo que amplifica dichos
beneficios (Hazledine et al., 2013).

Las politicas relacionadas con tarifas de TP tam-
bién tienen un impacto directo en el acceso a
oportunidades y la inclusién social. Las pobla-
ciones de menores ingresos gastan una elevada
proporcién de su ingreso en transporte (Rivas et al.,
2019). En este contexto, la aplicacion de subsidios a
la tarifa para grupos poblacionales especificos, por
ejemplo, ha demostrado ser un mecanismo efectivo
para permitir una mayor movilidad y acceso a opor-
tunidades para los grupos de menores ingresos,
gue actualmente suprimen viajes por los costos
asociados (Cavallo et al., 2020; Gémez-Lobo, 2025).
A la vez, reducir el costo monetario del transporte
permite que las familias mas vulnerables liberen
una proporcion de sus ingresos para suplir otras
necesidades basicas (Scholl et al., 2022).

El TP tiene un rol clave que jugar en la lucha
contra el cambio climatico. La movilidad urbana
-pasajeros y carga- es uno de los principales res-
ponsables de las emisiones del sector transporte y
del deterioro de la calidad del aire en las ciudades,
participando con el 27% de las emisiones del sector
a nivel regional (Calatayud et al,, 2023). La imperiosa
necesidad de reducir emisiones y cumplir con los
objetivos del Acuerdo de Paris brinda un impulso sin
precedentes para restructurar la movilidad urbana
sobre criterios de sostenibilidad medioambiental,
social y econémica. Asi, no se trata simplemente
de crear alternativas a los sistemas tradicionales a
combustién. En cambio, consiste en proveer formas
de movilidad que sean mas eficientes desde el punto
de vista ambiental, brindando oportunidades de
acceso para todos, maximizando el uso del espacio
publicoy reduciendo las externalidades negativas
asociadas con la congestién, la contaminacion
y la siniestralidad vial. El fortalecimiento de los
sistemas de TP debe ser el eje estructurante de esta
transformacién en la movilidad urbana, no solo por
su mayor eficiencia energética, sino también por su
rol catalizador de una mayor equidad social. Esto
asegurara una transicién justa e inclusiva, en linea
con lo abogado por el Acuerdo de Paris.
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Sin embargo, el TP en la regién enfrenta una serie
de desafios que afectan su capacidad de fondeo
y financiamiento y limitan su contribucién hacia
lograr una sociedad mas equitativa e inclusiva,
asi como una economia mas préspera y amigable
con el medioambiente. Entre los principales
obstaculos se encuentran la pérdida sostenida de
usuarios en las ultimas décadas—también conocida
como “fuga de usuarios’—, asi como la falta de
actualizacion y adecuacioén de las tarifas que afecta
los recursos disponibles para el sector, a la par que
se evidencia un acuciante incremento de los costos
operativos. Estos tres factores inciden directamente
en la ecuacioén basica de sostenibilidad financiera
(Precio x Cantidad - Costos totales), donde la
fuga de usuarios (subseccién 2), la existencia de
politicas tarifarias inadecuadas (subseccién 3) y
el aumento de costos (subseccidn 4), configuran
los componentes fundamentales del desafio de
asegurar un fondeo y financiamiento adecuados
para el TP (subseccidn 5). Sin estos recursos, sera
dificil lograr los incrementos en mejora de cobertura
y calidad del servicio requeridos para promover una
movilidad mas eficiente, inclusiva y sostenible en
las ciudades de ALC.

1.2. La fuga de usuarios

El sintoma mas acuciante de la realidad del TP en
ALC es la fuga de usuarios. La Figura 1.1 muestra el
cambio en la particion modal para las principales
megaciudades de la regiéon. Entre 2013 y 2023, el
TP disminuyd su participaciéon en los viajes diarios
en todas estas ciudades, con reducciones mas
significativas en Santiago de Chile (reduccién de
6,2 puntos porcentuales (pp)), Bogota (59 pp) y
Buenos Aires (3,7 pp)). Estos datos refuerzan una
tendencia negativa a largo plazo, donde la particion
modal del TP disminuyd de aproximadamente el
50% en la década de 1990 al 35% en la década de
2010 (Rivas et al. 2019).
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FIGURA 1.1. Evolucién de la particion modal en ciudades seleccionadas de ALC
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Fuente: Elaboracién de los autores con datos de encuestas origen destino. ALC: Bogota 2015, 2023; Buenos Aires 2009, 2018; México
2007, 2017; Montevideo 2009, 2016; Sao Paulo 2012, 2017; y Santiago de Chile 2012, 2024). Europa: Estocolmo (Encuesta Nacional de
Movilidad 2012-2023); Copenhague (Encuesta Nacional de Movilidad, 2012-2022), Berna, Basilea, Ginebra, Zurich, Paris (Eurostat,
2012 -2021); Londres (Encuesta de Movilidad de Londres, 2012-2023); Viena (Reporte de Movilidad de Viena, 2010-2019); y Berlin

(Benno Bock, 2018-2022).

A la par, la pandemia de COVID-19 ha impactado
negativamente al sector. A |la fecha, una gran parte
de los sistemasde TP de la regién no han recuperado
el nivel de demanda previo a 2020 (ver ejemplos
en la Figura 1.2). Si bien estos datos no abarcan la
totalidad de los viajes en TP, reflejan de manera
representativa las dinamicas y tendencias de la
movilidad masiva en las ciudades seleccionadas.
Esto se explica, en parte, a una reduccion del
ndmero de viajes debido a una mayor adopcién del
teletrabajoy la educacion a distancia, lo que reduce
la necesidad de desplazarse, asi como también a
una Mmayor penetracion del comercio electronico
y la migracién de pasajeros a otros modos de
transporte. La mas reciente encuesta origen-destino
para Bogota da cuenta de esta evolucidon: entre
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2019y 2023 se paso de 13,3 millones a 12,1 millones
de viajes diarios, respectivamente, lo que equivale
a una caida del 9,14%. Los viajes por motivos de
estudio cayeron en 21,1% y aquellos por compras
en 32,3%. Respecto a la particion modal, se estima
gue entre 2019y 2023 el cambio en la preferencia
de los usuarios significé que el TP colectivo perdiera
600 mil viajes al dia, los cuales se repartieron entre
caminata, motocicleta y automovil (Alcaldia Mayor
de Bogota D.C., 2023). Cabe sefnalar que, al basarse
en registros oficiales de los sistemas de transporte
masivo, estas cifras no contemplan a los pasajeros
evasores, lo que podria implicar una subestimacion
de la cantidad de pasajeros, en particular en ciertas
ciudades de la regién (ver Capitulo 2).
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FIGURA 1.2. Evoluciéon de pasajeros de TP e impacto del COVID-19 en ciudades

seleccionadas
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos de autoridades y operadores de transporte.

Notas: (1) ndice total de viajes considera enero de 2017 como base 100. (2) El total de viajes considera los siguientes modos y tipo
de informacion de transporte por ciudad: Ciudad de Panama (pasajeros de MiBus y metro), Montevideo (venta de boletos de
buses), Santiago de Chile (Sistema de Transporte Publico Metropolitano, incluye buses, metroy tren), Bogota (Sistema Integrado de
Transporte PUblico y sus componentes troncal y zonal), Buenos Aires (Subterraneos de Buenos Aires), Ciudad de México (Metrobus,
Red de transporte de pasajeros, Sistema de transporte colectivo Metro, Tren ligero, Tren Suburbano y Trolebus), Medellin (Metro,
Metrocable, Metroplus y Tranvia). (3) Las cifras no contemplan posibles variaciones en la proporcién de pasajeros que no pagan
Su pasaje (evasores), ni incluyen a los usuarios del TP informal o seminformal.

Asimismo, la demanda de TP se ha visto afectada
por el auge en el uso de aplicaciones de servicios
de transporte (ride-hailing), como Uber o Cabify.
Si bien existe evidencia de que estas plataformas
pueden funcionar como complemento del TP —
bajo ciertos escenarios (ver por ejemplo Scholl et
al., 2024) y particularmente en trayectos de primer
y ultimo kilémetro—, estudios recientes indican
una tendencia creciente hacia la sustitucion
modal. Por ejemplo, Tirachini (2019) documenta
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que, en Santiago de Chile, por cada persona que
utiliza servicios de ride-hailing, once lo usan como
sustituto. De manera similar, en Estados Unidos
se ha estimado que la expansion de Uber ha
generado una reduccion anual en la demanda
de busesy trenes en 1,7% y 1,3%, respectivamente.
Estos hallazgos sugieren que el auge del ride-
hailing representa un desafio adicional para la
sostenibilidad de los sistemas de TP, al erosionar su
base de usuariosy, con ello, sus ingresos operativos.
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1.2.1. Incremento de la motorizacion

Una de las principales causas de la disminucion
de usuarios del TP ha sido un incremento del
uso de los vehiculos particulares.2 Unido al
incremento del ingreso promedio en los paises
de ALC, la regién ha experimentado un aumento
en su tasa de motorizacién. El nimero de vehiculos
livianos en la regién asciende a 261 vehiculos por
cada 1.000 habitantes,® por debajo de los valores
reportados por las economias avanzadas como
Europa y Estados Unidos (641 y 871 vehiculos por
cada 1.000 habitantes, respectivamente (OICA,
2020). Ahora bien, la tasa de crecimiento anual

promedio entre los anos 2015-2020 en ALC ha sido
similar a las evidenciadas en economias avanzadas
(1,3% en ALC frente a 1,7 y 1,1% en USA y la Unidn
Europea, respectivamente (OICA, 2020)). Asimismo,
la participacion de la movilidad privada en el total
de los viajes de la regidén se ha incrementado,
pasando del 28,4% en |la década de 2010 a 33,2%
en la década de 2020 (ver Figura 1.1).4 Por otro lado,
las motocicletas ocupan un lugar cada vez mas
significativo en la movilidad de ALC, al representar
una opcion mas asequible para la movilidad privada.
Inclusive, en paises como Republica Dominicana,
Colombia y Peru, la cantidad de motocicletas ya
es superior al nUmero de automaviles (Figura 1.3
y Recuadro 1.1).

FIGURA 1.3. Tasa de motorizacién en paises seleccionados de América Latina y el Caribe,

2023
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Fuente: Elaboracion de los autores basada en los informes técnicos de las entidades encargadas del registro de vehiculos de cada
pais: Colombia (RUNT, 2023); Brasil (Ministerio dos Transportes, 2023); México (INEGI, 2023); Argentina (DNRPA, 2023); Uruguay
(Ministerio de Industria Energia y Mineria, 2023); Chile (CAVEM, 2023); Peru, Bolivia, Ecuador (Comunidad Andina, 2023); Costa Rica
(INEC, 2023); Republica Dominicana (DGll, 2023); Paraguay (ANTSV, 2023).

2 para una discusién sobre los impactos en la congestién derivados del aumento en la motorizacién, ver la seccién 1.4.

3 La tasa de motorizacidn de la regién se ha construido a partir de los informes técnicos de las entidades encargadas del registro
de vehiculos de cada pais para el 2023. Los 12 paises incluidos representan el 86% de la poblacion de los paises de la regidon. Estos
paises son Argentina, Chile, Brasil, México, Paraguay, Uruguay, Costa Rica, Republica Dominicana, Colombia, Bolivia, Ecuadory Peru.

4 En Europa, la particion del transporte privado pasé de 352% al 37,9% en el mismo periodo.
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RECUADRO 1.1. Motocicletas en la regién: el caso de Colombia

En 2022, Colombia registraba un total de 2,2 millones de automoaviles y 1,3 millones de motocicletas.
Entre 2002 y 2024, la tasa de crecimiento anual de las motocicletas se ubicd cerca del 11%, en
comparacién con el 56% para los automaoviles. Como resultado, desde 2010, el nUmero de
motocicletas en el pais supera al de automaviles. De esta manera, las motocicletas han pasado
de representar el 36% del parque automotor al 63% en el periodo bajo analisis. Este cambio en
la composicion vehicular ha tenido impactos negativos en términos de seguridad vial, donde
las motocicletas lideran las fatalidades. Como consecuencia del crecimiento exponencial de las
motocicletas, las muertes por siniestros viales en las que estan involucradas se han incrementado
en un 135% entre 2009 y 2024, mientras que en el caso de los automaoviles ha sido del 4,5% (ver
Figuras R1.1.1y R1.1.2).

FIGURA R1.1.1. Evolucién de cantidad de automéviles y motocicletas en Colombia, 2002-2024
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos de ANDI (2017) y RUNT (2017, 2018, 2019, 2020, 2021, 2022, 2023, 2024).
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FIGURA R1.1.2. Evoluciéon de la cantidad de fatalidades en siniestros viales en Colombia,

2009-2024 por tipo de siniestro
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos de ANSV (2024).

Nota: Los datos correspondientes al 2024 son preliminares.

1.2.2. Deterioro de la calidad de los servicios
de transporte

La calidad de los servicios de TP en la regién
es significativamente menor si se compara con
otras regiones. Existen deficiencias en materia de
flota de transporte, accesibilidad, interoperabilidad,
confiabilidad, disponibilidad de servicios y seguri-
dad de los pasajeros (Rodriguez et al., 2020).

La accesibilidad proporcionada por el sistema de
TP en laregién es reducida producto del fendme-
no de expansion territorial mencionado anterior-
mente, la baja densidad poblacional y la alta pre-
sencia de asentamientos informales. Las grandes
areas metropolitanas de ALC enfrentan desafios
significativos para garantizar el acceso equitativo

a oportunidades, ya que la pobreza se concentra
en la periferia, mientras que las oportunidades
econdémicas y sociales se ubican principalmente
en el centro. Como resultado, las poblaciones de
menores ingresos deben recorrer distancias mas
largas con menor oferta de TP, lo que se traduce
en mayores tiempos de viaje y menores niveles
de accesibilidad (Scholl et al., 2022). En Ciudad de
México, por ejemplo, las zonas de mayores ingre-
sos tienen hasta ocho veces mas acceso a opor-
tunidades de empleo alcanzables en 60 minutos
mediante TP, seis veces mas acceso a servicios de
salud y cinco veces mas acceso a educacion en
comparacion con las zonas de menores ingresos
(BID-CAF, 2025). En Sao Paulo, la desigualdad en
el acceso de salud es aun mas pronunciada, con
una diferencia de hasta 13 veces entre las zonas de
mayores y menores ingresos.®

5 Debe tenerse precaucion al interpretar la relacion entre ingresos y accesibilidad. Es posible que las zonas de altos ingresos atraigan
mayor inversion en infraestructura de transporte, pero también que mejoras en accesibilidad generen, con el tiempo, procesos
de gentrificacion que transformen zonas de bajos ingresos en areas de mayores recursos.
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La interoperabilidad de los servicios de transporte
de pasajeros es limitada, lo cual afecta no solo
la conveniencia para los usuarios, sino también
la posibilidad de mejorar la eficiencia global
del sistema de transporte urbano. La evidencia
demuestra que la integracion de los sistemas de
TP trae beneficios de calidad en el sistema que
derivan en mayor atraccién de usuarios, como ha
sucedido en los casos de Londresy Madrid, donde
se implementé una integracion a niveles no solo
tarifario, sino fisico, institucional y de informacion
a usuario (Vassalloy Bueno, 2019). En la regién, solo
Santiago de Chile y Bogotd cuentan con sistemas
avanzados en términos de integracién institucional,
fisica y tarifaria, y ciudades como Montevideo,
Buenos Aires, Cali y Sao Paulo evidencian una
integracion parcial.

Ademas, la baja disponibilidad y confiabilidad
de los servicios redunda en mayores tiempos
de viaje. Aunque los habitantes de la region re-
corren distancias similares a las de las economias
avanzadas, los usuarios de TP en ALC viajan,
en promedio, 55 minutos, mientras que en las
economias avanzadas el tiempo promedio es de
43 minutos (ver Figura 1.4). Por otro lado, el tiempo
de espera promedio del TP en ALC es de 20 minutos,
frente a 13 minutos en las economias avanzadas.
Ademas, la variabilidad en los tiempos de espera
es mucho mayor en ALC, lo que impacta en la
confiabilidad del servicio. Si bien en menor medida,
los tiempos de viajes también se ven afectados
por la cantidad de transferencias: en promedio,
el 10,4% de los usuarios del TP en ALC realiza dos
transferencias durante un viaje, en comparacion
con el 9,1% en Europa (Moovit, 2022).

FIGURA 1.4. Comparacion de tiempo y distancia de viajes en TP en ALC
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Fuente: Elaboracion de los autores con datos de Moovit (2022).
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En materia de seguridad, resulta preocupante
el alto nivel de violencia fisica o verbal hacia las
mujeres en el TP (mas de la mitad de las usuarias),
gue alcanza al 59% de las usuarias en Santiago de
Chile, 65% en Ciudad de México, 67% en Quitoy 80%
en Buenos Aires (BID, 2018b). Como consecuencia
de esto, la percepcién de inseguridad es muy alta
en el TP. De acuerdo con Steer (2019), el 73,5% de
las mujeres usuarias de TP en Bogota reportan
sentirse inseguras por acoso sexual o delincuencia.
Por su parte, el 30% de las mujeres en Limay el 6%
en Asuncion reportaron haber sido victimas de
violencia de género en el TP, mientras que el 79%
en Lima y el 36% en Asuncion reportaron haber
evidenciado violencia contra otras mujeres en los
Ultimos 12 meses (Jaitman, 2020).

La inseguridad y la violencia en el TP tienen
un efecto significativo sobre las decisiones de
movilidad de los usuarios en algunas ciudades
de ALC, afectando la demanda del servicio.
La percepcién de riesgos como robos, acoso
o0 agresiones desestimulan el uso del TP. De
acuerdo con De Martini et. al. (2025) la delincuencia
puede afectar la demanda de TP a través de dos
mecanismos distintos. Por un lado, las personas
mMas preocupadas por la inseguridad pueden
eliminar completamente al TP de sus opciones
de movilidad, y, por otro lado, algunas personas
que siguen prefiriendo el TP requieren incentivos

mas fuertes para compensar la desutilidad que
les genera la inseguridad. En este estudio basado
en encuestas realizadas en seis ciudades de la
region, los autores encuentran que los usuarios
otorgan un alto valor a la seguridad en el TP: la
reduccion de la delincuencia se valora en mas
del 50% del costo de la tarifa. A su vez, observan
que efectivamente la presencia de criminalidad
disminuye la probabilidad de elegir al TP como
alternativa, especialmente para las mujeres. En
ciertos contextos, incluso ofrecer el servicio de forma
gratuita no resulta suficiente para contrarrestar los
efectos negativos de la inseguridad.

Si bien los paises de ALC han sido pioneros en
proponer sistemas de transporte tales como BRT
y teleféricos, y han avanzado en la construccion
y expansion de sus BRT, lineas de metro y de
ferrocarriles urbanos, existe aun una importante
brecha por cerrar, evidenciado en el hecho de que
uno de cada cuatro habitantes de la regién esta
insatisfecho con su calidad (Figura 1.5, panel A)
(Balza et al., 2023). Por su parte, la Figura 1.5, Panel
B presenta los resultados de una encuesta similar
para el caso de una muestra de ciudades europeas.
Si bien las comparaciones deben hacerse con
cautela debido a diferencias metodoldgicas entre
ambas encuestas, se observa que, en promedio, la
proporcion de usuarios insatisfechos con el TP es
menor en las ciudades europeas.

FIGURA 1.5. Percepcioén de los usuarios sobre la calidad del servicio de TP
(usuarios insatisfechos), ciudades seleccionadas de ALC y Europa
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en Balza et al. (2023) y Eurostat (2024).

Nota: Los resultados para ALC y Europa provienen de encuestas realizadas con metodologias distintas, por lo que las comparaciones

entre regiones deben realizarse con cautela.
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Del lado positivo, la regiéon ha realizado avances
en cuanto a las caracteristicas de las flotas de TP.
La edad promedio de |a flota de buses de algunas
ciudades de ALC es significativamente menor alade
otras ciudades de economias avanzadas (Figura 1.6).
Los sistemas de autobuses que operan formalmente
presentan una antiguedad relativamente baja,
con un promedio de 8,4 anos en comparacion con
11,9 anos para un conjunto de ciudades europeas
(European Automobile Manufacturers’ Association,
2024). No obstante, es importante considerar que

en ALC estos resultados incluyen solamente los
vehiculos de los sistemas de transporte formales,
los cuales representan aproximadamente la mitad
de los viajes que se realizan en la region (Tun et al.,
2020). Adicionalmente, la reciente renovacion de la
flota ha impulsado la utilizacién de buses eléctricos
de bajas emisiones. Santiago de Chile y Bogota
son las ciudades que lideran la utilizacion de buses
eléctricos, contando con las flotas mas grandes de
la region (E-Bus Radar, 2025).

FIGURA 1.6. Edad promedio de la flota de autobuses en ALC y Europa, 2023
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas, C40 (2023) y European

Automobile Manufacturers’ Association (2024).

Nota: Corresponde a los sistemas de autobuses del sistema formal de TP bajo la regulacion de las autoridades de transporte de
las ciudades. Ciudad de México considera los sistemas de RTP y Metrobus. Montevideo considera los autobuses urbanos (STM).
Ciudad de Panama considera autobuses del operador MiBus. entre regiones deben realizarse con cautela.
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1.2.3. Asimetria en la asignaciéon
de infraestructura

La dotacién de infraestructura vial en las ciudades
de ALC Yy la asignacién de prioridades en su uso
ha favorecido al transporte individual frente al
TP y activo. De acuerdo con los ultimos datos
disponibles, el sistema vial de las 16 mayores areas
metropolitanas de ALC posee 211.000 kilémetros de
extension, de los cuales el 0,75% es de dedicacion
exclusiva para el TPy 2,5% para ciclistas (ver Figura
1.7). En efecto, los presupuestos destinados a la
inversion en el sector transporte de las ciudades
suelen mostrar una relacién desproporcionada
entre los recursos asignados a la infraestructura vial
y los destinados al TP. Un estudio del ITDP (2020),

basado en 59 areas metropolitanas de México,
revela que la relacidon promedio entre inversidon y
mantenimiento vial respecto a la inversiéon en TP
es en promedio de 20 a 1. Como consecuencia de
esta asimetria en la asignacion de infraestructura,
la competitividad del automovil es superior frente
a otros modos de transporte. En 9 de cada 10
viajes tipicos en las principales ciudades de ALC,
el automovil ofrece menores tiempos de viaje que
el TP (Giraldez et al.,, 2022). La menor inversiéon
en infraestructura activa también ha afectado el
uso del TP. En particular, la deficiencia de aceras
dificulta el acceso a las paradas de autobuses. En
la regidon, menos del 4% del monto total invertido
en infraestructura urbana de transporte se ha
destinado a peatonesy bicicletas, comparado con
el 19% de Europa (Giraldez et al., 2022).

FIGURA 1.7. Porcentaje de uso exclusivo para transporte activo y publico respecto del total

de la malla vial
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en datos de Urban Road Network (2016), BRT Global Data (2025), Alianga Bike (2024),

Secretaria de Movilidad de Bogota (2024).

Nota: Este dato corresponde a las areas metropolitanas de las diferentes ciudades excepto para los casos de Ciudad de México y

Guadalajara donde corresponde al municipio.
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1.3. Politicas tarifarias inadecuadas

1.3.1. Falta de reajuste de tarifas

La fijacion de las tarifas de TP responde princi-
palmente a decisiones politicas y su actualiza-
cion suele realizarse de manera discrecional. Un
analisis de la evolucion tarifaria de TP en ciudades
seleccionadas de la region, muestra una tendencia
general a la reduccion de las tarifas en términos
reales (Figura 1.8). A partir del 2020, se registra una
caida mas pronunciada de las tarifas en términos
reales, coincidiendo con la generalizacion de los

subsidios a la oferta para sostener la operaciéon
de los servicios de TP, fuertemente afectados por
las restricciones de movilidad impuestas durante
la pandemia. Esto indica que, en términos reales,
los servicios de TP se han abaratado, ya sea por el
efecto de una inflacion sostenida o por el congela-
miento prolongado de las tarifas. En este sentido,
en algunos casos en la regidén, como el sistema de
buses en Quito o el metro en Ciudad de Panama,
las tarifas han permanecido sin cambios por largos
periodos. Dada la alta sensibilidad social frente a
los aumentos, las actualizaciones tarifarias tienden
a postergarse. El Capitulo 2 analiza en mayor pro-
fundidad los mecanismos de fijacién de tarifas en
distintas ciudades de la region.

FIGURA 1.8. Evolucidon en términos reales de las tarifas de TP en ciudades seleccionadas

de ALC

100

indice de tarifas de transporte publico
®
o

B0 defommmmmsmmssssssssssediceaaaaaaaa-

Bogota
Montevideo

Fuente: Elaboracion de los autores basada en Skiadaressis (2025).

Nota: Para la construccion del indice de tarifas de TP, se utilizé la tarifa nominal vigente en cada ciudad. Estas tarifas fueron
ajustadas a precios constantes de 2010 mediante el deflactor del PIB correspondiente a cada pais. Posteriormente, se normalizaron
en forma de indice, tomando como base el afio 2010 para todas las ciudades incluidas.
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1.3.2. Baja asequibilidad
del transporte publico

La baja asequibilidad del TP limita su uso por
parte de las poblaciones de menores ingresos.
El gasto en transporte representa, en promedio, el
7,7% del total de gasto de los hogares de menores
ingresos en la region (Gandelman et al. 2019). No
obstante, el gasto del transporte puede no capturar
el problema de asequibilidad de los grupos de
menores ingresos por los viajes no realizados y por
la evasion tarifaria (Gandelman et al., 2019). Por un
lado, las personas de bajos ingresos pueden no

realizar viajes en TP porque resultan demasiado
caros (Figura 1.9), convirtiéndose en “caminantes
cautivos” por largas distancias. En efecto, el 45%
de los viajes de la poblacion de ingresos bajos se
realiza caminando, mientras que este porcentaje
oscila entre 10%-20% para el grupo de ingresos
altos.® Este fendmeno limita a las poblaciones de
menores ingresos que habitan en zonas periféricas
la posibilidad de acceder a mayor cantidad de
oportunidades de empleo. Por otro lado, la evasion
tarifaria? en la region alcanza niveles cercanos al
40% en Santiago de Chile y entre 10 y 15% en las
ciudades colombianas de Bogota y Cali para el
caso de buses, segun la informacién aportada por
estas ciudades.®

FIGURA 1.9. Tarifas de transporte publico (2024)
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Fuente: Elaboracion de los autores en base a informaciéon publica de tarifas al TP de 2023.

Nota: Las tarifas usadas para los sistemas de transporte son: Asuncion, promedio entre servicio convencional y diferencial; Bogota,
pasaje de Transmilenio con tarjeta Tullave; Buenos Aires, pasaje promedio entre seccion 1,2y 3 con tarjeta SUBE registrada; Ciudad
de México, precio de tiquete del metro; Ciudad de Panama, precio de tiquete del metro; Lima, precio de tiquete general del metro;
Managua, precio de bus convencional; Montevideo, precio de boleto STM 1 hora; Nassau, precio de bus convencional; Quito, precio
de tiguete general del metro; Santiago de Chile, tarifa de Metro, Bus Red + Metroy Tren Nos + Metro en horario punta (ndtese que
las tres tarifas son iguales en horario punta para Santiago de Chile); Santo Domingo, precio de pasaje de metro con Tarjeta del
Metro de Santo Domingo;y San Salvador Tegucigalpa, precio del bus convencional Se trata de valores tarifarios de 2023 en ddlares
corrientes, en base al tipo de cambio promedio del 2023 tomada del Banco Mundial (2025).

8 Considerando las encuestas origen-destino de Bogota (2023), Buenos Aires (2019), Ciudad de México (2017), Montevideo (2016),
Sao Paulo (2017) y Santiago de Chile (2024).

7 El nivel de tarifas impacta en la evasion tarifaria. En Santiago de Chile, por ejemplo, se encontré que un incremento del 10% en
la tarifa incrementaba en un 2% la evasion tarifaria (Troncoso y de Grange, 2017).

8 para mas detalles sobre evasién tarifaria, ver Capitulo 2.
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La construcciéon de un indicador de asequibilidad
permite superar las limitaciones de los datos
de gastos de los hogares para dimensionar la
magnitud de la asequibilidad del TP. Los resultados
muestran que la carga financiera de una canasta de
viajes de transporte representa especialmente un
problema para los sectores de menores ingresos,
superando el 20% del ingreso per capita promedio
del quintil de ingreso mas bajo para un tercio de
las ciudades analizadas considerando una canasta

de 60 viajes al mes (Figura 1.10). Sin embargo, como
sefala Gwilliam (2017), es importante distinguir
si el problema de asequibilidad obedece a tarifas
elevadas o a ingresos insuficientes, ya que cada
causa exige una respuesta de politica distinta. Si el
obstaculo son los altos costos, un subsidio focalizado
seria una respuesta adecuada;® en cambio, si el
verdadero problema es el bajo nivel de ingresos de
los hogares, las transferencias monetarias directas
al hogar podrian ser mas efectivas.

FIGURA 1.10. Indicador de asequibilidad del transporte en ciudades seleccionadas de ALC,
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Fuente: Elaboracion de los autores con informacion publica de tarifas al TP de 2024 y datos de World Inequality Database y World

Development Indicators.

Nota: Se consideraron las mismas tarifas que las usadas en la Figura 1.9. Para el caso del indicador del quintil de ingreso mas
bajo, se utilizd la distribucion de ingreso del 2023 dada la disponibilidad de datos. Los datos fueron recolectados de gobiernos y
operadores (informes y sitios web), asi como a través de contactos de las oficinas de pais del BID. La estimacién considera una
canasta de 45 viajes simples (dos viajes por dia habil) con el fin de simplificar el analisis y facilitar la comparabilidad entre ciudades.
Esimportante destacar que este indicador no recoge plenamente las particularidades de los sistemas con integracion tarifaria, ya
gue las tarifas se estandarizaron al precio del tiquete sencillo e individual, excepto en los casos donde se aplican abonos mensuales
con descuentos. Por ejemplo, Santiago de Chile tiene un sistema de monto maximo de gasto llamado DaleQR que permite viajes
gratis a partir de alrededor de 40 ddlares. A partir de este valor, la canasta de 45 o 60 viajes tienen a un valor similar. En este caso,
|a tarifa de 60 viajes para Santiago de Chile se ha calculado con el valor maximo de 41.000 CLP.

9 Ver discusion de subsidios y trade-offs asociados al disefio de politicas publicas de movilidad urbana en Capitulo 2.

Fondeo y financiamiento del transporte publico

45



1.4. Aumento de costos

1.4.1. Congestion

El aumento de la congestién urbana repercute
negativamente en el desempeno del TPy en los
costos del sistema. Relacionado con la tendencia
de un mayor uso del automaovil, en 2019 se perdieron
3.070 millones de horas por congestion en diez de
las principales ciudades de ALC, equivalente a USD
8.681 millones (Calatayud et al.,, 2021). Los costos
de la congestidon se ubican entre 0,5y 1,1% del PIB
de cada ciudad. Esto equivale, por ejemplo,a19y
2,3 veces a lo que lo que los gobiernos locales de

Buenos Aires y Ciudad de México invierten respecti-
vamente en educacion anualmente, o a la totalidad
de lo que Sdo Paulo gasta en salud. La congestion
impacta negativamente en el desempefio del TP,
dado que reduce la velocidad promedio a la que
circulan los autobuses, cuando éstos no cuentan
con corredores segregados. Asimismo, incremen-
ta los costos para brindar una calidad de servicio
constante en el tiempo, por ejemplo, al tener que
aumentar la flota de autobuses para mantener la
frecuencia. A pesar de estos impactos, el transporte
privado no paga por las externalidades negativas
gue genera. En este sentido, datos para las princi-
pales ciudades de ALC muestran que, mientras el
costo del TP se incrementd en un promedio 26%
entre 2019y 2021, el costo real del uso del automovil
no tuvo variaciones (Figura 1.11) (Giraldez et al. (2022).

FIGURA 1.11. Variacién real del costo del uso del automoévil (2019-2021)
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Fuente: Giraldez et al. (2022).
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1.4.2. Aumento de precios de insumos

Los costos operativos del TP han aumentado de
manera sostenida, principalmente debido al enca-
recimiento de su insumo clave: la mano de obra.

de obra,'® siendo esta la partida de mayor peso en
la estructura de costos.™ En Montevideo, por ejem-
plo, los costos asociados al personal representan
aproximadamente el 73% del costo total operativo
del sistema de buses.? En cuanto a la evolucion
de este componente, los datos disponibles para la

Dentro de los costos internos del TP se encuentran
los salarios del personal, el consumo de combusti-
bles, el mantenimiento del material rodante y los
gastos administrativos. No obstante, el transporte
urbano es un servicio altamente intensivo en mano

region muestran que el costo de la mano de obra®
ha experimentado un incremento real a lo largo
de la Ultima década en la mayoria de los paises
(Figura 1.12).

FIGURA 1.12. Evolucién del costo de la mano de obra de transporte en paises
seleccionados de ALC
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Fuente: Elaboraciéon de los autores basado en datos de OIT (2025).

Nota: Para la construccion de este indicador se utilizaron los salarios por hora correspondientes a la seccion H (Transporte) de la
codificacion ClIU Rev 4 para cada pais. Los valores fueron ajustados a precios constantes de 2015 mediante el deflactor del PIB
correspondiente a cada pais. Posteriormente, se normalizaron en forma de indice, tomando como base el aflo 2010 para todas
las ciudades incluidas.

10 Dado que la mano de obra representa la mayor parte de los costos operativos del TP, las tecnologias auténomas podrian reducir
significativamente los costos de provision de los servicios (Litman, 2025a).

M En Estados Unidos los costos asociados al personal representan aproximadamente el 62% del costo total operativo del TP (CRS,
2024), mientras que en Gran Bretafa (fuera de Londres) este porcentaje se sitUa en torno del 60% para buses (CPT, 2025).

12 De acuerdo con detalles del calculo de la tarifa técnica (ver Intendencia de Montevideo (2020).

3 adicionalmente, evidencia preliminar para la regién sugiere que el TP urbano basado en buses esta sujeto a la denominada
enfermedad de costos de Baumol (Gémez-Lobo y Price, 2020). Al tratarse de un sector intensivo en mano de obra y con limitadas
posibilidades de incorporacion de mejoras tecnoldgicas que incrementen significativamente la productividad, sus costos operativos
tienden a crecer en términos relativos respecto a otros bienesy servicios en la economia. En este contexto, incluso en ausencia de
congestién, sin cambios en la participacion modal hacia el automavil ni la presencia de otros desafios previamente identificados,
los costos relativos del TP aumentaran en la medida en que los salarios de los conductores, mecanicos y demas personal se ajusten
al alza con el desarrollo econdmico, sin que ello sea compensado por un aumento de productividad en el sector. Este fendmeno
anticipa una tendencia estructural hacia déficits operativos crecientes en los sistemas de buses, ceteris paribus.
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1.4.3. Reformas ambiciosas
sin fondeos adecuados

Uno de los grandes desafios que enfrenta el TP
es laimplementacién de reformas ambiciosas sin
esquemas adecuados de fondeo. El tipo y alcance
de una reforma debe depender de los recursos
disponibles, lo que es evidente en inversiones como
metros, que casi siempre se fondean mediante
gasto publico. Sin embargo, en el caso de las
reformas de buses esa relaciéon es menos evidente.
Si no es viable aumentar las tarifas ni contar con

subsidios—ya sea para cubrir la infraestructura
0 para cubrir parcialmente los mayores costos
operativos de sistemas de mejor calidad—, puede
ser necesario ajustar el alcance y la ambicion de
la reforma (Godmez-Lobo, 2025). La experiencia
en la region muestra que, en algunos casos, las
reformas fondeadas exclusivamente con ingresos
tarifarios han derivado en una reduccion de las
frecuencias tanto en los corredores principales
como en los servicios alimentadores. Ejemplos de
esta situacion se observaron en Transantiagoy en
ciudades intermedias de Colombia (Recuadro 1.2).

RECUADRO 1.2. BRTs en ciudades intermedias en Colombia“

En las ciudades intermedias de Colombia, la implementacién de sistemas BRT bajo el modelo
Sistemas Integrados de Transporte Masivo (SITM) enfrentd importantes desafios estructurales.
Al fondearse Unicamente con ingresos tarifarios, estas reformas redujeron la frecuencia de
servicios troncales y alimentadores, lo que incremento los tiempos de espera y redujo la calidad
del servicio. La corta longitud de los corredores troncales y la necesidad de realizar multiples
transbordos generaron pérdidas de bienestar para los usuarios, que en muchos casos optaron
por modos de transporte alternativos. Como resultado, la demanda fue significativamente
menor a la proyectada desde un 75,7% en Medellin hasta apenas un 22% en Cartagena, lo que
provocd problemas financieros que obligaron a introducir subsidios. La Figura R1.2.1 presenta
la dindamica para el caso de Bucaramanga. Aun sin considerar otras dificultades que enfrenté la
implementacion de los BRTs, el diseflo de reformas sin apoyo de fuentes de fondeo adecuadas
resultd en una fuerte caida del uso del sistema y menor satisfaccion de los usuarios.

FIGURA R1.2.1 Vehiculos en operaciéon y pasajeros en Bucaramanga
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¥ Basado en Gémez-Lobo (2025).
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1.4.4. Crecimiento urbano no planificado

El rapido aumento de la tasa de urbanizacion,
unido a la ausencia de una planificacién
eficiente del uso del suelo, ha generado desafios
estructurales importantes para el TP. Entre 1950
y 2024, la poblacién urbana en ALC paso del
41,3% al 82% de la poblacidon total y se espera que
ascienda al 90% hacia 2050 (UN, 2018). En paralelo,
las ciudades de la region han experimentado un
proceso de expansion territorial caracterizado
por una baja densidad poblacional. Por un lado,
este fendmeno responde a un proceso natural de
dispersion asociado al aumento de los ingresos y
a la migracién hacia areas periféricas, reflejando
un patréon de “consumo” de espacio habitacional.
Por otro lado, la bdsqueda de menores costos

de vivienda por parte de algunos hogares y la
expansion de asentamientos informales en las
periferias urbanas también han contribuido a
esta reduccion de la densidad urbana (Figura
1.13). Por ejemplo, entre 1985 y 2020, Ciudad de
México disminuyd su densidad en 9%, Montevideo
en 20% y Sao Paulo en 13% (Giraldez et al., 2022).
En general, este proceso no ha sido acompanado
por una planificaciéon integrada de uso del suelo
y provision de transporte. Como resultado de ello,
las zonas periféricas estan inadecuadamente
conectadas por las redes de TP, al tiempo que
la baja densidad de estas incrementa los costos
de provision de tales servicios, haciéndolos poco
rentables en su operacién. Todo ello ha repercutido
en una mayor utilizacion del vehiculo particular,
mayores distancias y tiempos de viaje y mayores
niveles de congestion.

FIGURA 1.13. Crecimiento de expansion territorial de zonas urbanas en ALC
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1.5. El desafio del fondeo y
financiamiento del transporte publico

1.5.1. Crecientes dificultades
de sostenibilidad econdmica

Como consecuencia de lo desarrollado hasta aqui,
es evidente que el TP enfrenta un desafio clave en
materia de sostenibilidad econémica. La fuga de
usuarios junto con esquemas tarifarios inadecuados
presiona sobre la capacidad de los sistemas de ge-
nerar ingresos. Esta situacion, sumada al aumento
de costos, incrementa el déficit operativo. En efecto,
los ingresos tarifarios de los sistemas de TP se han
reducido drasticamente en la Ultima década. Segun

informacién consultada a un grupo de ciudades
de ALC y presentada en la Figura 1.14, se observa
que, tanto en los sistemas de buses como en los
de metro, los ingresos tarifarios por km recorrido
han caido en 2023 en comparacion con 2013. Esta
reduccion de los ingresos tarifarios se ha dado a
la par que se incrementaron los costos operativos
por kildbmetro recorrido. En efecto, la regidon hoy se
enfrenta a desafios en sus estructuras de ingresos
y gastos, producto de menores ingresos tarifarios
(que provienen de menor de manda en algunos
casos y altos niveles de evasion como veremos
en el Capitulo 2) y mayores costos operativos por
kildmetro recorrido y por pasajero. Dada la depen-
dencia de los ingresos tarifarios como mecanismo
para solventar costos operativos, esto ha generado
una crisis en materia de fondeo y financiamiento
del sector (Recuadro 1.3).

FIGURA 1.14. Evolucién de los ingresos tarifarios en ciudades seleccionadas por kildmetro
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacién publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas.

Nota: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su integracion, institucionalidad,
calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de transporte por ciudad: En los casos de Bogota y Cali se consideran
los sistemas de autobuses. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses (RTP y Metrobus) y metro. En el caso de
Lima se considera solo el sistema de metro. En el caso de Montevideo se consideran solo los autobuses urbanos (STM). En el caso
de Ciudad de Panama se consideran los sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago de Chile se consideran
autobuses y metro. En el caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso del sistema de transporte
San José de Costa Rica se considera buses y tren urbano (solo el tren cuenta con subsidios). En el caso del sistema de transporte
San José de Costa Rica se considera solo buses. En el caso de Sao Paulo se consideran los sistemas de buses municipales y metro.
(3) Los valores han sido expresados en USD de 2023 quitando el efecto de la inflacion en ddlares.
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RECUADRO 1.3. Conceptos: Fondeo y financiamiento del transporte publico

Fondeo y financiamiento son conceptos diferentes, pero relacionados entre si. Para viabilizar un
proyecto de transporte, sera clave establecer quién pagara por el servicio, en qué proporciones
y tiempos, y quién movilizara los recursos para hacer frente a los requerimientos iniciales del
proyecto (ITF, 2024c). El fondeo describe el proceso de pagar la infraestructura y los servicios
de transporte a lo largo del tiempo (Brichetti et al., 2024). En otras palabras, se refiere a los
instrumentos y mecanismos que garantizan que los recursos necesarios estén disponibles para
afrontar inversiones y costos de operaciéon de los sistemas de transporte a lo largo del tiempo.
En general,como se vera en el Capitulo 2, las fuentes de fondeo de los proyectos de TP pueden
ser clasificadas en cuatro grandes grupos: (1) beneficiarios directos o usuarios de los servicios;
(2) beneficiarios indirectos; (3) usuarios de otros modos de transporte y (4) contribuyentes o
taxpayers.

El financiamiento, en cambio, se refiere al proceso de cubrir los costos iniciales de las inversiones
en infraestructura y servicios de transporte. En este sentido, el fondeo es el flujo de ingresos que
reembolsa la financiacion, pudiendo ser estimado de |la siguiente manera (Vassallo y Garrido,
2023):

Necesidades de fondeo = inversion de capital + retorno del capital + costos de operacion +
costos de mantenimiento

Asi, el flujo de fondeo de un proyecto sera un factor clave para determinar el nivel de riesgo del
proyecto para acceder a financiamiento. Por esta razén, como abordaremos en el Capitulo 3, la
estructuracion financiera adecuada para un proyecto sera aquella que permitira minimizar los
riesgos derivados, entre otros, de la estructura de fondeo de dicho proyecto (Brichetti et al., 2024).

Frente a esta situacidn, el volumen de subsidios
operativos al TP se ha incrementado. Como se
verd en detalle en el Capitulo 2, los sistemas de
TP en varias ciudades de la region enfrentan se-
rias dificultades para cubrir los costos operativos
mediante ingresos tarifarios, lo que pone presiéon
sobre su sostenibilidad financiera. En efecto, la
mayoria de las ciudades relevadas informan que
los ingresos tarifarios no alcanzan a cubrir el 50%
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de los costos operativos, por lo cual requieren altos
niveles de subsidios para su operacion (Figura 1.15).
AUN en el caso de los sistemas de metro, donde la
recaudacion es mas elevada, una importante parte
de los costos de operacidn requiere ser cubierta
por subsidios. Esto ha generado presidon sobre los
presupuestos publicos, en contextos fiscales ya
restringidos por la pandemia de COVID-19 (ver

Capitulo 2).
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FIGURA 1.15. Comparacion de ingresos tarifarios y costos operativos del transporte publico
en sistemas seleccionados en la regién, 2023
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacién publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas.

Notas: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su integracion,
institucionalidad, calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de Transporte por ciudad: En los casos de
Bogota y Cali se consideran los sistemas de autobuses. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses (RTP y Metrobus)
y metro. En el caso de Lima se considera solo el sistema de metro. En el caso de Montevideo se consideran solo los autobuses
urbanos (STM). En el caso de Ciudad de Panama se consideran los sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago
de Chile se consideran autobuses y metro. En el caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso de
Sdo Paulo se consideran los sistemas de buses municipales y metro.

usuarios de TP—que ahora utilizan el automovil—
disminuye los ingresos de los operadores para
mantener la calidad del servicio y, aun peor, hace

1.5.2. Peligro de la espiral viciosa y desafios

Un componente subyacente importante que
explica la pérdida de usuarios en el TP es la falta
recursos para mejorar su calidad y asequibilidad.
Como se muestra en la Figura 1.16, una combinacion
de factores externos e internos del sistema afecta
la disponibilidad de recursos por parte de las
administraciones publicasy los operadores privados
para realizar las inversiones requeridas, a fin de
proveer servicios de TP de calidad, desencadenando
una espiral viciosa que afecta la sostenibilidad del
sistema. En efecto, a medida que se incrementa la
tasa de motorizacidn en las ciudades, producto del
crecimiento econémico, los usuarios tienen mayores
expectativas acerca de la calidad de los servicios
de transporte. A la par, la reduccion del nimero de
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que estos deban reducir servicios, incrementar
tarifas, o ambos. Esto convierte al automaovil en una
opcidén mas atractiva, provocando una ulterior fuga
de usuarios y la consecuente pérdida de ingresos
tarifarios (Willumsen y Lillo, 2005). En el largo
plazo, este problema se agudiza con la expansién
territorial de las ciudades, facilitado por la falta de
planificacion urbana integrada con la provision
de TP, asi como la inversion de infraestructura a
favor del automovil, lo que refuerza la dependencia
del automovil para la movilidad y la degradacion
ambiental. Asimismo, en los paises en desarrollo,
la creciente penetracion de la motocicleta reduce
aun mas la demanda de TP.
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A esta dinamica se suman desafios propios del
sector, como desajustes tarifarios—tendencia de
mantener las tarifas bajas o no ajustarlas ante
aumento de costos o estructuras tarifarias que no
reflejan adecuadamente los costos de cada servicio
u horario—, la necesidad de otorgar subsidios a
ciertas categorias de usuarios para promover el
bienestar social, y reformas ambiciosas no siempre

acompanadas de estrategias de fondeo adecuadas
que han encarecido el sistema, entre otros
factores. En este contexto, y si bien los sistemas
de TP masivos requieren subsidios por razones de
eficiencia econdmica (ver Capitulo 2, seccion 3), se
hace mas imperioso aun contar con estrategias de
fondeo adecuadas para garantizar la sostenibilidad
econdmica del sistema.

FIGURA 1.16. Desafios del transporte publico y su sostenibilidad econémica

Desarrollo
econdémicoy
crecimiento
del ingreso

Crecimiento de

Mayores : d
expectativas la motorizacion
de calidad (incluyendo las

del servicio motocicletas)

Viajes
transferidos del
TP al transporte

privado

Degradacion
ambiental y

de la calidad

de vida Uso de suelo de

baja densidad
y disperso
consolidado en
el largo plazo

Espiral viciosa
del transporte

Reducciéon Problemas
de los ingresos estructurales
del TP del sistema

de transporte
(como desajustes

tarifarios, etc.
Corto plazo ! )

Incremento
de tarifas y/o
de frecuencias
y calidad

\L Largo plazo

Eleccién de
residencia y
lugar de trabajo
ignorando
provision de TP

Trampa del
desarrollo

N
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1.5.3. Desafio aun mayor para
el cumplimiento de los ODS 2030

Con el fin de alcanzar los ODS para 2030, la nece-
sidad de recursos para el TP es aun mayor. Brichetti
et al. (2021) estimaban que en el periodo 2022-2030
los paises de ALC debian invertir en torno al 0,31%
de su PIB anualmente en transporte masivo -BRT,
ferrocarriles de cercaniasy sistemas de metros- para
cumplir con el ODS-11, relacionado con proporcionar
accesos a sistemas seguros, asequibles y sostenibles
para todos. Esta cifra equivale al 35% de la inversion
publica histérica promedio en transporte en la
region medida en términos del PIB, en el periodo
2019-2023.5 Esta cifra seria incluso mayor si se
consideraran las necesidades de inversion tanto

para mejorar la movilidad urbana como para
descarbonizar al sector y cumplir con los objetivos
climaticos. En este Ultimo caso, se calcula que la
region deberia invertir el 0,036% de su PIB anual
regional a 2050 para lograr la transicion a buses
eléctricos (Figura 1.17) (Sanchez et al., 2025a).® Ahora
bien, este porcentaje esconde grandes asimetrias,
dado que las necesidades de inversion para
movilidad sostenible varian segun las caracteristicas
de las ciudades, sus sistemas de transporte y los
objetivos planteados. Una ciudad como Bogota,
por ejemplo, con fuerte foco en la mejora de la
movilidad urbana para superar los desafios de
congestién e inclusién social, ha estimado que
las inversiones anualizadas del Plan de Movilidad
Segura y Sostenible (PMSS) 2023-2035, enfocadas
en mejorar la calidad de vida de los habitantes de

FIGURA 1.17. Costo de la transicidon a buses eléctricos como porcentaje del PIB, 2050
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5 De acuerdo con datos de Infralatam, la inversién publica en infraestructura de transporte en ALC en el periodo 2019-2023 se

ubicd en 0,89% del PIB (Infralatam, 2023).

16 Cabe sefialar que este trabajo se enfoca en los costos contables y no considera los costos econémicos asociados. Sin embargo,
estudios recientes sugieren que, dependiendo de las condiciones, los costos econdmicos de la electromovilidad pueden ser
inferiores a los sistemas de combustion interna (Chen & Wang, 2023). De esta manera, el mayor reto de la transicién a la movilidad

eléctrica es la financiacion.
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la ciudad,” ascienden a aproximadamente USD
44325 millones (Alcaldia Mayor de Bogota D.C,,
2023). Esta cifra representa aproximadamente la
mitad del presupuesto anual de la ciudad.™® Esto da
cuenta de la necesidad de avanzar hacia estructuras
de fondeo y financiamiento estables para el TP.

Dado el propdsito de este estudio, en los préximos
capitulos se explorara en profundidad el estado
y los desafios del fondeo y financiamiento del TP
en ALC. Con el fin de revertir la situacion actual

y brindar lineamientos de politica para mejorar
la sostenibilidad econdmica de los sistemas de
TP, se analizaran las causas de tales desafios, se
identificaran buenas practicas y casos de éxito a
replicar, y se proveeran recomendaciones para los
tomadores de decision en el sector. Para comenzar
a comprender este fendmeno, en el capitulo a
continuacion presentara el andlisis a profundidad
del fondeo de los sistemas de TP en las principales
ciudades de ALC.

7 E| PMSS plantea cuatro objetivos: (i) consolidar un sistema de movilidad sostenible y descarbonizado (..., (i) implementar una
red de espacio publico para la movilidad que tenga como eje principal al peatdn (..), (iii) fortalecer la red de transporte de carga
y logistica terrestre, férrea y aérea de la Region Metropolitana Bogotéa - Cundinamarca a través del desarrollo de la gobernanza
regional en articulacion con la Agencia Regional de Movilidad, (iv) contribuir a la construccion de un territorio inteligente, seguro
y cuidador para mejorar la experiencia de viaje, los servicios para la ciudadania y la competitividad en la Ciudad Regién” (Alcaldia

Mayor de Bogota D.C., 2023).

18 | 5 estimacion se realizé anualizando la inversion total del PMMS a precios constantes de 2023 para el periodo 2023-2035, y
comparandola con el presupuesto consolidado anual correspondiente al afio 2023.
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2. Fondeo del transporte publico

El presente capitulo se enfoca en el andlisis del
fondeo del TP en ciudades de ALC, esto es, los
mecanismos para hacer frente tanto a los costos de
operacidn como a las inversiones en infraestructura,
un aspecto central para la sostenibilidad de la
movilidad urbana de ALC. Este capitulo explora
como se estructura dicho fondeo en la regién,
combinando un marco conceptual especifico con
nueva evidencia empirica. El capitulo se organiza
de la siguiente manera: la seccion 1 presenta el
marco conceptual sobre fondeo; la seccién 2
ofrece un diagndstico detallado sobre el estado
del fondeo del TP en la regién, identificando los
principales desafios y tendencias observadas en la
Ultima década; y la seccidén 3 discute un conjunto
de recomendaciones de politica, basadas tanto
en la evidencia empirica como en experiencias
destacadas a nivel regional e internacional.

La base empirica del analisis proviene de un
relevamiento de informacioén sobre TP en la region
realizado en 2024, en el cual participaron diez
ciudades: Bogota, Cali, Ciudad de México, Lima,
Montevideo, Ciudad de Panama, San José, Sao Paulo,
Santiago de Chile y Santo Domingo. A través de
formularios estructurados, se recopilé informaciéon
sobre las caracteristicas de los sistemas de TP,
sus ingresos tarifarios, subsidios, otros ingresos y
costos de operacion, asi como informacion relativa
al financiamiento, correspondiente a los anos 2013,
2018 y 2023. Esta perspectiva temporal permite
identificar tanto las tendencias de la Ultima década
como los efectos de la pandemia. El capitulo
desarrolla un analisis agregado a nivel regional
a partir de esta informacion, mientras que en el
anexo se incluye una ficha técnica detallada para
cada ciudad participante con los principales datos
de sus sistemas de TP.

56

2.1. Marco conceptual

El fondeo del TP describe al proceso de pagar por
la infraestructuray los servicios de transporte a lo
largo del tiempo (Brichetti et al., 2024). De manera
especifica, el fondeo esta vinculado a la capacidad
de un proyecto de capturar beneficios y generar
ingresos para cubrir tanto la inversién de capital
como los costos operativos y de mantenimiento
de dicho proyecto (Vassallo y Garrido, 2023). La
capacidad de fondeo de un proyecto o sistema de
TP se asocia a las fuentes de donde provienen los
recursos. Dicho de otra manera, se asocia con quién
paga por el proyecto o sistema.

El fondeo del TP proviene de cuatro fuentes prin-
cipales: los beneficiarios directos, los beneficia-
rios indirectos, los usuarios de otros modos de
transporte y los contribuyentes (Figura 2.1). Los
beneficiarios directos pagan por el TP a través de
las tarifas, que corresponden al precio cobrado a
los usuarios por el servicio. A través de diferentes
mecanismos, tales como la captura de valor y los
impuestos a la propiedad, los beneficiarios indirec-
tos de un proyecto de TP pagan por los beneficios
gue este les genera, asi no sean usuarios del mismo.
Por otro lado, existen fuentes de fondeo que provie-
nen de usuarios de otros modos de transporte como
los impuestos sobre el combustible, los cargos por
congestioén o la tarificacién de los estacionamientos.
Estas fuentes intra-sectoriales (dentro del sector
transporte), pueden limitarse exclusivamente a la
misma ciudad donde opera el sistema de TP que
se busca fondear. Ademas, pueden generar benefi-
cios indirectos para el propio sistema, al contribuir
a reducir las necesidades de fondeo debido a una
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menor congestion, aumento de la velocidad prome-
dio de los buses y, en consecuencia, disminuir los
requerimientos de flota necesarios para mantener
una determinada cobertura y frecuencia. Por dlti-
mo, los contribuyentes aportan a los proyectos de
TP a través de diferentes fuentes, como es el caso
de los impuestos generales.

En general, cada fuente de fondeo del TP tiene
asociado un uso principal, sea para la inversion de
capital (CAPEX, por sus siglas en inglés) o para la
operacion y mantenimiento (OPEX, por sus siglas
eninglés). En el caso de las tarifas —que provienen
de los beneficiarios directos del TP —, la mayoria
de los fondos se destinan principalmente al pago

de operaciones, mantenimiento e inversiones
de baja envergadura como la renovacién de
material rodante. Sin embargo, dificilmente estas
tarifas generan recursos suficientes para fondear
inversiones de infraestructura de mayor escala.
Por otro lado, otras fuentes de fondeo como
las provenientes de beneficiarios indirectos o
contribuyentes, suelen utilizarse para cubrir la
diferencia entre los costos operativos de los sistemas
y lo recaudado por tarifas, contribuyendo asi a cubrir
los déficits operacionales. Asimismo, existen ciertas
fuentes, como las provenientes de la captura de
valor, que generalmente son utilizadas para el pago
de las inversiones de capital.

FIGURA 2.1. Fuentes de fondeo del TP y principales usos
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Fuente: Elaboracion de los autores basada en Litman (2024) e ITF (2024c).

Notas: (1) Corresponde a los usos principales. (2) Las tarifas son destinadas principalmente al pago de las operaciones, mantenimiento
y eventualmente renovacion de flota. Sin embargo, no son suficientes para fondear inversiones de capital asociadas a infraestructura.
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2.2. Diagnéstico del fondeo
del transporte publico

Del andlisis realizado para este estudio, se des-
prende que el fondeo del TP en la regidon presenta
diferentes desafios, siendo los principales: limitada
disponibilidad de fuentes de fondeo; caida de los
ingresos provenientes de los beneficiarios directos;
bajo aprovechamiento del cobro a beneficiarios
indirectos; alta dependencia de ingresos basados
en los contribuyentes; eficiencia de los subsidios y
eficiencia de los sistemas. Estos desafios seran abor-
dados en las paginas que siguen, sobre la base de
evidencia empirica proveniente de las principales
ciudades de la regién. Adicionalmente, se resaltaran
experiencias de ciudades que han implementado
acciones de politica para afrontar dichos desafios,
tanto dentro como fuera de la region, como an-
tesala de la discusion sobre recomendaciones de
politica que se presentan en la Ultima parte de
este capitulo.

2.2.1. Limitada disponibilidad de fuentes
de fondeo

En las principales ciudades de ALC, la operacién
de los sistemas de TP depende principalmente
de los ingresos tarifarios y los subsidios.” Segun
la informacién recopilada para un conjunto de
diez ciudades de la regién, en promedio, las tarifas
representan cerca de la mitad de los ingresos
totales de los sistemas de TP. Cabe mencionar, sin
embargo, que existen variaciones significativas: en
algunos casos, como Ciudad de México, las tarifas

representan el 22% de los ingresos, mientras que,
en otros, como Montevideo, alcanzan casi el 60%
de los ingresos (Figura 2.2).

La participacion de fuentes de fondeo distintas
a las tarifas y los contribuyentes generales o
especificos en la operacién del TP permanece
incipiente en la region. En efecto, son muy pocas
las ciudades que han incorporado mecanismos
alternativos. En Bogot3, el sistema de Picoy Placa
Solidario —que permite a un automovil pagar por
eximirse de la prohibiciéon de circular en un dia
especifico de la semana- genera recursos que se
destinan principalmente al Fondo de Estabilizaciéon
de la Tarifa (FET) del sistema de TP de Bogota.
Establecido en 2019, el FET es un mecanismo
financiero que permite cubrir el diferencial entre la
tarifa social y |a tarifa técnica del sistema, mitigando
el impacto que un potencial aumento de costos de
operacion pueda tener en la asequibilidad del TP.
En 2023, los recursos obtenidos mediante Picoy
Placa Solidario llegaron a representar mas del 10%
de los recursos del FET.2° Por su parte, en Ciudad
de México, el 8% de los ingresos del sistema de TP
proviene de fuentes tales como arrendamiento
de locales y espacios comerciales, espacios
publicitarios y servicios especiales (por ejemplo,
escolares en el caso de la Red de Transporte de
Pasajeros (RTP)). En Ciudad de Panama, un 3%
de los ingresos totales del sistema de metro y
buses corresponde a arrendamientos de espacios,
publicidad, penalizaciones, venta de aceites y
chatarra, entre otros. No obstante, no en todos los
casos los ingresos vinculados a la infraestructura
de TP se destinan directamente como fuente de
fondeo de la operacion del sistema. Por ejemplo,
en algunas ciudades los ingresos generados por

19 En el caso de los servicios de transporte semiformales o informales, donde las empresas de transporte operan en un esquema
privado, el fondeo proviene exclusivamente de las tarifas cobradas a los usuarios. Se estima que mas de la mitad de los viajes en TP
en la region son realizados a través de servicios de transporte semiformales o informales (Tun et al., 2020), y en algunas ciudades
del Caribe, como Puerto Principe, satisfacen gran parte de la movilidad urbana (Oviedo et al., 2020). Gracias a la flexibilidad de sus
rutasy su amplia cobertura, resultan especialmente relevantes para las poblaciones asentadas en barrios periféricos -normalmente
poblaciones de menores ingresos- (Scholl et al., 2022), y suelen ofrecer frecuencias y tarifas mas convenientes como ocurria en
Bogota (Rodriguez-Valencia et al., 2023). Estos sistemas no reciben ningun tipo de ingreso adicional, mas que el proveniente del
precio que pagan los usuarios. De aqui en adelante, toda referencia al TP se entendera como referida a los sistemas formales,
salvo que se especifique lo contrario.

20 |nformacion proporcionada por la Secretaria Distrital de Movilidad de Bogota.
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la publicidad en las paradas de buses se integran
al presupuesto general de los gobiernos locales.
Esto contribuye a la persistencia de una limitada
diversificacion de fuentes de fondeo, que contrasta
con la experiencia de varias ciudades fuera de la
region, donde se han implementado esquemas

mas amplios (Recuadro 2.1). Asimismo, en algunos
paises, como Chile, la recaudacion proveniente de
los impuestos especificos a los combustibles se
destina a fondos generales del Estado, por lo que
Nno esta garantizado que dichos recursos se utilicen
para el TP o el sector transporte en general.

FIGURA 2.2. Fuentes de ingresos para la operaciéon del TP en sistemas seleccionados
en ALC, 2023
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Fuente: Elaboracidon de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacién publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas.

Notas: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su nivel de integracion,
institucionalidad, calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de transporte por ciudad: En los casos de
Bogota y Cali se consideran los sistemas de autobuses y teleféricos. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses
(RTP y Metrobus), metro y STE (trenes suburbanos, tren ligero y Cablebus). En el caso de Lima se considera solo el sistema de
metro. En el caso de Montevideo se consideran solo los autobuses urbanos (STM). En el caso de Ciudad de Panama se consideran
los sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago de Chile se consideran autobuses, metro y trenes urbanos.
En el caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso del sistema de transporte San José de Costa
Rica se considera busesy tren urbano (solo el tren cuenta con subsidios). En el caso de Sao Paulo se consideran los sistemas de
buses municipales, metro y tren suburbano. (3) Otros ingresos: Refiere en general a negocios adicionales de las empresas de TP
(e]. publicidad, servicios particulares, uso de espacios, entre otros), asi como a remanentes de ejercicios anteriores como es el
caso de Ciudad de México. Santiago de Chile: corresponde a otros ingresos de los sistemas de metro (estos ingresos permanecen
en el sistema de metro y no se integran al sistema Red Movilidad). Santo Domingo: corresponde a otros ingresos captado por el
sistema de metro. Lima: corresponde a otros ingresos del metro. Cali: no informa de la obtencion de otros ingresos. Montevideo:
otros ingresos se descuentan de gastos administrativos en el calculo de la tarifa técnica. (4) Cobertura del subsidio: Si bien en
su mayoria los subsidios se dirigen a fondear los déficits operacionales, en algunos casos pueden incluir parte de apoyo dirigido
a otros componentes. Por ejemplo, en Santiago de Chile, ademas de la operacion, el subsidio cubre también flota, terminales,
infraestructura de carga y metro, entre otros.
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RECUADRO 2.1. Una mirada internacional: Esquemas de fondeo del TP
en otras regiones

Las ciudades fuera de la regidn presentan una diversidad de esquemas de fondeo para la
inversion y operacion de sus sistemas de TP (Figura R2.1.1). Esto es clave especialmente en
los casos donde los ingresos tarifarios son relativamente bajos. En las ciudades canadienses
de Vancouver, Calgary, Toronto y Montreal, por ejemplo, las tarifas representan, en promedio,
algo mas del 30% de los ingresos totales de los sistemas de TP. Aun en los casos donde las
ciudades cuentan con un porcentaje mayor de ingresos provenientes de ingresos tarifarios
-por ejemplo, en Nueva York y Londres las tarifas representan aproximadamente el 60% del
fondeo del sistema-—, existe un abanico de instrumentos para generar recursos que viabilicen
la provision de servicios de calidad.

La participacion de fuentes alternativas de fondeo llega a ser significativa en varias de las ciudades
mencionadas. Los impuestos locales a |la propiedad representan un porcentaje importante
del total de fondeo del TP en las ciudades canadienses de Vancouver (22%), Calgary (59%),
Toronto (55%) y Montreal (37%). En el caso de Vancouver, ademas de los impuestos locales a la
propiedad, las fuentes de fondeo incluyen impuestos a los combustibles o tasas a los vehiculos
(18%), impuestos al estacionamiento (4%) y otros impuestos regionales (1%). En Londres, el
17% de los ingresos del TP proviene de fuentes como los esquemas de peaje en ciertas zonas
(Congestion Charge, LEZ y ULEZ), asi como de su actividad comercial, que incluye publicidad
en la red de Transport for London (TfL), alquiler y venta de propiedades, y patrocinios para el
sistema de bicicletas (Santander Cycles) y teleférico (IFS Cloud Cable Car). TfL destina parte de
sus ingresos a fondear sus programas de inversién en infraestructura y renovacion. En el caso
de Nueva York, las fuentes de fondeo del TP incluyen impuestos locales a la propiedad (5%),
excedente de peajes de puentes y tuneles (11%), fondo de inversion de capital -compuesto por
impuestos sobre transferencias de propiedad, impuesto sobre ventas y cargos por congestion-
(12%), recargo a vehiculos de alquiler (3%) e impuesto sobre némina por movilidad (2%).
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FIGURA R2.1.1 Fuentes de ingresos para la operacion del TP en ciudades seleccionadas, 2023
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Fuente: Elaboraciéon de los autores con base en datos relevados por ITF.

Nota: Los impuestos municipales corresponden a los impuestos Local Property Taxes. En el caso de Londres, se incluye
ademas el Local Business Tax. En Montreal aun existia apoyo asociado a la pandemia (Local Covid Relief). La categoria
de “otros ingresos” incluye ingresos provenientes de reservas, negocios colaterales y cargos al transporte privado como
tarifas de estacionamiento o pagos por congestion o zonas de bajas emisiones, entre otros mecanismos.

2.2.2. Caida de los ingresos provenientes
de beneficiarios directos

Los ingresos tarifarios en los sistemas de TP
de la regién se encuentran amenazados por la
disminucién de la demanda de pasajeros. Las
tarifas han sido histéricamente la fuente de fondeo
por excelencia de los sistemas de TP, al provenir
directamente de los usuarios. Sin embargo, en los
ultimos anos, la reducciéon sostenida en la cantidad
de pasajeros que pagan? ha puesto en jagque esta

fuente de ingresos (Figura 2.3). Esta tendencia
forma parte de un declive estructural en el uso
del TP mencionado en el Capitulo 1, acompanado
por un aumento del transporte privado -tanto de
automoviles como de motocicletas-, fendmeno que
se ha intensificado por la pandemia del COVID-19.
En efecto, segun resultados recientes de UITP, cerca
de un 60% de sistemas de TP en el mundo informan
gue sus niveles de demanda aun se encuentran
por debajo de los niveles prepandemia (UTIP,
2024). El informe también resalta que es América
Latina la regidn con mayor pesimismo respecto

21 En contextos con altos niveles de evasion, resulta particularmente complejo determinar la tendencia real de la demanda. Una
demanda aparentemente estable en escenarios de creciente evasion podria llevar a interpretar errobneamente una caida en
el uso del TP, cuando en realidad lo que ha aumentado es el niUmero de viajes no registrados. Este aspecto debe considerarse
cuidadosamente al analizar las cifras de demanda, especialmente en ciudades donde la evasion ha mostrado un aumento

significativo en los Ultimos afios (ver Recuadro 2.2).
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al crecimiento de los ingresos tarifarios (mediana
entre —1% y 5%). La caida de los ingresos tarifarios,
combinada con el mantenimiento o incremento de
los costos operativos, ha generado un desbalance
creciente entre los ingresos tarifarios y los costos de
operacion, dificultando la sostenibilidad financiera
de los sistemas de TP.

Ademas, en varias ciudades de la region, los
ingresos tarifarios se ven afectados por la
evasion tarifaria, impactando en la sostenibilidad
financiera de los sistemas de TP. Los niveles de
evasion tarifaria difieren segun las ciudadesy modos
de transporte afectados, Ilegando en algunos casos
a superar el 30% de los ingresos (Tabla 2.1), como
en Santiago de Chile. Algunas ciudades, como
Bogota y Santiago de Chile, han implementado
sistemas de monitoreo oficiales que permiten
un mejor control y el diseflo de estrategias para

reducir la evasion (Ver Recuadro 2.2). En Bogot3,
por ejemplo, el Componente Troncal del Sistema
Transmilenio cerré el afo 2024 con un indice de
evasion de 13,14%, lo que representa una reduccion
de 2,18 puntos porcentuales en comparacion con
2023 (15,32%). Esta disminucion fue posible gracias
al fortalecimiento del Plan Estratégico Antievasion,
que incluyd mejoras en la caracterizacién de la
evasion, el monitoreo y fiscalizacion, la promocion
de la cultura ciudadana, asi como alianzas con el
sector privadoy otras entidades del sector publico
para prevenir, controlar y sancionar la evasion
(Transmilenio, 2025). De la misma manera, el Plan
Antievasion implementado por Santiago de Chile
-con un nivel de evasion del 38,2% en 2024- se
basa en 5 pilares: Fiscalizacién, Control de Acceso,
Nuevas Tecnologias, Educacién e Informacion, y
Coordinacion Intersectorial (DTPM, 2024).

FIGURA 2.3. Evolucion de la demanda de TP en sistemas seleccionados en ALC
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Fuente: Elaboracidon de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacién publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas.

Notas: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su nivel de integracion,
institucionalidad, calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de transporte por ciudad: En los casos de
Bogota y Cali se consideran los sistemas de autobuses y teleféricos. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses (RTP
y Metrobus), metro y STE (trenes suburbanos, tren ligero y Cablebus). En el caso de Lima se considera solo el sistema de metro.
En el caso de Montevideo se consideran solo los autobuses urbanos (STM). En el caso de Ciudad de Panama se consideran los
sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago de Chile se consideran autobuses, metro y trenes urbanos. En el
caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso del sistema de transporte San José de Costa Rica se
considera busesy tren urbano. En el caso de Sao Paulo se consideran los sistemas de buses municipales, metroy tren suburbano.
(3) Demanda: Se refiere a la demanda que efectivamente paga por el servicio, siendo esta la Unica que puede ser identificada
y cuantificada a partir de los registros de validacién anual. A su vez, para sistemas integrados, se trata de pasajeros del sistema
considerando las validaciones al inicio de sus viajes, mas alla de que hayan efectuado trasbordo dentro de su viaje.
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TABLA 2.1. Evasion tarifaria en sistemas de TP seleccionados en ALC

Eje Modo Porcentaje de evasion
Bogota Buses 13,14%
Cali Buses 10-15%
Santiago de Chile Buses 38,2%
Lima Metro 0,7%

Fuente: Elaboracion de los autores segun cuestionario completado por las ciudades para los casos de Cali, y Lima (2023), DTPM

(2024) para Santiago de Chile y Transmilenio S.A. (2025) para Bogota.

Nota: Las metodologias de estimacion de evasion difieren entre ciudades, por lo cual se debe tener esto en cuenta al momento de
analizar estos datos. Por ejemplo, en el caso de Bogota, se considera solamente la evasidon del componente troncal. Por su parte,
Santiago de Chile cuenta con un riguroso sistema de estimacion de evasion en base a una muestra representativa del conjunto

del sistema de buses.??

RECUADRO 2.2. Evasioén tarifaria en Santiago de Chile y Bogota

Los sistemas de TP de Santiago de Chile y Bogota monitorean activamente los niveles de evasion
y han venido implementando diversas acciones para reducirlos. Al igual que en otras ciudades
de la regidn, la evasion tarifaria afecta negativamente los ingresos que perciben los sistemas,
comprometiendo su sostenibilidad financiera, a la vez que afecta calidad y seguridad del servicio.

En Bogota, segun informacién reportada por Transmilenio, en 2024 la evasion alcanzé el 13,1% en
el componente troncal, una leve disminucién respecto al 14,3% registrado en 2023 (Transmilenio
S.A., 2025). Es importante destacar que la flota del componente troncal representa solo el 20%
de la flota total del sistema (Secretaria Distrital de Movilidad, 2023), que corresponde al sistema
principal con mayores niveles de control, por lo tanto, es razonable suponer que los niveles de
evasion podrian ser mas altos si se considerara el sistema en su conjunto. Con el objetivo de
contener y reducir la evasion, Transmilenio ha fortalecido su Plan Estratégico Antievasion con
acciones de monitoreo, fiscalizacién y cultura ciudadana, ampliando el sistema de vigilancia con
mas camaras en portalesy estaciones, y aumentando las jornadas de control en distintas zonas.
Ademas, se han intensificado las actividades pedagdgicas, con equipos en via e intervenciones
educativas de sensibilizacion (Transmilenio S.A., 2025).

En Santiago de Chile, la evasion ha mostrado una tendencia creciente en los ultimos anos,
alcanzando un maximo de 45,8% en 2023. Sin embargo, gracias a una fuerte campana de
fiscalizaciéon y concientizacion, este valor se redujo a 31,7% en 2024. En respuesta a este desafio, se
implementod el Plan Antievasion 2024, que permitio disminuir la evasion en un 7,6% en ese afo,
junto con un aumento del 12,6% de las transacciones. El plan ha sido acompanado por campanas
comunicacionales como “Bip a Bip! Construimos una “Mejor Red"” y “Seamos mas amables”,
orientadas a educar y concientizar sobre la importancia de pagar el pasaje y el respeto hacia las

22| 5 metodologia de estimacion de la evasion en Santiago de Chile se encuentra detallada en el sitio web oficial de DTPM (https:/

www.dtpm.cl/index.php/documentos/indice-de-evasion).
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normas del TP. El eje central del Plan Antievasion es la dimension educativa, reconociendo que
la evasion es un fendmeno complejo y multifactorial. El plan se articula en torno a cinco pilares:
fiscalizacion, control de accesos, incorporacion de nuevas tecnologias, educacion e informacion,
y coordinacién intersectorial. Entre las principales medidas implementadas se destacan el
fortalecimiento de la fiscalizacién, el control en zonas pagas, la mejora en la accesibilidad
mediante la instalacion de validadores en puertas traseras, campanas de comunicacion,
actividades educativas en colegios y una colaboracion intersectorial permanente para asegurar

el cumplimiento del Plan (DTPM, 2024).

FIGURA R2.2.1 Evolucion de la evasion tarifaria en Santiago de Chile, 2013-2024
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Fuente: DTPM (2024).

La fijacion de tarifas en la mayoria de las ciudades
de la regién es una decisién politica y suele
actualizarse de manera discrecional (Tabla 2.2)
Muchos contratos formales incluyen férmulas de
indexaciéon de precios de insumos para mantener
el valor real de los pagos a los operadores (tarifa
técnica), pero la decision de aumentar las tarifas
pagadas por los usuarios (tarifa al publico) sigue
siendo politica (Gédmez-Lobo y Serebrisky, 2023),
como en la mayoria de los sistemas de TP a nivel
global. Asi, visto que el aumento de tarifas del TP

tiene una gran sensibilidad en la opinién publica,
este tiende a postergarse en el tiempo, llevando a
congelamientos tarifarios prolongados. En Santiago
de Chile, por ejemplo, luego del estallido social de
2019, originado por el alza de la tarifa del metro,
estas permanecieron sin actualizarse durante
cuatro anos, hasta 2023. En Quito, la tarifa del TP
permanecié sin cambios por casi 20 anos, hasta
su actualizacion en el ano 2020.2 En Ciudad de
Panama la tarifa del metro no se ha actualizado
desde que entrd en operacion en 2014.

23 | 5 tarifa del servicio de transporte urbano a nivel nacional se fijé en USD 0,25 en el afio 2003, y permanecié congelada hasta el
ano 2020 que se actualizé a USD 0,35 (Ordenanza Metropolitana No. 017-2020, Municipio de Quito).
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La dificultad para el aumento de las tarifas
del TP no es exclusivo de la regién. En Madrid,
esta previsto que cada ano, el CRTM proponga
ajustes tarifarios, los cuales deben ser aprobados
por su Consejo de Administracion, conformado
por representantes de la Comunidad de Madrid,
el Ayuntamiento de Madrid, otros municipios, el
Gobierno del Estado y otros agentes. No obstante,
desde 2013, las tarifas se han mantenido sin
cambio debido principalmente a la sensibilidad
gue generan estos aumentos. En Nueva York, la
Autoridad Metropolitana de Transporte (MTA)

no cuenta con una politica formal de fijacion de
tarifas y peajes y los ajustes tarifarios deben ser
aprobados por el Consejo de Administracion de la
MTA. En Finlandia los precios de los tickets suelen
ser decididos por el comité de la autoridad local o
por el consejo de la autoridad municipal conjunta,
como en el caso de Helsinki Region Transport. Para
ajustes significativos en las tarifas, se suele solicitar
asesoramiento independiente, ademas de realizar
estudios, consultasy encuestas a los usuarios (ITF,
2024a).

TABLA 2.2. Fijacién de las tarifas de TP en ciudades seleccionadas de ALC (1de 2)

Mecanismo de calculo

Ciudad de Ia tarifa al publico

Frecuencia
de actualizacién

Entidad responsable
de la actualizacion

Mediante Decreto Distrital, el Alcalde
Mayor fija la tarifa al usuario y sus
actualizaciones, con fundamento en
la evaluacién previa que adelante la
Bogota Secretaria Distrital de Movilidad, la
y estructura del disefo contractual,
financiero y tarifario adoptado para
el sistema de TP.

cual se fundamentara en los principios

Variable, segun
resultados de las
evaluaciones de la
Secretaria de Movilidad.

Secretaria Distrital
de Movilidad

Se fija segun los niveles de demanda,
Montevideo

tarifaria.

estimacion de costos y la disponibilidad
presupuestal para cubrir la insuficiencia

Intendencia

de Montevideo Anual

Para el caso de autobuses, el
concesionario presenta una propuesta
de ajuste tarifario a la Autoridad del
Transito y Transporte Terrestre de
Panama (ATTT), la cual es analizada y,
en ultima instancia, aprobada por esta
entidad.

Ciudad
de Panama

El proceso de reajuste
de la tarifa tiene
dos componentes:
seguimiento de la
industria a través de
lo que se denomina
“empresa eficiente”
(cada 3 anos) y por
otra, un “polinomio
de reajustabilidad”
(anualmente).

ATTT

Fondeo y financiamiento del transporte publico
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Tabla 2.2. Fijaciéon de las tarifas de TP en ciudades seleccionadas de ALC (2 de 2)

Ciudad

Mecanismo de calculo
de la tarifa al publico

Entidad responsable
de la actualizacién

Frecuencia
de actualizacion

Santiago

Los ajustes a las tarifas son establecidos
por un Panel de Expertos del TP
(organismo técnico y auténomo creado
por Ley N 20.378), integrado por tres
expertos (dos de ellos propuestos por
el Concejo de Alta Direccion Publica, y
el tercer integrante escogido de entre

Panel de Expertos

de Chile una terna propuesta por los Decanos de del TP Mtz el
las facultades de Ingenieria, Economia
y Administracion de las Universidades
acreditadas ante el Ministerio de
Educacion). El Presidente de la
Republica tiene la facultad de revocar
estos aumentos.
La Ley de Movilidad (art. 164) establece
que, para el establecimiento o )
modificacion de las tarifas, la Secretaria El Articulo 166 de la Ley
. de Movilidad considera diversos factores i de Movilidad establece
Cluda'd. econémicos y en general todos los SEMOV.I _(Secretana que las tarifas deben
de México costos directos o indirectos que incidan de Movilidad) revisarse durante el
en la prestacion de servicio y asi como tercer trimestre de
la opinién del organismo de transporte cada afo.
que presten el citado servicio.
Si bien no se establece
especificamente
La Ley Municipal 13.241 establece que el periodo de
la fijacion de la tarifa debe considerar actualizacion, la
la suma de los ingresos tarifarios Ley Municipal 13.241
Yy no tarifarios no previstos en las . 1
S30 Paulo condiciones de la licitacién y obtenidos Poder Executivo ggtzgﬁezzc:&)jj

como consecuencia de la delegacion
de actividades relacionadas con los
servicios de transporte por parte de
terceros, ya sean operadores o no.

Municipal

tarifa debe ajustarse
periddicamente, segun
las condiciones y plazos
definidos en el contrato
y en el pliego de
licitacion.

Fuente: Elaboracion de los autores segun informacion proporcionada por las ciudades.
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2.2.3. Bajo aprovechamiento del cobro
a beneficiarios indirectos

El uso de fuente de fondeos basadas en los
beneficiarios indirectos del TP es incipiente en las
ciudades de la regiéon. Como se dijo anteriormente,
pocos sistemas de TP cuentan con fuentes de
fondeo distintas a las tarifas de los usuarios y los
subsidios gubernamentales, especialmente en lo
gue respecta a la operacién de los sistemas. No
obstante, algunas ciudades estan implementando
mecanismos basados en cobros a los beneficiarios
indirectos, como la captura de valor y la venta de
derechos aéreos, para complementar los ingresos
tradicionales.

Los ingresos no tarifarios en el TP cobran especial
relevancia en ciertos subsistemas, como el metro,
donde pueden representar una proporcion
significativa del fondeo total. Entre las fuentes
de fondeo no asociadas a ingresos tarifarios se
incluyen la comercializacion de espacios sobre
estaciones o infraestructura para el desarrollo
comercial e inmobiliario, y el arriendo de espacios
publicitarios, entre otros. En el caso del Metro de
Santiago de Chile, estos ingresos representan
el 9,2% del total de ingresos, mientras que en el
metro de Sao Paulo alcanzan el 13% (Figura 2.4).
Un ejemplo reciente de diversificacion de fuentes
de fondeo es el Mercado Urbano Tobalaba (MUT)
establecido en Santiago de Chile, inaugurado en
2023 en la Estacion Tobalaba, que permitié al metro
generar ingresos adicionales y habilitar dos nuevas
salidas, mejorando la accesibilidad para los usuarios
(Ortega, 2024).

FIGURA 2.4. Ingresos de actividades de los metros de Santiago de Chile y Sao Paulo

Panel A: Santiago de Chile

Ingresos por servicio
de transporte

de pasajeros y

canal de ventas

Arriendo de
locales, espacios
comerciales y
publicitarios

5,2%

Otros ingresos

4,0%

Ingresos no
tarifarios

Panel B: Sao Paulo

Tarifas

Desarrollo
inmobiliario

6,3%

87,5%

Publicidad

4,0%

Ingresos no
tarifarios

Fuente: Elaboracion de los autores con base en DTPM (2024) y Companhia do Metropolitano de Sdo Paulo (2023).

Nota: Otros ingresos incluye arriendo de terminales intermodales, arriendo de espacios para antenas telefénicas y fibra dptica,
arriendo de terrenos y otros en Santiago de Chile; y venta minorista, telecomunicaciones, enajenaciones y servicios en Sdo Paulo.
Respecto al rubro “Ingreso canal de ventas” en el metro de Santiago de Chile, estos se corresponden con las actividades por el
contrato que mantiene de “emision y post venta del medio de acceso y provision de red de comercializacion y carga del medio de
acceso al sistema de TP de pasajeros de Santiago de Chile. Estos ingresos se reconocen mensualmente y equivalen a un porcentaje
total de las recaudaciones por las cuotas de transporte cargadas en los medios de pago”.24

24 Estados Financieros del Metro de Santiago de Chile (https://www.metro.cl/gobierno-corporativo/inversionistas/).
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A pesar de que los instrumentos de captura de
valor se encuentran ampliamente extendidos en
la regién, su aplicacién con destino especifico a
mejoras en el TP es aldn limitada. La captura de
valor del suelo puede definirse como un conjunto
de instrumentos de politica que permiten a los
gobiernos capturar el aumento en el valor de los
terrenos, conocido como incremento del valor
del suelo, generado por intervenciones publicas,
como inversiones en infraestructura o acciones

administrativas.?® Estos pueden clasificarse en
instrumentos basados en impuestos o instrumentos
basados en el desarrollo.?6 La region cuenta con mas
de 100 afos de historia en la captura de recursos
vinculados al desarrollo urbano (Blanco et al.,
2016), sin embargo, su uso con destino especifico
para mejoras del TP no es muy extendido. Un caso
destacado es el de Sdo Paulo, que ha logrado aplicar
el enfoque de captura de valor en el transporte de
manera efectiva en base a conjunto de instrumentos
especificos (Recuadro 2.3).

RECUADRO 2.3. Captura de valor en Sao Paulo y mejoras del TP

Sdo Paulo constituye un ejemplo destacado en la utilizacién de mecanismos de captura de
valor para el fondeo de proyectos urbanos. A partir del Plan Maestro Estratégico de 2002y la Ley
de Uso del Suelo de 2004, se implementaron dos instrumentos clave: la “Outorga Onerosa do
Direito de Construir” (OODC) y el “Certificado de Potencial Adicionalde Construgdo” (CEPAC).
Ambos mecanismos han permitido recaudar recursos mediante la venta de derechos adicionales
de construccion, destinandolos a infraestructura y mejoras urbanas (Mahendra et al., 2022,

Nobre, 2023).

El OODC consiste en un permiso otorgado por la autoridad publica que permite a los desarrolladores
construir por encima de un limite establecido mediante el pago de una tarifa. Por su parte, el
CEPAC es un titulo mobiliario emitido por el municipio y negociable en el mercado, que otorga
a su portador el derecho a construir mas alla de los limites establecidos por la legislacion de uso
del suelo en una zona especifica vinculada a Operaciones Urbanas Consorciadas (OUC). Ambos
mecanismos han sido capaces de generar recursos econémicos que luego se han destinado
a obras de revitalizacidn y mejoramiento urbano en las zonas intervenidas. Entre 2013 y 2020,
estos mecanismos permitieron una inversion de aproximadamente USD 272 millones, el 25%
de lo cual fue destinado a obras de TP, ciclovia y mejoras para peatones (Nobre 2023).

Un caso emblematico es el distrito de Faria Lima, donde la venta de derechos adicionales de
construccion permitid financiar una serie de intervenciones urbanas, incluyendo obras viales,
mejoras en el espacio publico, drenaje, e incluso algunas iniciativas de movilidad y accesibilidad
al TP. El caso Faria Lima ha demostrado el potencial de los mecanismos de captura de valor
para generar financiamiento urbano y mejorar la infraestructura sin recurrir a deuda publica.

No obstante, a pesar de su éxito en determinados contextos, la implementacion de estos
instrumentos enfrenta importantes desafios. En particular, estos mecanismos requieren de
una alta capacidad institucional y técnica para su implementacion, y su efectividad esta sujeta

a la volatilidad del mercado inmobiliario.

25 |nversiones en infraestructura, como la mejora de los servicios de agua, energia, vivienda, espacios publicos y transporte, o
facilidades como parques y escuelas, y cambios en las regulaciones zonales y del uso del suelo como conversiéon de areas rurales
en urbanas o la autorizacion de una mayor densidad urbana (OECD, 2022).

26 \/er OECD (2022) por mayor detalle sobre la taxonomia de instrumentos de captura de valor.
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2.2.4. Alta dependencia del fondeo
basado en los contribuyentes

Los recursos provenientes de los contribuyentes
constituyen una de las principales fuentes de
fondeo del TP. Dentro de las fuentes de fondeo
basadas en los contribuyentes es posible identificar
dos grandes grupos, correspondientes a los fondos
generales y a los fondos especificos. Los fondos
generales provienen del presupuesto general de
la Nacidn o gobiernos regionales, mientras que los
fondos con propdsitos especificos son impuestos
a algun bien o servicio especifico, donde Ia
recaudacion se designa para el TP. En una regién
caracterizada por la predominancia de impuestos
indirectos, usualmente regresivos (Pessino et al.,
2023), esta fuerte dependencia del fondeo basado
en los contribuyentes genera una presion adicional
sobre el gasto en transporte de los hogares de
menores ingresos.

En la mayoria de los casos en la regién, los sub-
sidios provienen de fondos generales, aunque
existen fondos con destino especifico al TP. Cabe
destacar que Colombia cuenta con un esquema
diverso de recursos especificos para el fondeo del
TP, amparados en una ley a nivel nacional (Ley 1.743
de 2015). Este marco ya ha sido implementado en
ciudades como Bogotd y Cali, con el objetivo de
garantizar la sostenibilidad financiera del sistema
y mejorar la calidad del servicio (Recuadro 2.4). Por
otro lado, en Santiago de Chile, por ejemplo, la Ley
de Subsidio (Ley 20.378) establece un subsidio para
el TP a nivel nacional, cuyos recursos provienen
del presupuesto fiscal aprobado anualmente por
el Congreso (Recuadro 2.5). En Montevideo, los
subsidios provienen tanto de fuentes municipales
como nacionales -a través del Ministerio de
Transporte y Obras Publicas. Mientras que los
fondos municipales se dirigen a estabilizar la tarifa
Y provienen de recursos propios de la Intendencia
de Montevideo, otros recursos provienen de fon-
dos especificos, como lo es el fideicomiso al gasoil
administrado a nivel nacional, que consiste en
un sobreprecio a este combustible que luego se
transfiere a los operadores de TP de todo el pais,
con el objetivo de reducir |a tarifa al publico.

RECUADRO 2.4. Fondos con propdésitos especificos: Ley 1.753 de Colombia

Colombia es uno de los paises que mas ha avanzado en la diversificacion de las fuentes de
fondeo del TP, impulsada por la promulgacion de la Ley 1.753 de 2015. En su articulo 33, esta ley
establece diversas fuentes de fondeo para los sistemas de transporte, permitiendo a las entidades
territoriales complementar los ingresos tarifarios. Como resultado, ciudades como Bogota y
Cali se encuentran en una transicion hacia modelos de fondeo del TP menos dependientes de

las tarifas.

Entre los mecanismos establecidos se incluyen el uso de recursos territoriales —porcentaje
del recaudo del impuesto predial —, la contribucién por el servicio de estacionamiento en
Via, servicios de estacionamiento en via publica, la contraprestacidén por acceso a zonas con
infraestructuras que reducen la congestién o areas con restriccion vehicular, multas de transito—
porcentaje de hasta el 60% del recaudo correspondiente—, y factor tarifario al TP, que seran
canalizados a través de los fondos de estabilizacion y subvencioén tarifaria (Figura R2.4.1). En
este contexto, ciudades como Bogota y Cali—que ya cuentan con subsidios a la demanda y
fondos de estabilizacién tarifaria, constituidos principalmente con recursos distritales —, han
comenzado a incorporar fuentes alternativas de fondeo para fortalecer sus sistemas de TP.
Ejemplo de ellos son los ingresos generados a través del esquema de Pico y Placa Solidario en

Bogota y la Tasa por Congestion en Cali.
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FIGURA R2.4.1 Fuentes de financiacién para los sistemas de transporte en Colombia

ARTICULO 33. OTRAS FUENTES DE FINANCIACION PARA LOS SISTEMAS DE TRANSPORTE.
Las entidades territoriales o administrativas podran establecer recursos complementarios a los
ingresos por recaudo de la tarifa al usuario, los cuales seran canalizados a través de los fondos de
estabilizaciéon y subvencion tarifaria.

Estos fondos se adoptardan mediante acto administrativo, el cual debera sefalar las fuentes de

los recursos que lo financiaran con criterios de sostenibilidad fiscal de la entidad territorial y/o
administrativa.

Las fuentes alternativas de financiacion para la obtencién de los recursos complementarios podran
ser las siguientes:

1. Recursos territoriales. (...)

2. Contribucién por el servicio de parqueadero o de estacionamiento en via. (...)

3. Estacionamiento en via publica. (..)

4, Contraprestacion por el acceso a zonas con infraestructuras que reducen la congestion. (...

5. Contraprestacion por acceso a areas con restriccion vehicular o por circulacion en el
territorio. (...)

6. Multas de transito. (...)

7. Factor tarifario al transporte publico. (...)

Fuente: Articulo 33, Ley 1.753 de 2015.

RECUADRO 2.5. Fondos generales: Ley de subsidio al TP en Chile

La Ley 20.378, promulgada en 2009, establece la creacién de un subsidio nacional para el
TP con el objetivo de fortalecer la movilidad en Chile, especialmente en regiones alejadas
geograficamente con dificultades de accesibilidad y conectividad. La Ley establece un subsidio
para fondear los costos del sistema de TP en Santiago de Chile. Simultaneamente se asigna un
monto equivalente a las regiones (zonas distintas a Santiago de Chile) —conocido como “fondo
espejo” — para diversos programas, incluyendo subsidios al transporte escolar, transporte rural
e infraestructura de transporte. Estos Ultimos subsidios y programas son administrados por la
Division de Transporte Publico Regional (DTPR), mientras que los recursos para el sistema de TP
de Santiago de Chile son administrados por el Directorio de Transporte Publico Metropolitano
(DTPM). Ambos organismos dependen del Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones.
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FIGURA R2.5.1 Diagrama de distribucion de recursos de la Ley 20.378 de subsidio al TP en Chile

SUBSIDIO AL

MM$: Millones
de Pesos Chilenos

TRANSPORTE PUBLICO

LEY 20.378

Subsidio
Permanente

Subsidio
Transitorio

Aporte
Especial

(2012-2022)

Regiones
MM$ 227.744

Transantiago

MMS$ 227.744 MMS$ 215.758

Subtitulo Subtitulo

5n 512+31+33
Administrado DTPR
por la DTPR MMS$

Fondo de

TOTAL DTPR
MM$
194.849

Transantiago

Aporte al FAR

Regiones
MMS$ 215.758

Transantiago
MMS$ 131.041

Regiones
MMS$ 131.041

Fondo de Apoyo
Regional

Apoyo Regional
MM$ 48.951

Total FAR:
MMS$ 395.750

I B Administrado por la Divisién de Transporte Publico Regional

[l Administrado por el DTPM
[ Administrado por otros organismos publicos

*FNDR: Fondo Nacional de Apoyo Regional (SUBDERE)

Fuente: Salas et al. (2020).

2.2.5. El desafio de los subsidios

Nivel de subsidios

El nivel de subsidios en los sistemas de TP de las
ciudades analizadas se ubica en torno al 50%.
Los subsidios al TP pueden definirse como apoyos
financieros o incentivos proporcionados por los
gobiernos, organizaciones o empleadores, para
ayudar a reducir el costo del TP para los usuarios.
Aunqgue los subsidios se encuentran extendidos en
el TP enlaregion -y también por fuera de la misma-,
su magnitud varia significativamente segun
la ciudad y el modo de transporte considerado
(Figura 2.5y 2.6). En el grupo de diez ciudades
analizadas, aparte de San José que solo cuenta
con subsidios para el sistema de trenes urbanos

Fondeo y financiamiento del transporte publico

representando un total del 1% del total de ingresos
de todo el sistema, el nivel de subsidios sobre los
ingresos totales oscila entre el 41% en Montevideo
y el 70% en Ciudad de México. Estas variaciones
también se evidencian en sistemas de transpor-
te por fuera de ALC, con niveles del 25% para
Londres y por encima del 70% para Vancouver,
Montreal, Praga y Madrid. Asimismo, cuando se
analiza a nivel de modo de transporte, se observa
una heterogeneidad significativa en los niveles
de subsidios segun ciudad y modo (Figura 2.6).
En el caso del sistema de autobuses, el nivel de
subsidios varia entre el 41% y el 82% del total de
ingresos, para Montevideo y Ciudad de México
respectivamente. En los sistemas de metros, el
porcentaje de subsidios sobre el total de ingresos
varia entre el 28% en Sao Pauloy el 67% en Ciudad
de México.
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FIGURA 2.5. Subsidios a la operacion del TP en sistemas seleccionados en ALC y fuera
de la regién, 2023
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacion publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas; Calgary, Montreal, Vancouver, Toronto,
Londres y Nueva York (datos proporcionados por ITF en base a datos de 2023; Praga (DPP, 2023), Madrid (CRTM, 2023), Barcelona
(ATM, 2023), Estocolmo (SOS, 2023) y Paris (IdFM, 2023).

Notas: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su nivel de integracion,
institucionalidad, calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de transporte por ciudad: En los casos de
Bogota y Cali se consideran los sistemas de autobuses y teleféricos. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses (RTP
y Metrobus), metro y STE (trenes suburbanos, tren ligero y Cablebus). En el caso de Lima se considera solo el sistema de metro.
En el caso de Montevideo se consideran solo los autobuses urbanos (STM). En el caso de Ciudad de Panama se consideran los
sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago de Chile se consideran autobuses, metro y trenes urbanos. En el
caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso del sistema de transporte San José de Costa Rica
se considera buses y tren urbano (solo el tren cuenta con subsidios). En el caso de Sao Paulo se consideran los sistemas de buses
municipales, metroy tren suburbano. (3) Cobertura del subsidio: Si bien en su mayoria, los subsidios se dirigen a fondear los déficits
operacionales, en algunos casos pueden incluir parte de apoyo dirigido a otros componentes. Por ejemplo, en Santiago de Chile,
ademas de la operacion, el subsidio cubre también flota, terminales, infraestructura de carga y metro, entre otros.
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FIGURA 2.6. Subsidios a la operacion del TP en sistemas seleccionados en ALC por modo
de transporte, 2023
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Fuente: Elaboracidon de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacién publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas.

Notas: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su nivel de integracion,
institucionalidad, calidad del servicio, cobertura de los servicios y nivel de formalidad. (2) Sistemas de Transporte por ciudad: En
los casos de Bogota y Cali se consideran los sistemas de autobuses. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses
(RTP y Metrobus) y metro. En el caso de Lima se considera solo el sistema de metro. En el caso de Montevideo se consideran solo
los autobuses urbanos (STM). En el caso de Ciudad de Panama se consideran los sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el
caso de Santiago de Chile se consideran autobuses y metro. En el caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y
metro. En el caso de Sdao Paulo se consideran los sistemas de buses municipales y metro. (3) Cobertura del subsidio: Si bien en
su mayoria, los subsidios se dirigen a fondear los déficits operacionales, en algunos casos pueden incluir parte de apoyo dirigido
a otros componentes. Por ejemplo, en Santiago de Chile, ademas de la operacion, el subsidio cubre también flota, terminales,
infraestructura de carga y metro, entre otros.

A pesar de que, gran parte de las ciudades de la
region reciben una proporcion de subsidios sobre
ingresos totales similar a la de varias ciudades de
paises desarrollados, el subsidio por pasajero en
ALC es significativamente menor, al igual que la
calidad de los servicios de TP. El nivel promedio de
subsidios sobre ingresos totales para las ciudades
analizadas (sin considerar San José) alcanza el
54%, mientras que, en el conjunto de ciudades
consideradas en Europa, Estados Unidosy Canada,
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el promedio se ubica en 58%. No obstante, los
niveles de subsidios por pasajero en ALC continldan
siendo significativamente menores que los de las
ciudades europeas (Figura 2.7). Ademas, la calidad
de los servicios de TP es notablemente inferior
en la regién en comyparacion a las ciudades de
paises desarrollados. Al analizar el indice de TP
a nivel mundial, que evalla a las ciudades en
funcion de la densidad, eficiencia y uso del TP
(Thibault et al., 2024), se observa que las ciudades
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de América Latina?” se encuentran enteramente operativos mas altos, asociados a factores como
por debajo de los valores de las ciudades europeas  mayores salarios, mantenimiento de infraestructura
y de algunas ciudades de América del Norte?® yequipamiento de alta calidad, disponibilidad de
(Figura 2.8). De esta manera se explica que los  nuevas tecnologias, y estandares de seguridad
subsidios por pasajero sean mas elevados en los  mas estrictos.

paises desarrollados, dado que enfrentan costos

FIGURA 2.7. Subsidios a la operacion del TP por pasajero en sistemas seleccionados
en ALC y fuera de la regién, 2023
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacion publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas; Calgary, Montreal, Vancouver, Toronto,
Londresy Nueva York (datos proporcionados por ITF en base a datos de 2023); Praga (DPP, 2023), Madrid (CRTM, 2023), Barcelona
(ATM, 2023), Estocolmo (SOS, 2023) y Paris (IdFM, 2023).

Notas: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su nivel de integracion,
institucionalidad, calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de Transporte por ciudad: En los casos de
Bogota y Cali se consideran los sistemas de autobuses y teleféricos. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses (RTP
y Metrobus), metro y STE (trenes suburbanos, tren ligero y Cablebus). En el caso de Lima se considera solo el sistema de metro.
En el caso de Montevideo se consideran solo los autobuses urbanos (STM). En el caso de Ciudad de Panama se consideran los
sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago de Chile se consideran autobuses, metro y trenes urbanos. En el
caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso del sistema de transporte San José de Costa Rica
se considera buses y tren urbano (solo el tren cuenta con subsidios). En el caso de Sdo Paulo se consideran los sistemas de buses
municipales, metro y tren suburbano. Valores expresados en délares americanos en base al tipo de cambio nominal promedio
del ano. (3) Cobertura del subsidio: Si bien en su mayoria, los subsidios se dirigen a fondear los déficits operacionales, en algunos
casos pueden incluir parte de apoyo dirigido a otros componentes. Por ejemplo, en Santiago de Chile, ademas de la operacion, el
subsidio cubre también flota, terminales, infraestructura de carga y metro, entre otros.

27 | a5 ciudades de América Latina que forman parte del analisis son: Santiago de Chile, Sdo Paulo, Buenos Aires, Rio de Janeiro,
Ciudad de México, Brasilia, Quito, Monterrey, Bogota y Lima.

28 £ este analisis, América del Norte se refiere exclusivamente a los paises de Canada y Estados Unidos. Es importante destacar
que, en estas ciudades, predomina un modelo urbanoy suburbano orientado al uso del automavil, lo que influye en que su Indice
de TP sea inferior al de otras ciudades de paises desarrollados, como las europeas.
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FIGURA 2.8. indice de TP por regiones, 2024
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Fuente: Elaboracion de los autores con base a datos de Thibault et al. (2024).

Nota: E| subindice de TP, junto con los subindices de Movilidad Sostenible y Adopcién Tecnoldgica, forma parte del indice de
Preparacion para la Movilidad Urbana (Urban Mobility Readiness Index). El subindice de TP esta integrado por 14 indicadores clave
de rendimiento (KPI, por sus siglas en inglés): transporte autdnomo en operacion; diversidad de modos de TP; distancia a pie hasta
el TP; madurez de la aplicacion multimodal; asequibilidad del TP; horarios de operacion del TP; densidad de estaciones de TP;
utilizacion del TP; red ferroviaria; porcentaje de tiempo en TP; fortaleza de la red multimodal; velocidad del TP; tiempo estimado

de llegada del TP; y uso del ferrocarril urbano.

La region evidencia una tendencia creciente
en la necesidad de fondeo a la operacién de
los sistemas de TP mediante subsidios. Esta
tendencia se observa en practicamente todos
los casos analizados y, en muchos de ellos, se ha
intensificado tras la pandemia (Figura 2.9). Este
fenémeno responde tanto a la caida en la demanda

Fondeo y financiamiento del transporte publico

de TP por cambio modal y por mayor evasién, como
al aumento en los costos operativos, algo que no
es exclusivo de la regiéon. En efecto, los sistemas de
TP de economias avanzadas como los de Londres
y Nueva York también han visto incrementar sus
necesidades de fondeo mas alla de los ingresos
tarifarios (Recuadro 2.6).
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FIGURA 2.9. Evolucion de los subsidios a la operacion del TP en sistemas seleccionados
en ALC
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacién publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas.

Notas: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su nivel de integracion,
institucionalidad, calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de Transporte por ciudad: En los casos de
Bogota y Cali se consideran los sistemas de autobuses y teleféricos. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses (RTP
y Metrobus), metro y STE (trenes suburbanos, tren ligero y Cablebus). En el caso de Lima se considera solo el sistema de metro.
En el caso de Montevideo se consideran solo los autobuses urbanos (STM). En el caso de Ciudad de Panama se consideran los
sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago de Chile se consideran autobuses, metro y trenes urbanos. En el
caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso del sistema de transporte San José de Costa Rica
se considera busesy tren urbano (solo el tren cuenta con subsidios). En el caso de Sao Paulo se consideran los sistemas de buses
municipales (se excluye metropolitanos porque solo se cuenta con informacién 2023), metro y tren suburbano. (3) Cobertura del
subsidio: Si bien en su mayoria, los subsidios se dirigen a fondear los déficits operacionales, en algunos casos pueden incluir parte
de apoyo dirigido a otros componentes. Por ejemplo, en Santiago de Chile, ademas de la operacion, el subsidio cubre también
flota, terminales, infraestructura de carga y metro, entre otros.

Los sistemas de TP en la regién enfrentan impor-
tantes desafios en términos de eficiencia, lo que
incide directamente en sus necesidades de
fondeo. La eficiencia operativa influye en los costos
de operaciony, en consecuencia, en la dependencia
de ciertas fuentes de fondeo. Sistemas mas
eficientes tienen mayor capacidad de optimizar
recursos, ser mas competitivos y, por ende, ofrecer
un servicio de mejor calidad. En un contexto, donde
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los costos crecen en la mayoria de los sistemas de
transporte de la regién, buscar formas de mejorar la
eficiencia de los sistemas resulta fundamental. En
efecto, como se observa en la Figura 2.10, los costos
por pasajero transportado medidos en doélares han
aumentado en comparacion con los niveles previos
a la pandemia en gran parte de los casos analizados
en la regién, tanto en los sistemas de autobuses
como en los sistemas de metro.
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FIGURA 2.10. Evolucién del costo por pasajero en sistemas de buses y metros en ALC, 2023
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacién publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas.

Nota: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su integracion, institucionalidad,
calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de transporte por ciudad: En los casos de Bogota y Cali se
consideran los sistemas de autobuses. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses (RTP y Metrobus) y metro. En el
caso de Lima se considera solo el sistema de metro. En el caso de Montevideo se consideran solo los autobuses urbanos (STM).
En el caso de Ciudad de Panama se consideran los sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago de Chile se
consideran autobuses y metro. En el caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso de Sao Paulo
se consideran los sistemas de buses municipales y metro. (3) Los valores han sido expresados en USD de 2023 quitando el efecto
de la inflacion en dolares.

RECUADRO 2.6. Una mirada internacional: Evolucién de los subsidios en otras
regiones

A nivel global, la participacion de fuentes de fondeo de |la operacion del TP distintas a las tarifas
ha ido en aumento. Al igual que en ALC, muchas ciudades han experimentado en los ultimos
afos una reduccidon en los ingresos tarifarios. En la regidon, esta disminuciéon ha resultado en
un incremento significativo en la proporciéon de subsidios que reciben los sistemas de TP. Sin
embargo, algunas ciudades fuera de ALC han logrado diversificar sus fuentes de fondeo sin
depender exclusivamente de mayores subsidios.

Un caso destacado es Londres, donde en los Ultimos aflos ha reducido la dependencia de sub-
sidios gracias a un aumento en otras fuentes de ingresos (Figura R2.6.1). Si bien los ingresos
tarifarios han logrado recuperarse e incluso superar los niveles prepandemia, el incremento
de los costos ha requerido reforzar otras fuentes de fondeo. Este ajuste se ha dado prin-
cipalmente a través de ingresos provenientes del impuesto sobre propiedades no residenciales
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(retained business rates)y el aumento de otros ingresos operativos, como los provenientes de
actividades comerciales y los sistemas de pagos por congestion y zonas de bajas emisiones,
cuya importancia ha aumentado desde 2021.

FIGURA R2.6.1 Evolucion de los ingresos y costos operativos de TfL, Londres

£10.000

£9.000

£8.000

£7.000

£6.000

£5.000

£4.000

£3.000

£2.000

£1.000

£0

2012-13  2013-14 2014-15 2015-16 2016-17 2017-18 2018-19 2019-20 2020-21 2021-22 2022-23 2023-24 2024-25

M Subvencion general M Tarifas M Impuestos empresariales
B Otros ingresos Subvenciéon B Impuesto municipal
operativos complementaria de

ingresos por tarifas

I Subvencién extraordinaria H Otras subvenciones
del gobierno (DfT)

Fuente: Transport for London’s finances 2011-12 to 2024-25, Research Unit.

De manera similar, Nueva York ha experimentado una reduccién en la proporcion de ingresos
tarifarios luego de la pandemia. No obstante, otras fuentes de fondeo, como los ingresos
provenientes de las tarifas por el uso de tuneles y puentes, asi commo impuestos a las transferencias
de propiedad y ventas, han incrementado su participacion en el fondeo del TP (Figura R2.6.2)
Recientemente se ha incorporado en Manhattan un sistema de cargo por congestion similar
a otras ciudades del mundo como Londres y Estocolmo. La medida, que empezd a regir
desde enero de 2025, establece que los vehiculos que entran en la zona al sur de la Calle 60
de Manhattan (Congestion Relief Zone), tendran que pagar un peaje por su ingreso a dicha
zona. Con esta medida, se pretende quitar aproximadamente 80.000 vehiculos al dia dentro
de esta zona céntrica, representando un importante alivio para los niveles de congestion y
contaminacion, a la vez que generara recursos que seran destinados al fortalecimiento y fondeo
del TP de Nueva York (MTA, 2025).
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FIGURA R2.6.2 Evolucion de los ingresos de MTA, Nueva York
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Fuente: TNYC, MTA Performance Metrics (2024).

Nota: También se obtienen ingreos por “Aplicacion automatizada de camaras” con una participacion inferior al 1%.

Fuente de subsidios segun jurisdiccién

La responsabilidad de subsidiar el TP varia segun
el caso, dependiendo de si los fondos provienen
de los municipios, provincias o el gobierno
nacional. En algunos casos, como Montevideo, la
administracion local comparte la responsabilidad de
apoyar los sistemas de TP con el gobierno nacional.
En otros, el apoyo estd centralizado en un unico
nivel de administracion, ya sea nacional, regional o
local. En general, se suele dar que la autoridad local
fondea el sistema de TP dentro de su jurisdiccion.
Sin embargo, en el caso de sistemas de transporte
masivo, como los metros, donde los recursos locales
suelen ser insuficientes, es mas probable que se
requiera apoyo del gobierno central.

Existen casos en la regiéon donde la totalidad
o un alto porcentaje del subsidio proviene de
jurisdicciones locales, como municipalidades
o provincias, presionando los presupuestos
(Figura 2.11). Un ejemplo es Sdo Paulo, donde el
fondeo del TP es completamente de origen local
o regional.?® El municipio cubre el sistema de
autobuses municipales (70% de los subsidios) y
el Estado de Sao Paulo se encuentra a cargo del
apoyo a los autobuses metropolitanos, metro y
tren urbano (30% restante). En el caso de Bogota,
el déficit operacional se cubre a través del FET,
bajo la administracion del Distrito Capital, con
fondos transferidos a través de la Secretaria
Distrital de Hacienda principalmente, aunque
también se cuenta con un aporte del gobierno

29 En cierta medida el gobierno nacional también subsidia a través del Vale Transporte, al ser deducible de impuestos. Este es un

subsidio que va directamente a la demanda.
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nacional destinado a apoyar el financiamiento de
componentes estratégicos del SITP, incluyendo
el FET. De forma similar, el sistema de TP de Cali
también recibe transferencias nacionales para
cubrir el diferencial tarifario (FEDSE). A nivel de
presupuesto, los subsidios al TP compiten en
distinto grado con otros objetivos de politica. En Sao
Paulo, por ejemplo, los subsidios al TP representan
alrededor del 6%y 1% del presupuesto municipal y

En el otro extremo, hay ciudades donde los sub-
sidios provienen exclusivamente de recursos
nacionales. Por ejemplo, en Lima, el Ministerio de
Transporte y Comunicaciones (MTC) compensa al
concesionario de la Linea 1 del metro para estabili-
zar la tarifa. En Ciudad de Panamay Santo Domingo,
el gobierno nacional fondea los sistemas de metro
y autobuses. En Santiago de Chile, el déficit
operacional es cubierto con el Subsidio Nacional

estadual respectivamente, mientras que en Bogota  al TP Remunerado de Pasajeros (Ley N°20.378).

representan 9% del presupuesto distrital.

FIGURA 2.11. Fuentes de subsidio del TP por jurisdicciéon en sistemas seleccionados
en ALC, 2023
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacion publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas.

Notas: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su nivel de integracion,
institucionalidad, calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de transporte por ciudad: En los casos de
Bogota y Cali se consideran los sistemas de autobuses y teleféricos. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses (RTPy
Metrobus), metroy STE (trenes suburbanos, tren ligeroy Cablebus). En el caso de Lima se considera solo el sistema de metro. En el
caso de Montevideo se consideran solo los autobuses urbanos (STM). En el caso de Ciudad de Panama se consideran los sistemas
de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago de Chile se consideran autobuses, metro y trenes urbanos. En el caso de
Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso del sistema de transporte San José de Costa Rica se considera
buses y tren urbano (solo el tren cuenta con subsidios). En el caso de Sdo Paulo se consideran los sistemas de buses municipales,
metro y tren suburbano, asimismo en este caso, el 63% corresponde a transferencias Municipales y el 37% corresponde al Estado
de Sao Paulo, segun lo reportado en los formularios. (3) Cobertura del subsidio: Si bien en su mayoria, los subsidios se dirigen a
fondear los déficits operacionales, en algunos casos pueden incluir parte de apoyo dirigido a otros componentes. Por ejemplo, en
Santiago de Chile,ademas de la operacion, el subsidio cubre también flota, terminales, infraestructura de carga y metro, entre otros.
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Subsidios segun tipo de beneficiario

Los subsidios pueden ser clasificados segtn el
tipo de beneficiario en subsidios a la oferta y
subsidios a la demanda (Figura 2.12). Los subsidios
a la oferta se otorgan directamente a los operadores
con el objetivo de reducir las tarifas cobradas a
los usuarios. Dentro de este tipo de subsidios se
incluyen, por ejemplo, la reduccidon al precio de
los combustibles. Por otro lado, los subsidios a la
demanda se dirigen directamente a los usuarios.
Si estos se aplican de manera universal, es decir,
a todos los usuarios, se denominan subsidios a
la demanda general®*®. En cambio, cuando estan
dirigidos a un grupo especifico de la poblacidn,
se consideran subsidios a la demanda focalizada.

La mayoria de los subsidios operativos en la
region son subsidios generales, es decir, se
canalizan a los operadores o se destinan a la
demanda de manera general. Los subsidios del
lado de la oferta o a la demanda general estan
menos focalizados que los subsidios especificos
del lado de la demanda (demanda focalizada), ya
que los operadores de transporte no identifican
diferentes tipos de usuarios, excepto en el caso de
subsidios condicionados a objetivos de desem-
pefo o servicios especificos, como los servicios
rurales no viables (Godmez-Lobo y Serebrisky,
2023). En el caso de las areas remotas de Chile,
por ejemplo, el subsidio de Zonas Aisladas permite
brindar TP en areas de dificil acceso, permitiendo
gue operadores formales presten servicios que, sin

FIGURA 2.12. Clasificacion de los subsidios al TP seguin el beneficiario
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(ej. Buenos Aires)
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en Gémez-Lobo (2024).

30 Este tipo de subsidios es similar al otorgado a los operadores en cuanto a que la reduccién del precio beneficia a todos los usuarios.
Sin embargo, mientras que en el subsidio a los operadores el monto asignado no esta condicionado por el nivel de demanda, en
el caso de los subsidios a la demanda general, el monto asignado varia en funcion de la demanda efectiva.
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apoyo estatal, serian inviables o tendrian tarifas muy
elevadas. Actualmente, el Ministerio de Transporte
y Telecomunicaciones (MTT) subsidia servicios
terrestres, maritimos, fluviales, aéreos y lacustres,
beneficiando a mas de 400 mil personas con tarifas
reducidas y frecuencias reguladas por contrato
(DTPR, n/a). Los subsidios del lado de la oferta
ayudan también a fortalecer la resiliencia ante
shocks de demanda, como durante la pandemia
de COVID-19, cuando los confinamientos redujeron
drasticamente la movilidad y las restricciones de
distanciamiento social limitaron la ocupacion del
TP (Gomez-Loboy Serebrisky, 2023). Dentro de los
subsidios a la demanda (general) se encuentran el
pago a los operadores para estabilizar las tarifas al
publico, como en el caso de Montevideo, donde el
subsidio general se calcula como la diferencia entre
la tarifa al publico y la tarifa técnica.

La region cuenta con diversos esquemas de subsi-
dios a la demanda focalizados. Varias ciudades
de la region cuentan con subsidios focalizados®
en grupos especificos de la demanda, incluyendo
a Ciudad de Panam3, Bogota y Montevideo. La
proporcion de subsidios focalizados a la deman-
da sobre el total de subsidios varia entre ciudades,
desde un 1% en Ciudad de Panama y un 3% en

Bogotd, hasta un 48% en el caso de Santiago de
Chile, que cuenta con una cantidad significativa
de distintos grupos beneficiarios de subsidios

(Figura 2.13).

Los criterios de focalizacion difieren entre las
ciudades analizadas. Algunas utilizan la edad
como criterio (por ejemplo, subsidios para adultos
mayores), mientras que otras se basan en el tipo
de movilidad (como viajes periféricos o usuarios
frecuentes), la condicién de actividad (como estu-
diantesy desempleados), o el nivel socioeconémico
(Tabla 2.3). La mayoria de estos subsidios suelen
fondearse en parte a través de subsidios cruza-
dos32 provenientes de otros usuarios (GComez-Lobo
y Serebrisky, 2023). En el caso de Montevideo, la
alta proporcion de subsidios focalizados a la de-
manda sobre el total de subsidios se debe a una
combinacion de estos criterios, incluyendo bene-
ficiarios como estudiantes, jubilados, usuarios fre-
cuentes, participantes de programas sociales, entre
otros. Por otro lado, dentro de los mecanismos de
focalizacion de subsidios, la experiencia de Bogo-
ta se destaca por la efectividad de la asignacion
de subsidios a través del mecanismo de SISBEN,
optimizando su focalizacién y alcance?.

31 Ver seccién 2.3 sobre la focalizacion de subsidios como instrumento para mejorar el fondeo.

32 £s importante aclarar que, en el caso de los subsidios cruzados, los usuarios que subsidian a otros pasajeros usualmente no

pagan el costo total de los servicios que utilizan.
33 \er seccién 2.3, Recuadro 2.10.
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FIGURA 2.13. Tipo de subsidio operativo del TP en sistemas seleccionados en ALC, 2023
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas e informacion publica
incluyendo memorias anuales y estados financieros de los operadores de los sistemas.

Notas: (1) Estos resultados deben leerse teniendo en cuenta las particularidades de cada sistema, como su nivel de integracion,
institucionalidad, calidad del servicio, cobertura y nivel de formalidad. (2) Sistemas de Transporte por ciudad: En los casos de
Bogota y Cali se consideran los sistemas de autobuses y teleféricos. En el caso de Ciudad de México se consideran autobuses (RTP
y Metrobus), metro y STE (trenes suburbanos, tren ligero y Cablebus). En el caso de Lima se considera solo el sistema de metro.
En el caso de Montevideo se consideran solo los autobuses urbanos (STM). En el caso de Ciudad de Panama se consideran los
sistemas de autobuses (MiBus) y metro. En el caso de Santiago de Chile se consideran autobuses, metro y trenes urbanos. En el
caso de Santo Domingo se consideran autobuses (OMSA) y metro. En el caso del sistema de transporte San José de Costa Rica
se considera busesy tren urbano (solo el tren cuenta con subsidios). En el caso de Sdo Paulo se consideran los sistemas de buses
municipales, metroy tren suburbano. (3) Cobertura del subsidio: Si bien en su mayoria, los subsidios se dirigen a fondear los déficits
operacionales, en algunos casos pueden incluir parte de apoyo dirigido a otros componentes. Por ejemplo, en Santiago de Chile,
ademas de la operacion, el subsidio cubre también flota, terminales, infraestructura de carga y metro, entre otros.
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TABLA 2.3. Fijacion de subsidios al TP en ciudades seleccionadas de ALC

Ciudad ‘

Bogota

Tipo de subsidio y mecanismo de calculo

> Subsidio general: Déficit operacional es cubierto con recursos del Distrito Capital,
los cuales son transferidos al FET a través de |la Secretaria Distrital de Hacienda.

- Subsidios a la demanda focalizados: adulto mayor, discapacidad y SISBEN.

Cali

> Subsidio general: Déficit operacional se paga a través del Fondo de Estabilizacién y
Subsidio a la Demanda (FESDE).

Montevideo

> Subsidio general: Diferencia entre la tarifa al publico y la tarifa técnica. La decision
final de la fijacion de la tarifa es politica. La tarifa se fija dados los niveles de demanda,
estimacion de costos (mediante una paramétrica) y la disponibilidad presupuestal para
cubrir la insuficiencia tarifaria (subsidios).

> Subsidios a la demanda focalizados: estudiantes, jubilados, usuarios frecuentes,
beneficiarios programa social (programa ABC) y Dia Internacional de la Mujer.

Santiago

> Subsidio general: Déficit operacional es cubierto con el Subsidio Nacional al TP
Remunerado de Pasajeros, dispuesto por la Ley N°20.378 y sus modificaciones.

de Chile > Subsidios a la demanda focalizados (recursos también otorgados por la Ley 20.378):

Tarifa estudiantil y tarifa adulto mayor.

Fuente: Elaboracion de los autores en base a informacion proporcionada por las ciudades.

Los resultados presentados en esta seccion
muestran que los sistemas de TP de la regién
enfrentan importantes desafios en materia de
subsidios a las operaciones. Los persistentes
déficits operacionales, en un contexto de lenta
recuperacion de la demanda tras la pandemiay un
aumento sostenido de los costos operativos, ejercen
una creciente presion sobre la sostenibilidad del
sistema. Si bien este fendmeno no es exclusivo de la
region —también se observa en ciudades de paises
desarrollados —, en ALC los subsidios se destinan
en gran medida a garantizar la operacion basica,
frecuentemente en condiciones de baja calidad del
servicio. Esta situacion restringe la posibilidad de
asignar recursos a mejoras estructurales, tales como
la modernizacion, la integracién modal y la mejora
de la calidad del servicio. En este contexto, existe una
necesidad urgente de avanzar hacia una asignacion
mas eficiente de los subsidios, que permita no solo
garantizar la operacion, sino también impulsar la
transformacion de los sistemas de transporte hacia
modelos mas eficientes, accesibles, integrados y
sostenibles.
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2.3. Fondeo en accidén

Las secciones precedentes han abordado la estruc-
tura actual de fondeo del TP en ALC, identificando
los principales desafios y tendencias observadas en
la dltima década. Entre los principales problemas
figuran la limitada disponibilidad de fuentes de
fondeo, la caida de los ingresos provenientes de los
beneficiarios directos, el bajo aprovechamiento del
cobro a beneficiarios indirectos, la alta dependencia
de ingresos basados en los contribuyentes, asi como
también la necesidad de mejorar la eficiencia de los
subsidios y de los sistemas de TP en general. Con
base en evidencia de diez ciudades, se observaron
variaciones en la participacion de ingresos tarifarios,
los mecanismos alternativos implementadosy los
efectos de la pandemia en la demanda de TP, lo
gue ha generado déficits operacionales crecientes.
Aunque se han logrado avances en ciertos aspectos,
persiste una dependencia significativa de los sub-
sidios y una baja diversificacion de las fuentes de
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fondeo, lo cual limita la sostenibilidad financiera y
la capacidad de mejora continua del TP. A diferen-
cia de los paises desarrollados, donde los servicios
son de mayor calidad respaldados por esquemas
de fondeo mas robustos y diversificados, la region
se encuentra en una situacion donde los recursos
estan ajustados para garantizar un nivel de servicio
basico, comprometiendo las posibilidades de mejo-
ras en infraestructura, tecnologia y equipamiento.
La pandemia agravo esta situacion al reducir la
demanda y debilitar la posicion financiera de los
sistemas de transporte.

Esta secciéon, en cambio, adopta un enfoque pros-
pectivo, centrandose especialmente en cémo
deberia organizarse idealmente el fondeo en la
region. Para ello, se exploran principios y mecanis-
mos recomendados para que los sistemas de TP
sean mas eficientes, equitativos y sostenibles desde
el punto de vista econémico y social, superando las
limitaciones de los modelos predominantes en la
region. Esta aproximacion a la problematica busca
brindar lineamientos concretos y recomendaciones
practicas para guiar una transicion gradual pero
decidida hacia mejores esquemas de fondeo.

2.3.1. La movilidad urbana sostenible
en el centro

Para determinar cémo deberia funcionar un
modelo efectivo y eficiente de fondeo del TP, es
necesario adoptar una perspectiva sistémica, que
trascienda la mirada tradicionalmente limitada al
analisis de los diversos modos de transporte de
forma independiente. En efecto, los servicios de
TP forman parte de un ecosisterma mas amplio de
movilidad urbana, que incluye al transporte privado
(automoaviles particulares, servicios de movilidad
compartida), modos activos de movilidad (peatonal,
bicicletas u otras alternativas) y la planificacion
urbana misma. La vision integral implica gestionar
conjuntamente todos estos elementos para
aprovechar sinergias, reducir externalidades
negativas como la congestién y la contaminacion,
y asegurar una mejor asignacion de los recursos
publicos destinados a la movilidad urbana.

Dentro de esta visiéon integral, el TP debe desem-

pefar un rol central, funcionando como columna
vertebral de las politicas de movilidad urbana.
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En este sentido, es fundamental asegurar su arti-
culacién con una planificacién urbana adecuada—
caracterizada por densidades equilibradas, usos
mixtos del sueloy accesibilidad—, lo que permitira
garantizar no solo la sostenibilidad econdmica del
sistema de TP, sino también potenciar los benefi-
cios sociales del mismo, transformandolo en un
elemento habilitador de una mayor inclusion y
equidad territorial.

Esto implica también redirigir el foco de la
planificacién y gestién del TP hacia el usuario, a
fin de mejorar la percepcién, calidad y experiencia
de los ciudadanos que utilizan diariamente los
sistemas de transporte, y de este modo fomentar
el uso del TP. Una politica orientada al usuario es
capaz de generar circulos virtuosos: al incrementar
la calidad y comodidad de los servicios, se estimula
SuU uso intensivo, aumentando la demanda efectiva,
justificando mayores inversiones, y contribuyendo
finalmente a la sostenibilidad econdmica y social
del TP.

Lograr este objetivo desde el punto de vista del
fondeo del TP requiere de acciones también
integrales en torno a la movilidad urbana.
Como ha sido puesto de manifiesto en la secciéon
precedente, las tarifas del TP solo cubren una parte
de los recursos necesarios para brindar servicios
de calidad, tanto en la regién como en los paises
mas avanzados. Los cargos a la movilidad privada,
por ejemplo, permiten internalizar los efectos
no deseados de este modo sobre la sociedad
en términos de congestion, contaminacion y
siniestralidad vial. Cobrar por estas externalidades,
como lo viene haciendo Bogota y Cali, permite
disponer de recursos para fortalecer un sistema de
transporte socio-ambientalmente mas sostenible
como es el TP. Ademas, los cargos a la movilidad
privada, en la medida que reducen la congestion,
benefician al TP de superficie, al aumentar su
velocidad promedio, reduciendo los costos de
ofrecer un nivel de cobertura y frecuencia, y
aumentando la calidad de servicio. Asi, se genera un
“doble dividendo” en el que no solo se internalizan
costos de la utilizacion del transporte privado, si no
que se reducen los costos de provision del TP y se
aumentan sus beneficios para los usuarios. Este
ejemplo revela como el fondeo del TP no puede
ser considerado con independencia de las fuentes
de fondeo de otros servicios de movilidad urbana.
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La subutilizacién de instrumentos de fondeo sobre
el transporte privado tales como peajes, cargos
por congestion u otros instrumentos disponibles,
implica no solo la pérdida de recursos potenciales
y el agotamiento de valiosos recursos publicos, sino
que sobre exige otras fuentes de fondeo necesa-
rias para obtener los objetivos de politica. A fin de
cuentas, las tarifas del TP constituyen solo uno de
los precios relativos relevantes para determinar las
soluciones de movilidad utilizadas por la poblacion
y, con ello, las consecuencias sociales respecto de
la accesibilidad a oportunidades socioecondmicas
y las consecuencias sobre el medio ambiente.

Materializar esta mirada integral del TP requiere
de acciones coordinadas a nivel interinstitucional.
Las responsabilidades de establecer mecanismos
de regulacidn y gobernanza adecuados para la
movilidad urbana suelen estar distribuidas no solo
entre distintos niveles de gobierno (nacionales,
estaduales o municipales) sino también entre
distintas instituciones, aun dentro del mismo nivel
de gobierno. Por ejemplo, si uno piensa en una
ciudad tipica de la regidn, puede encontrarse con
gue las regulaciones sobre los sistemas de TP estan
definidas por normas nacionales o provinciales;
gue sistemas de transporte que interactUan entre
si (urbanos, metropolitanos y regionales) no son
regulados por una Unica autoridad; que las tarifas
de las autopistas urbanas surgen de contratos de
participacion publico-privada que responden a un
marco legal nacional; que los planes de desarrollo
urbano y las autorizaciones edilicias estan bajo la
orbita de una secretaria municipal; y que los servicios
de transporte compartido—como bicicletas o
scooters— estan regulados por autoridades locales
de transporte. Esta fragmentacion institucional
hace que articular, alinear y coordinar politicas
entre sectores y niveles de gobierno se torne un
desafio de magnitud y alta complejidad, que sin
embargo es ineludible para lograr una movilidad
urbana eficiente, equitativa y sostenible.

Finalmente, es necesario destacar que un modelo
integral de fondeo y movilidad urbana en ALC debe
contemplar necesariamente la incorporacién
progresiva de tecnologias limpias y resilientes, que
a su vez suelen representar una mejora sustancial
en la calidad de los servicios. El avance hacia la
descarbonizacién del subsector, particularmente
mediante la electromovilidad, es una oportunidad
para reducir emisiones contaminantes, disminuir
costos operativos a largo plazo y adaptar los
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sistemas de transporte al contexto de vulnerabilidad
climatica de la regién (Sanchez et al, 2025). Sin
embargo, este camino exige el desarrollo y
aplicacion de nuevos instrumentos de fondeo y
financiamiento, estrategias innovadoras de gestiony
una coordinacion efectiva entre multiples actores—
desde el sector publico hasta los operadores
privados—para movilizar recursos y garantizar
la viabilidad de esta transicién tecnoldgica y
ambiental.

2.3.2. Reformando el fondeo: la importancia
de la gobernanzay las regulaciones
sectoriales adecuadas

La implementacioén exitosa de modelos integrales
de fondeo y gestién del TP requiere una visién
politica clara, acompafiada por un marco juridico,
institucional y regulatorio sélido. La existencia
de este marco no soélo proporciona la estabilidad
necesaria para la implementacion de politicas
publicas, sino que también facilita la coordinaciéon
y cooperacién entre distintos niveles de gobierno,
actores del sector privado y la sociedad civil. Un
marco institucional robusto contribuye a superar
conflictos, mejorar la planificacién y generar una
gestion eficiente y transparente de los recursos
publicos destinados a la movilidad.

Sin embargo, en ALC los marcos regulatorios vi-
gentes a menudo presentan rezagos significati-
vos frente a los desafios actuales del transporte
urbano. Estache y Serebrisky (2020) senalan
explicitamente la necesidad urgente de actualizar
estos marcos regulatorios para adaptarlos a las
nuevas realidades tecnoldgicas, ambientales y
sociales del sector. Complementariamente, De
Borger y Proost (2012) destacan la importancia de
perfeccionar los esquemas de descentralizacion,
los cuales, si bien han otorgado mayor autonomia
local, muchas veces han generado complejidades
adicionales por la fragmentacion en la toma de
decisiones, especialmente en contextos urbanos
metropolitanos.

En este sentido, uno de los principales desafios que
enfrentan las ciudades es precisamente el esta-
blecimiento de un marco institucional capaz de
lograr una efectiva coordinacién interjurisdiccional.
Las limitaciones en la coordinacion entre actores—
frecuentemente vinculadas a diferencias en
intereses politicos, capacidades institucionales
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dispares y horizontes temporales distintos—
representan barreras significativas para el desarrollo
y fondeo adecuado del TP.

Para superar estos desafios no existe una receta
dnica, ya que los arreglos institucionales deben
tener en consideracion las caracteristicas
idiosincraticas de los paises y ciudades que
establezcan proyectos de reforma. Sin embargo,
existen lecciones que pueden ser incorporadas
para mejorar los procesos de reforma. El caso
de Madrid puede ser ilustrativo en este sentido.
El Consorcio Regional de Transportes de Madrid
(CRTM) constituye un caso ejemplar de gobernanza
metropolitana en materia de movilidad, basado en
una administracion colegiada y en una estructura
institucional que asegura la participacion de
multiples actores. Su Consejo de Gobiernoy Consejo
de Administracion esta integrado por entre 19 y
21 miembros provenientes de la Comunidad de
Madrid, los ayuntamientos, gremios, empresas
operadoras y usuarios, mientras que su Comité
Técnico y sus autoridades ejecutivas garantizan
la operatividad del sistema. Desde su creacion
en 1985, el CRTM ha impulsado la integracion
progresiva de empresasy operadores, como Metro
de Madrid, Cercanias, autobuses interurbanos y
el tranvia ligero, facilitando la incorporacién de
municipios y mejorando la interoperabilidad. Su
esquema de fondeo combina aportes estatales,
tarifas de usuarios, subvenciones tarifarias, créditos
presupuestarios y contribuciones de distintas
jurisdicciones, complementados con ingresos
por venta de titulos y publicidad. Entre sus logros
destacan la integracion tarifaria, la creacion del
Centro de Innovacion y Gestion del Transporte
Pdblico (CITRAM) para el monitoreo en tiempo
real, la mejora de la eficiencia y calidad del servicio,
y una planificacion coordinada de infraestructuras.
Las buenas practicas del CRTM incluyen la efectiva
coordinacion interinstitucional, la diversificacion
de fuentes de financiamiento, el fomento de la
movilidad sostenible y una fuerte orientacion a
la calidad del servicio, consolidando al Consorcio
como un referente regional —aunque no libre de
controversias politicas cada vez mas frecuentes —
en gestion de TP (BID, 2025).

En esta linea, un ejemplo reciente de avance
hacia una gobernanza integrada en ALC es el
Directorio de Transporte PuUblico Metropolitano de
Santiago de Chile, que congrega a distintos actores
vinculados al TP de la ciudad. Esta busqueda de
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una nueva institucionalidad también se refleja
en la intencidn de traspasar las facultades desde
el nivel nacional hacia el gobierno regional. Un
ejemplo de ello es la propuesta de traspaso de la
Unidad Operativa de Control de Transito (UOCT)
—que gestiona semaforos y camaras — desde el
Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones
al Gobierno Regional. Adicionalmente, Santiago
de Chile se encuentra avanzando en el proceso de
transicién para crear una autoridad metropolitana
de transporte, a través de la realizacion de estudios
y seminarios.

La capacidad institucional es otro aspecto
clave a considerar en el fortalecimiento de los
esquemas de fondeo y financiamiento del TP.
Joseph et al. (2021) y Engel et al. (2022) resaltan que
muchas veces los problemas en el TP no provienen
Unicamente de la escasez de recursos, sino de li-
mitaciones técnicas y debilidades institucionales
que dificultan la eficiencia en la gestion financiera.
Mejorar estas capacidades es una tarea prioritaria
para garantizar el uso efectivo y sostenible de los
fondos destinados al TP.

Asimismo, la planificacién financiera del TP
debe realizarse con una visién de largo plazo,
atendiendo a la sostenibilidad econémica mas
allad de los ciclos politicos. Uno de los principales
desequilibrios observados en las ciudades de
ALC es la brecha entre la duracién relativamente
corta de los mandatos de gobiernos locales y los
extensos horizontes temporales requeridos para
proyectos de infraestructura de transporte. Por
ello, es fundamental implementar mecanismos
institucionales que aporten continuidad y
previsibilidad financiera mas allad de los ciclos
electorales.

Finalmente, la incorporacion de herramientas
innovadoras como la presupuestacion climatica—
que implica asignar recursos publicos especificos
a objetivos relacionados con la descarbonizaciéon
y la resiliencia—permite alinear el fondeo y
financiamiento del transporte con los compromisos
ambientales asumidos por los paises de la region.
Este enfoque no sélo debe centrarse en aportar
previsibilidad financiera, sino también en fortalecer
la transparencia, fiscalizacion y rendicion de cuentas
respecto al uso de recursos publicos, aumentando
la legitimidad y aceptacion social de las politicas
implementadas.
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2.3.3. Tarifas, externalidades y subsidios:
cquién debe pagar por el transporte
publico?

Determinar quién debe pagar por los servicios
de TP es una decisién politica condicionada por
los objetivos ambientales, sociales y urbanisticos
establecidos para cada ciudad o regién. No existe
una Unica respuesta técnica o econdmica que
resuelva universalmente esta cuestién, dado que las
decisiones sobre tarifas, subsidios y financiamiento
reflejan prioridades y trade-offs que deben ser
explicitamente definidos por cada sociedad,
tales como equidad social, eficiencia econdmica,
sostenibilidad ambiental, o incluso la promocidén
del desarrollo urbano compacto e inclusivo.

En este marco, el principio tradicional de que
“quien usa paga” no siempre puede ser aplicado,

especialmente ante la presencia de fuertes exter-
nalidadesy de economias de escala. Aunque cobrar
directamente al usuario tiene ventajas claras desde
la perspectiva econdmica—al vincular costos y
beneficios individuales—esta |6gica ignora la
existencia de importantes externalidades positivas
y negativas asociadas al transporte. La movilidad
urbana, especialmente cuando se realiza mediante
modos colectivos y sostenibles como el TP, genera
beneficios que trascienden ampliamente al usuario
directo: reduce la congestion vehicular, mitiga
las emisiones contaminantes, genera economias
de escala—principalmente el efecto Mohring—,
disminuye costos en salud publica y contribuye a la
cohesién social. En consecuencia, es necesario que
otros actores, ademas del usuario directo del TP,
contribuyan financieramente para internalizar estas
externalidades positivasy compensar las negativas
(ver Recuadro 2.7) generadas por otros modos,
especialmente el automavil y la motocicleta.

RECUADRO 2.7. Lidiando con las externalidades climaticas:

Tarificacién del carbono
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La tarificacion del carbono es un mecanismo econdmico que pone un costo a las emisiones de
dioxido de carbono (CO,) y otros GEI, con el fin de reducir emisiones y fomentar una transicion
hacia economias bajas en emisiones. Mediante estos mecanismos se reconoce que contaminar
tiene un costo y busca que los emisores lo internalicen. Existen dos grandes categorias de
instrumentos para capturar la externalidad asociada a las emisiones de carbono: comercio
de emisiones (cap-and-trade) e impuestos al carbono (Tietenberg 2013). Hay casos incluso en
donde operan ambos mecanismos en un sistema hibrido (Narassimhan et al., 2018).

El comercio de emisiones o cap-and-trade es un mecanismo en el que se fija un limite total
de emisiones y se permite a las empresas comprar y vender permisos de emision de carbono,
creando un incentivo econémico para reducir la contaminacion. Por ejemplo, en California
existe un esquema de comercio de emisiones desde 2012, que establece un limite anual a las
emisiones de carbono y subasta permisos para emitir, destinando parte de los ingresos a financiar
proyectos de transporte (California Transit, n/a). Desde 2015 incluye también a los combustibles y
los fondos se utilizan para expandir sistemas de TP limpio, promover infraestructura de movilidad
activa y reducir las emisiones del sector (MTC, n/a).

Por su parte, el impuesto al carbono es, en esencia, un impuesto pigouviano que busca
internalizar los costos publicos no contabilizados del aumento de la contaminacion sobre el
medio amiente y la salud y el medio. En Irlanda, por ejemplo, existen impuestos al carbono
introducido en 2010 que gravan directamente el consumo de combustibles fosiles como la
gasolina, diésel y gas natural (PBO, 2024). En los Ultimos anos, parte de los ingresos generados
se ha destinado al financiamiento de movilidad y transporte sostenible. En la region, Chile fue el
primer pais sudamericano en gravar las emisiones de carbono mediante un “impuesto verde”.
Aunque lo recaudado por el impuesto no se destina directamente al fondeo y financiamiento
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del TP, existen mecanismos como el Sistema de Compensacion de Emisiones que permiten
destinar recursos a proyectos de reduccion de emisiones, incluidos los del sector transporte.

Instrumentos como la fijacidon de precios al carbono y el sistemna de comercio de emisiones
(cap-and-trade), resultan ser mecanismos efectivos para desestimar el uso de combustibles
fosiles y reducir emisiones. Ademas de cumplir una funcién ambiental, ayudando a corregir una
distorsion del mercado, estos instrumentos han demostrado su potencial para financiar politicas
publicas. En un contexto regional donde los déficits operacionales presionan a los sistemas
de TP, mecanismos como la tarificacién del carbono representan alternativas novedosas para

enfrentar los desafios de fondeo del TP.

Dada esta complejidad, es imprescindible definir
con claridad qué componentes especificos del TP
deben ser subsidiados, en qué medida, en que
horarios del dia y por qué actores. Las decisiones
sobre subsidios deben responder a una vision
integral de la movilidad urbana y sus objetivos
estratégicos, considerando elementos tales como la
equidad social (subsidiando a usuarios vulnerables),
la sostenibilidad ambiental (promoviendo
tecnologias limpias o modos de transporte bajos
en emisiones) y la eficiencia econémica (utilizando
mecanismos tarifarios que reflejen los costos reales
y las externalidades generadas). Asi, un esquema
tarifario equilibrado e inteligente, apoyado en
subsidios estratégicos, constituye un instrumento
fundamental para alcanzar las metas integrales
definidas por las politicas publicas urbanas en ALC.

La evaluacién de los niveles de subsidios al TP
también debe considerar el costo de oportunidad
de obtener los recursos para solventarlos. Los
recursos publicos se obtienen mediante tributacion,
la cual genera distorsiones que afectan la eficiencia
econdmica. Estas ineficiencias constituyen un
costo de oportunidad significativo que debe ser
incorporado en el analisis al momento de definir
gué componentes del sistema de transporte
deben ser subsidiados y cuales son los objetivos
especificos que se pretende alcanzar. Esta discusion
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ha adquirido una mayor relevancia, dado que los
paises de la regidon han visto reducido su espacio
fiscal para implementar politicas publicas, lo que
ha incrementado el costo econdmico de movilizar
recursos adicionales.

Para establecer un esquema de subsidios estra-
tégicos adecuado es necesario considerar tanto
los recursos destinados de manera explicita,
asi como aquellos recursos que pueden estar
dirigidos a sostener otras soluciones de movilidad
de manera implicita (Figura 2.14). Esta distincion
es relevante puesto que los subsidios dirigidos
al TP suelen ser de naturaleza explicita, ya sea
mediante |la asignacién de subsidios al capital
para la construccion de infraestructura exclusiva
(tuneles de metro, carriles de BRT, etc.) o la compra
de material rodante (trenes o buses); o bien
como transferencias para sostener los costos de
operar los servicios. Sin embargo, muchos de los
recursos destinados a sostener la movilidad privada
raramente son identificados explicitamente como
subsidios. Alguna de las formmas mas comunes
que toman estos subsidios implicitos, que por
otra parte son cuantiosos, son la construccién
de infraestructura vial sin cobro por su uso o la
ausencia de cobro por las externalidades negativas
generadas por el transporte privado.
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FIGURA 2.14. Clasificaciéon de subsidios al TP y al transporte privado
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general
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Fuente: Elaboracion de los autores basado en Rivas et al. (2019).

La promocién de la equidad y la inclusién social
han sido aspectos clave al momento de considerar
en las decisiones sobre tarifas y subsidios al TP
en ALC. La principal razén detras de esto radica
en que el TP es mayoritariamente utilizado por
los grupos poblacionales de menores ingresos,
quienes dependen directamente de estos servicios
para satisfacer sus necesidades basicas de movili-
dad cotidiana. Este hecho hace que las tarifas
sean percibidas no solo como un mecanismo para
recuperar costos, sino principalmente como un
instrumento clave en la politica social, orientado
explicitamente a reducir desigualdades mediante

20

una redistribucion indirecta del ingreso. En efecto,
el TP es un mecanismo facilitador del acceso
equitativo a oportunidades socioeconémicas
esenciales, incluyendo el empleo, la educacion y
la atencion sanitaria. En consecuencia, mejorar
la asequibilidad del TP permite reducir barreras
estructurales que enfrentan especialmente los
hogares mas pobres, favoreciendo su participacion
en los mercados laboralesy facilitando la movilidad
social ascendente. Bajo esta mirada, los subsidios
tarifarios y otros mecanismos de apoyo econémico
han sido vistos no solo como instrumentos técnicos
para cubrir déficits operativos, sino principalmente
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RECUADRO 2.8. TP como mecanismo facilitador: Vale Transporte en Brasil

Brasil introdujo en 1985 el Vale Transporte (Ley n.° 7.418/1985 y reglamentado por el Decreto
Nn.° 95.247/1987), el cual consiste en un beneficio laboral que obliga a los empleadores del sector
formal a entregar vales de transporte a sus empleados para los trayectos entre su casa y el trabajo
(Gémez-Lobo et al., 2025). A cambio de esto, los empleadores pueden descontar hasta el 6% del
salario del mensual de los trabajadores. Este mecanismo funciona como un subsidio focalizado,
ya que solo los trabajadores con bajos ingresos y altos costos de transporte (superiores al 6%
del salario) reciben un beneficio neto. El empleador debe cubrir el costo total del viaje, incluso
si implica viajes que involucren varios operadores o tramos. Si el costo supera el 6% del salario,
el empleador paga la diferencia, aunque ese gasto es deducible de impuestos, por lo que el
gobierno financia parte del subsidio de forma indirecta.

La experiencia del Vale Transporte representa ejemplo en la regidon de un instrumento innovador
y de focalizacion de subsidios que busca facilitar el acceso al trabajo para personas de bajos
ingresos, promoviendo la movilidad laboral y la inclusién social. En 2019, los viajes con Vale
Transporte representaron el 30,3% de los pasajerosy el 14% de los ingresos del sistema (GComez-
Lobo et al, 2025). Sin embargo, existe evidencia que muestra que el instrumento presenta
algunas debilidades en cuanto a los efectos no deseados (ej. el impacto del sector informal
sobre los efectos distributivos de la herramienta, o mercado paralelo) lo cual resalta la necesidad
de revisar y adaptar el disefo del programa para mejorar su equidad y efectividad distributiva

(Gomez-Lobo et al., 2025).

como politicas publicas orientadas a reducir la
exclusion social y la pobreza urbana. En este sentido,
el Vale Transporte en Brasil —mediante el cual los
empleadores proporcionan vales que cubren los
costos de transporte de sus trabajadores en los
desplazamientos diarios —, puede considerarse
como una politica de caracter social (Recuadro 2.8).

Diversos estudios han documentado cémo los
subsidios orientados a la demanda, especialmente
aquellos focalizados hacia grupos vulnerables
utilizando criterios socioeconémicos, pueden
generar importantes beneficios en términos
de accesibilidad y bienestar social (Cuzman y
Oviedo, 2018; Litman, 2025b; Crisp, Gore y McCarthy,
2017). Ejemplos emblematicos en la region, tales
como Bogota (Recuadro 2.9) o, en menor medida,

Santiago de Chile3*# han implementado esquemas
tarifarios diferenciados y subsidios focalizados
dirigidos a grupos especificos (estudiantes, adultos
mayores, personas con discapacidad o beneficiarios
de programas sociales), mostrando resultados po-
sitivos en cuanto a mejoras en la inclusion social, la
equidad territorial y la accesibilidad efectiva a los
servicios basicos. En este sentido, Guzman y Hessel
(2022) evaluaron el impacto causal de los subsi-
dios al TP orientados a individuos de bajos ingresos
en Bogota, encontrando que el subsidio, equivalen-
te al 32% de la tarifa regular, incrementd de forma
significativa y sustancial el nUmero mensual
de viajes en TP. Sin embargo, el efecto sobre la
demanda ha tendido a reducirse con el tiempo,
siendo ademas mas pronunciado en individuos
econdmicamente activos que en aquellos inactivos.

34 para una discusion detallada de la efectividad de la focalizacién de los subsidios en Santiago de Chile, ver Brichetti (2020).
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RECUADRO 2.9. SISBEN como mecanismo de focalizaciéon efectiva de subsidios
a los servicios de infraestructura y a la asistencia social

El Sistema de Identificacion de Potenciales Beneficiarios de Programas Sociales (SISBEN) es una
herramienta clave del Estado colombiano para focalizar el gasto social y asignar subsidios de
manera eficiente. Desde su creacion en 1995, el SISBEN ha experimentado diversas actualizaciones
metodolégicas que han mejorado su capacidad para identificar a las poblaciones mas vulnerables
(Tabla R2.9.7).

TABLA R2.9.1 Evolucién del SISBEN a lo largo del tiempo

SISBEN | SISBEN II SISBEN Il SISBEN IV
1995 2005 2011 plople]
Enfoaue Exclusion Exclusion Exclusion Exclusion social
a productiva social social y productiva
. Puntaj
Puntaje Puntaje de%naajljgo Grupos
puntale de0a100 (Corfc:lee Ooar :101\(/)eles) (Corte por e bt
p programa) programas)
64 zonas
3 zonas
1
Zona zona 2 zonas (urbano, rural (urbanoy rural por
(nacional) (urbano, rural) v 14 ciudades) departamento +
Bogota)
Recolecciéon con
. Dispositivo Movil
Exclusion
Otros de Captura
. del estrato L
Cambios : L. Georreferenciacion
socioecondmico B
Calculo IPM proxy
Registro Social

Fuente: Elaboracién de los autores basado en DNP.

En su Ultima actualizacién, el SISBEN IV ha mejorado la eficiencia en la asignacién de subsidios
permitiendo reducir errores de inclusiéon y exclusion. Esto se ha logrado mediante la utilizacion
de dispositivos moéviles para la recoleccion de datos y la utilizacion de georreferenciacién como
mecanismo para establecer una identificacion mas precisa de los hogares en situacion de
pobreza. Ademas, la integracidon con otros registros administrativos disponibles ha facilitado
la actualizacidn de la informaciéon y el seguimiento de los beneficiarios.

A pesar de los avances, el SISBEN enfrenta desafios como la “respuesta estratégica” de algunos
hogares, que pueden sub-reportar sus condiciones para acceder a subsidios. Por ejemplo, Bottia
et al. (2012) analizaron la utilizacion del SISBEN como mecanismo de focalizaciéon para el régimen
subsidiado de salud en Colombia e identificaron que aproximadamente una quinta parte de
los beneficiarios podrian no ser elegibles debido a esta practica. En respuesta, el gobierno
colombiano planea implementar el Registro Universal de Ingresos (RUI), una herramienta que
buscard mejorar la focalizacion de subsidios al integrar al sistema de focalizacion informacion
tributaria y de seguridad social. Esfuerzos en esta direccion en Chile han mostrado el potencial
del desarrollo de estos registros: Errazurizy Gomez-Lobo (2024) documentan como, para el caso
de los subsidios al agua potable, la creacién en 2016 del “Registro Social de Hogares” —que
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integra toda la informacién administrativa del Estado en salud, impuestos, empleo, pensiones,
entre otros—, ha permitido mejorar la focalizacion de los subsidios que se asignan por criterios

socioecondmicos de forma significativa.

En conclusion, el SISBEN ha sido fundamental en |a politica social de Colombia y se ha constituido
en una referencia regional relevante como mecanismo para una asignacién mas eficiente de
subsidios sociales y econémicos. Sin embargo, la evoluciéon hacia sistemas aun mas integrados
como el Registro Universal de Ingresos (RUI) representa un paso adelante en la bdsqueda de
una mayor equidad y eficiencia en la distribucion de los recursos publicos.

Mas alla de la relevancia de los subsidios al TP
para contribuir a politicas enfocadas en mejorar
el accesoy la asequibilidad de los servicios para las
poblaciones vulnerables, una mirada balanceada
requiere incorporar aquellos aspectos relacionados
con la eficiencia econémica del TP. Desde una
perspectiva integral, es fundamental reconocer que
la eficiencia no se contrapone necesariamente con
la equidad, sino que ambas dimensiones pueden
reforzarse mutuamente si se abordan desde un
enfoque adecuado. Un claro ejemplo de eficiencia
que justifica los subsidios al TP es el denominado
efecto Mohring, el cual establece que, al aumentar
la frecuencia y densidad de los servicios de TP, se
reducen los costos generalizados de los usuarios—
especificamente tiempos de espera y acceso—
generando economias de escala que benefician
a todos los pasajeros (Mohring, 1972). De este
modo, un aumento en la demanda genera una
externalidad positiva para los usuarios actuales, al
permitir mayores niveles 6ptimos de frecuencia y
reducir tanto los costos de acceso como los tiempos
de espera (Gomez-Lobo, 2014).

Adicionalmente al criterio de equidad social, desde
una perspectiva de segundo mejor, establecer
tarifas bajas para el TP puede tener efectos positivos
adicionales al reducir externalidades negativas
generadas por el transporte privado, tales como la
congestiéon vehicular, la contaminacion ambiental,
el ruido urbano y la siniestralidad vial. En este
sentido, los subsidios destinados a mantener tarifas
asequibles pueden justificarse también por su
potencial efecto indirecto sobre la reduccién del
uso de automaoviles y motocicletas, mejorando asi la
eficiencia global de la movilidad urbanay la calidad
ambiental de las ciudades. Sin embargo, cabe
destacar que la sensibilidad de la demanda al precio
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del TP—conocida técnicamente como la elasticidad-
precio—es relativamente baja y heterogénea entre
distintos grupos socioeconémicos (Gandelman et
al., 2019). Esto implica que la reduccion tarifaria
por sisola puede no ser un mecanismo eficaz para
inducir a estos usuarios a migrar del automovil
hacia el TP. En estos casos, resulta indispensable
complementar las politicas tarifarias con medidas
adicionales, tales como restricciones cuantitativas o
regulatorias al uso del automovil (por ejemplo, tasas
de congestion, restricciones al estacionamiento o
zonas de bajas emisiones) y mejorar sensiblemente
la calidad de los servicios de TP.

Respecto de estos puntos existe valiosa evidencia
empirica regional que justifican los subsidios al TP y
la complementariedad de las politicas. Basso y Silva
(2014) muestran que subsidios al TP, el cobro por
congestiony los corredores exclusivos de buses son
ampliamente sustitutos y que la eficacia marginal
de los subsidios cae rapidamente cuando primero
se implementan las otras medidas, mientras que
las vias exclusivas permiten aumentar frecuencias
y bajar tarifas sin requerir fondos publicos. Para
Bogotd, Goémez Gélvez y Mojica (2022) encuentran
gue niveles elevados de subsidio solo se justifican
si la oferta de servicios crece al mismo ritmo que
la demanda, pues de lo contrario la congestion
interna a bordo del TP anula los beneficios por
menor espera y congestion vial, e identifican
vacios de investigacion sobre elasticidades y
efectos marginales. Por su parte, Rizzi et al. (2025)
demuestran que, aun con fuertes restricciones
presupuestarias y ausencia de tarifacion vial, los
subsidios a la tarifa aportan beneficios sociales en
Asuncién: en hora punta colaboran en compensar
los costos externos no tasados de modos sustitutos
como el automoavil y la motocicleta, y en valle
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reducen tiempos de espera al inducir mayor fre-
cuencia, ademas de mitigar externalidades, con
implicancias distributivas relevantes para ciudades
de ingresos medios. Estos enfoques mas integrales
permiten abordar eficazmente los trade-offs3s
inherentes al disefio de politicas publicas de
movilidad urbana.

Ignorar estas consideraciones puede llevar a
estrategias que, lejos de resolver los problemas
estructurales del TP, terminan generando circulos
viciosos. En efecto, cuando la preferencia modal
de los usuarios esta determinada principalmente
por aspectos cualitativos como la calidad, la
seguridad y la frecuencia del servicio—mas que
por el precio—, optar por reducir las tarifas implica
la necesidad de aumentar significativamente los
subsidios para mantener estos atributos esenciales.
Si el aumento en subsidios no es financieramente
viable o sostenible, la calidad de los servicios
inevitablemente se deteriora, provocando una caida
en la demanda, desaprovechando asi economias de
escalay generando un circulo vicioso de deterioro
continuo en los servicios y pérdida adicional de
pasajeros.

En consecuencia, el establecimiento de esquemas
de fondeo eficientes y sostenibles requiere
necesariamente adoptar una perspectiva
integral, que combine estrategias de gestion
del transporte privado, publico y activo con
politicas de planificacion urbana coherentes.
En particular, un esquema de fondeo efectivo—
en el sentido de proveer servicios de transporte
efectivos minimizando los costos sociales—debe
considerar la medicién precisa y la penalizacion
de las externalidades negativas asociadas a cada
modo de transporte—tales como la congestién, la

contaminacién ambiental, el consumo excesivo
de espacio publicoy la inseguridad vial. Calatayud
et al. (2021) estimaron que la congestion vial les
cuesta a ciudades como Buenos Aires y Ciudad de
México el doble de lo que invierten en educacion,
mientras que en Sao Paulo equivale a lo que
esta urbe destina a la salud publica. Por su parte,
Sanchez et al. (2025b) evidenciaron que el uso del
TP puede evitar costos en términos de congestion
por hasta USD 650 y 480 millones en ciudades
como Sao Pauloy Buenos Aires, respectivamente.
Esto representa aproximadamente entre el 20 y
el 30% de los costos totales de las externalidades
asociadas a la congestién en dichas ciudades.
Adicionalmente, puede evitar costos en términos
de accidentes viales de mas de USD 50 millones
anuales en ciudades como Sao Paulo, Buenos Aires
y Santiago de Chile (ver Recuadro 2.10). Asimismo,
Rizzi y De la Maza (2017) estimaron los costos
externos marginales por kilébmetro asociados a
la congestion, los dafos viales, los accidentes, la
contaminacién atmosférica y al ruido para autos
y buses en Santiago de Chile, distinguiendo
por horarios punta y valle. Hallaron que en hora
punta los autos generan alrededor de USD 0,52
por km (USD 0,41-0,42 por pasajero-km) frente a
USD 1,80 por km para los buses (solo USD 0,04
por pasajero-km), mientras que fuera del horario
punta estos costos bajan a USD 0,15-0,16 y USD 0,78
por km (USD 0,12-0,13 y USD 0,05 por pasajero-km,
respectivamente). Con esta perspectiva integral
de las externalidades—en conjunto con el efecto
Mohring—, la politica tarifaria y de subsidios deja
de ser Unicamente una herramienta de equidad
social y se convierte en un instrumento clave para
guiar el desarrollo urbano sostenible y la eficiencia
en el uso de los recursos publicos.

35 Un trade-off relevante se relaciona con el efecto del segundo mejor. Este efecto tiende a ser mas significativo para los individuos
gue son Mas elasticos en su demanda por TP, como es el caso de personas de clase media con la opcidn de usar transporte privado.
En consecuencia, desde una perspectiva de eficiencia, podria ser preferible implementar un subsidio a la demanda general, que
beneficie también a la clase media, pero, por motivos sociales, sea preferible focalizar estos beneficios en los grupos de menores

ingresos.
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RECUADRO 2.10. El costo de las externalidades de transporte en la regién:
un disefio cuasiexperimental utilizando paros de TP

Establecer un sistema de tarifas y precios eficientes para la movilidad urbana requiere como
insumo central poder identificar la magnitud de las externalidades—positivas y negativas—que
los diversos modos de transporte generan en su uso. Pese a ello, los estudios que efectivamente
cuantifican las externalidades en ciudades de ALC son escasos, en parte por la dificultad para
poder encontrar datos adecuados para realizar las mediciones. En este sentido, un gjercicio
realizado por Sanchez et al. (2025b) realiza una contribucion para subsanar esta brecha en la
literatura. Utilizando microdatos provenientes de Waze sobre los tiempos de viaje privados
en seis ciudades de América Latina y aprovechando episodios de paros totales y parciales en
los servicios de diversos subsistemas de TP como cuasiexperimentos, los autores identifican
tanto los costos totales como los costos evitados por el funcionamiento del TP vinculados a
la congestion y a los accidentes viales. Las Figuras R2.10.1 y R2.10.2 muestran los principales
resultados del estudio.

FIGURA R2.10.1 Costo total de las externalidades en ciudades seleccionadas de ALC

Buenos Aires

Sao Paulo

Santiago de Chile

Rio de Janeiro

Bogota

Montevideo

0 1.000 2.000 3.000

Millones de USD

B Costos de la congestion M Costos de accidentes Costos de la contaminacion

Fuente: Elaboracion de los autores basado en Sanchez et al. (2025b).
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FIGURA R2.10.2 Costo evitado (identificable) de las externalidades por el transporte urbano

en ciudades seleccionadas de ALC
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Fuente: Elaboracion de los autores basado en Sanchez et al. (2025b).

Los resultados presentados por los autores indican que—aun bajo supuestos conservadores—
los costos asociados a externalidades evitadas por el funcionamiento del TP son significativos,
siendo particularmente relevante el efecto causado sobre la reduccién de la congestion. Los
impactos econdmicos alcanzan los USD 650 millones anuales para el caso de Sao Paulo,y en 5 de
las 6 ciudades analizadas superan los USD 100 millones anuales. Asimismo, la ausencia (parcial)
de TP incrementa los costos totales por la congestion en aproximadamente un 30% para las
ciudades incluidas en la muestra. Considerar el costo de los accidentes viales evitados—si bien
es relativamente menor respecto de los costos de la congestion—incrementa los beneficios
asociados al TP en alrededor de un 10% en promedio.

2.3.4. ;Coémo desarrollar mas y mejores
fuentes de fondeo para el transporte
publico?

Allo largo del capitulo se ha remarcado laimportan-
cia critica del fondeo del TP como elemento central
para garantizar una movilidad urbana sosteni-
ble, equitativa y eficiente en ALC. Sin embargo,
también se ha evidenciado que la regién enfrenta
importantes desafios en términos de recursos

26

disponibles, eficiencia en la asignacién de fondos y
adecuacion de los instrumentos actuales de fondeo
a los objetivos integrales planteados en las politicas
urbanas y sociales. La realidad regional muestra
sistemas de TP frecuentemente dependientes de
subsidios generalizados para sostener sistemas
con déficit operacionales crecientes y demanda
decreciente, con estructuras tarifarias insuficientes
o disefadas de manera subdptima, que no soélo
repercuten sobre los costos fiscales de sostener los
servicios, sino que también limitan la posibilidad
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de mejorar la calidad y cobertura de los servicios
ofrecidos a la poblacion.

Frente a este escenario, existe una necesidad
imperiosa de avanzar hacia reformas estructurales
en los esquemas de fondeo que permitan superar
estas limitaciones. Dichas reformas deben estar
orientadas simultdaneamente hacia la eficiencia
econdmica en la operacién del TP, hacia una

mejor focalizacién y asignacién de los subsidios
segun criterios claros de equidad y eficiencia, y
hacia la ampliaciéon y diversificacion estratégica
de fuentes alternativas de fondeo (Tabla 2.4). Estos
tres gjes, detallados a continuacion, buscan gene-
rar esquemas sostenibles en el tiempo, reducir la
dependencia excesiva respecto a transferencias
fiscales directas y mejorar sustancialmente la
calidad, accesibilidad y resiliencia del TP.

TABLA 2.4. Ejes de reforma para un mas y mejor fondeo del TP en ALC

Eje ‘

transportados.

1¢" Eje: Mejoras
en el fondeo con foco
en eficiencia operativa

Recomendaciones

> Revisar esquemas de remuneracion a operadores, priorizando criterios
de eficiencia, calidad y seguridad, mas alla del volumen de pasajeros

- Reducir progresivamente los subsidios implicitos al transporte privado
para corregir distorsiones y externalidades negativas, implementando
mecanismos complementarios como cargos por congestion, tarifas por
uso de infraestructura vial o tasas ambientales especificas.

> Implementar mecanismos complementarios como cargos por congestion,
tarifas por uso de infraestructura vial o tasas ambientales especificas.

> Generar sistematicamente informacidn robusta, benchmarks regionales e
indicadores claros sobre eficiencia operativa y financiera para fomentar la
difusion de mejores practicas en ALC.

2% Eje: Mejoras
en el uso y focalizacién
de subsidios

> Focalizacion de los subsidios en grupos vulnerables o de interés,
garantizando equidad y eficiencia.

> Implementacion de ‘microsubsidios’ personalizados para mejorar
la precision de la focalizacion.

- Condicionar subsidios a |la oferta mediante criterios explicitos de
desempeno y calidad del servicio.

> Mejorar la transparencia y aceptacion social y politica mediante analisis
de incidencia distributiva, corrigiendo errores de inclusion y exclusion.

> Incorporar mecanismos de consulta a expertos y a la poblaciéon en
los procesos de ajustes de tarifas para mejorar el entendimientoy la
aceptacion de los resultados.

mejoras en el TP.
3 Eje: Desarrollo
de nuevas fuentes
de fondeo

> Diversificar fuentes de fondeo para reducir dependencia de transferencias
gubernamentales, promoviendo estabilidad financiera.

> Implementar instrumentos de captura de valor inmobiliario asociados a

> Cargos enfocados en la internalizacion efectiva de externalidades mediante
tarifas especificas (congestion, estacionamiento, uso vial).

> Establecer fuentes innovadoras vinculadas con objetivos climaticos y salud
publica (tarificacion de emisiones, zonas urbanas de bajas emisiones).

> Fortalecer capacidades institucionales y generar voluntad politica para
asegurar una implementacion efectiva.

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Primer Eje: Mejoras en el fondeo
con foco en eficiencia operativa

Un primer ambito fundamental de reforma para
mejorar el fondeo del TP es avanzar decididamente
hacia mecanismos e instrumentos que prioriceny
premien la eficiencia en la operacién. Actualmente,
en multiples ciudades de ALC el sistema de pagos no
siempre genera incentivos que fomenten practicas
eficientes, seguras y con atencién a la calidad del
servicio. En este sentido, resulta fundamental revisar
los esquemas de remuneracion a los operadores
gue tiendan a compensar los costos incurridos sin
considerar criterios sobre la eficiencia con los que
estos recursos son utilizados, o que premian solo el
volumen de pasajeros transportados sin considerar
también el cumplimiento de estandares claros de
calidad, frecuencia y seguridad del servicio. En este
sentido existen en la regién modelos efectivos que
incorporan las mejores practicas internacionales
como el caso de Santiago de Chile: en los contratos
de los concesionarios de buses impulsados a
partir de 2021 mediante licitaciones competitivas,
la remuneracion depende parcialmente de
indicadores de calidad del servicio como el indice
de Cumplimiento de Frecuenciasy Plazas (ICFP) y
de un Indicador de Espera (Transmilenio S.A., 2025).
El ICFP determina si la operacion del concesionario
en cada servicio-sentido-periodo corresponde a
la planificada dentro del programa de operacion,
considerando el nUmero de despachos realizados
en el periodo. Con base en este indice se calculan
los kildmetros validos prestados, considerados para
el pago de kildometros recorridos a cada prestador
de servicios. De igual manera, el Indicador de
Espera busca mediry resguardar el impacto de la
regularidad del operador en el tiempo de espera de
los usuarios. Mide el tiempo de espera real a lo largo
de todalarutay luego lo compara con un tiempo de
espera aceptable, que incorpora atributos de cada
servicio, como el largo de este y la frecuencia de
los despachos en el periodo. Un buen desempeno
de este indicador se traduce en un incentivo
econdmico adicional para el concesionario,
generando un interés en brindar un servicio con
bajos tiempos de espera para las personas usuarias.
Incorporar estos criterios explicitos es central
para reducir ineficiencias operativas, fomentar la
competencia efectiva, disminuir la presiéon fiscal
derivada de los subsidios generalizados y mejorar

28

significativamente la experiencia del usuario,
generando un circulo virtuoso de mayor demanda
y menores necesidades relativas de fondeo.

Para acompaniar este proceso de mejora operativa,
es indispensable reducir progresivamente los
subsidios implicitos que actualmente recibe
el transporte privado, los cuales distorsionan
las decisiones individuales y generan fuertes
externalidades negativas en la movilidad urbana.
En efecto, mejorar la eficiencia del TP no puede
lograrse exclusivamente a través de cambios
en su estructura tarifaria. Dada la existencia
simultanea de multiples externalidades y objetivos
politicos—econdmicos, ambientales y sociales—es
fundamental ampliar el conjunto de instrumentos
disponibles para los responsables de las politicas
publicas. Esto significa incorporar mecanismos
complementarios como cargos por congestion,
tarifas por uso de infraestructura vial o tasas
ambientales especificas para internalizar costos
hasta ahora ignorados del uso del automovil
particular. Incorporar estos instrumentos no esta
exenta de desafios politicos y legales; sin embargo,
su implementaciéon es posible y necesaria, como
lo demuestran experiencias exitosas en ALC. El
ejemplo de Pico y Placa Solidario en Bogot3,
mencionado en las secciones precedentes, revela
cdmo una politica enfocada en que los conductores
internalicen los costos externos sobre la congestion
puede generar un doble dividendo: desincentiva el
uso del automaovil, al mismo tiempo que genera una
fuente de fondeo importante para sostener mejores
servicios de TP. Adicionalmente, al desincentivar el
uso del automovil, también contribuye a disminuir
los costos operativos del sistema de TPy a mejorar
su calidad.

Finalmente, para implementar con éxito estas
transformaciones es crucial avanzar hacia la
generacion sistematica y rigurosa de informacién
que permita establecer benchmarks en la regiéon.
La creacion de bases de datos robustas, indicadores
claros y estudios comparativos sobre la eficiencia
operativa y financiera de diferentes sistemas de
TP en ALC es clave para fomentar la difusion de
las mejores practicas regionales. Adicionalmente,
generar informacién oportuna es central para
identificar claramente cuales son las estrategias
mas efectivas en términos de gestion y fondeo,
facilitando asi la transferencia de conocimientos
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entre ciudadesy paises de la regidn, potenciando
su aplicacién practica y acelerando el proceso
hacia sistemas de TP mas eficientes, sostenibles
Yy equitativos.

Segundo Eje: Mejoras en el uso
y focalizacién de los subsidios

Es ampliamente reconocido que los subsidios
orientados directamente a la demanda resultan
preferibles en términos de eficiencia econémica
y equidad frente a los subsidios generales a la
oferta (GCoOmez-Lobo & Serebrisky, 2022). En esta
linea, la experiencia regional proporciona ejem-
plos ilustrativos como el caso de Bogotd, donde la
focalizacion de subsidios hacia grupos especificos
de menores ingresos ha incrementado la utiliza-
cion efectiva del TP y mejorado significativamen-
te la accesibilidad urbana (Guzman & Hessel,
2022). Nuevos enfoques emergentes como
los microsubsidios, propuestos por Nadal et al.
(2024), ofrecen adicionalmente la posibilidad de
personalizar aun mas la focalizacion. No obstante,
los desafios que presentan los subsidios en términos
de inclusion y exclusion de beneficiarios subrayan la
necesidad de generar informacién robusta, a través
de analisis de incidencia distributiva—como por
ejemplo Brichetti (2020) para el caso de Santiago
de Chile—para evaluar la eficacia y eficiencia de
las politicas publicas enfocadas hacia poblaciones
vulnerables.

Finalmente, garantizar la aceptabilidad social y
politica de los subsidios es clave para su éxito,
por lo que el disefio e implementacién cuidadosa
de estos instrumentos resulta determinante
(Guzman & Cantillo-Garcia, 2024). Un disefio
adecuado de los subsidios debe incorporar tanto
aspectos técnicos—identificacion adecuada de las
poblaciones objetivo, incorporacion de criterios de
equidad horizontal, evitar el uso ineficiente de los
servicios, minimizacion de los costos administrativos
para su implementacion, entre otros—asi como
aspectos comunicacionales efectivos—simplicidad
de los esquemas, claridad sobre los beneficios y
costos, transparencia en la rendiciéon de cuentas
del uso de los recursos, etc—que colaboren en
gue la poblacién entienda los objetivos de la

politica publica y como se busca que los mismos
sean alcanzados. Es claro que generar un disefo
optimo para los esquemas de subsidios al TP en
la regidon no es una tarea sencilla; en este sentido,
la tarea esencial es garantizar que los esquemas
evolucionen a lo largo del tiempo con los principios
para el buen diseno como guia.

Tercer eje: Desarrollo de nuevas
fuentes de fondeo

En un contexto caracterizado por restricciones
fiscales significativas, es crucial avanzar hacia
la ampliacién y diversificacion de las fuentes
de recursos para el TP, ya que actualmente los
sistemas de la region dependen de manera cre-
ciente de transferencias gubernamentales que
compiten con otras prioridades presupuestarias
igualmente relevantes, tales como la educacion o
la salud (Rivas et al, 2020). La literatura académica
y las experiencias regionales coinciden en indicar
que dicha diversificacion favorece una mayor
estabilidad financiera y resiliencia en el sector. De
este modo, la incorporacién de nuevas fuentes de
fondeo contribuye a garantizar la sostenibilidad
de las operaciones, y a generar fondos suficientes
para inversiones que mejoren la calidad del servicio.
Entre las alternativas de fondeo mas prometedoras
para lograr dicha diversificaciéon, se destacan las
siguientes:

= Instrumentos de captura de valor: mecanis-
mos que permiten al sector publico recuperar
parte del aumento en el valor inmobiliario ge-
nerado por las mejoras en el transporte. Este
enfoque aprovecha el beneficio econdmico
gue las nuevas infraestructuras de TP brindan
a propietarios e inversores inmobiliarios en
zonas beneficiadas. Ciudades como Londres
yva han implementado estas herramientas
con éxito—por ejemplo, capturando plusva-
lias urbanas en proyectos de metro3¢—para
reinvertir en el propio sistema de transporte,
mientras que en la region se destaca el caso
de Sao Paulo (ver Recuadro 2.3). Estudios en
ALC senalan que estos instrumentos tienen
un alto potencial para financiar infraestruc-
tura urbana (ver por ejemplo Echavarria &

36 Mayoral Community Infrastructure Levy introducido durante 2012 para fondear parcialmente los costos de construccién de la
Elizabeth Line es un ejemplo concreto de referencia respecto del potencial asociado al uso de este tipo de instrumentos.
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Monkkonen (2024) para el caso de Ciudad
de México), aunque aun estan subutilizados
en los presupuestos locales (Contreras Ortiz
et al., 2021). Fortalecer marcos normativos y
capacidades técnicas permitiria escalar la
captura de valor como una fuente estable de
recursos para el TP.

=> Internalizacion de externalidades negativas:

aplicacion de cargos o tasas a los usuarios
de transporte privado que reflejen los costos
sociales que generan, tales como la conges-
tion vial, la ocupacion del espacio publicoy la
contaminacioén. En esta categoria se incluyen
medidas como los peajes urbanos o cargos
por congestion, los impuestos al estaciona-
miento en zonas céntricasy los cobros por el
uso de infraestructuras viales muy demanda-
das. Estas politicas no solo generan ingresos
adicionales que pueden destinarse al TP, sino
gue también desincentivan el uso excesivo
del automovil. La evidencia empirica mues-
tra su efectividad: un estudio para la ciudad
de Madrid concluyd que implantar un peaje
urbano reduciria significativamente el uso
del automovil e incrementaria el uso del TP
y modos activos, mejorando la sostenibilidad
urbana general (Mufoz & Anguita, 2018). De
igual forma, ciudades pioneras en estas tasas
(Londres, Estocolmo, Singapur, y mas recien-
temente Nueva York, entre otras) han logrado
descongestionar sus centros urbanos al tiem-
po gque canalizan los ingresos obtenidos hacia
el mejoramiento del TP. En la region, Bogota
también estd explorando el potencial de una
politica de tarifacion vehicular a través de un
peaje por ingreso a una zona determinaday
un cargo por distancia recorrida aplicable a

toda la ciudad, que derivan de la politica de
movilidad vigente que incluye una restriccion
de circulacién segun el numero de placa (Pico
y Placa) y un esquema de pago para quedar
exentos de dicha restriccion (Pico y Placa
Solidario) (BID, 2025).

- Fuentes “verdes” e innovadoras alineadas

con objetivos climaticos y de salud publica:
se trata de instrumentos disefados para pro-
mover directamente una movilidad limpia.
Aqui destacan la tarificacion de emisiones
contaminantes (por ejemplo, cobros adiciona-
les a vehiculos con altos niveles de emisiones
de CO; y otros contaminantes y tarificacion
del carbono) (ver Recuadro 2.7) y la creacién
de zonas urbanas de bajas emisiones (ZBE),
donde se restringe o grava la entrada de ve-
hiculos mas contaminantes. Estas politicas,
extendidas ya en muchas ciudades europeas,
inducen una renovacién mas rapida de las
flotas vehiculares hacia tecnologias limpias
Yy una migracién modal hacia el TP u otros
modos de transporte activo. Ademas, cons-
tituyen una fuente creciente de fondos: en el
Reino Unido, las zonas de bajas emisiones y
congestionadas en 16 ciudades generaron en
conjunto mas de £1.000 millones en tasas y
multas desde 2019, con el caso emblematico
de Londres donde la ULEZ (Zona de Emi-
siones Ultra Bajas, por sus siglas en inglés)
aportd la mayor parte de esos ingresos (Mi-
ddleton, 2024). De manera similar, multiples
ciudadesen la ALC han comenzado a evaluar
la implementacion de peajes ambientales y
restricciones a vehiculos altamente emisores
(Vasconcellos et al, 2019).

Fondeo y financiamiento del transporte publico



En sintesis, la diversificacion de fuentes de fondeo
del TP mediante estos instrumentos innovadores
contribuiria a estabilizar y ampliar los recursos
disponibles para el sector. No menos importante,
cada una de estas fuentes adicionales incentiva
cambios positivos en el comportamiento de mo-
vilidad urbana: fommentan una menor dependencia
del automovil privado, reducen la congestidny las
emisiones, y apoyan el cambio hacia un TP mas
sostenibley resiliente. El desarrollo de estos instru-
mentos busca, por tanto, no solo obtener fondos
adicionales para el transporte, sino también alinear
los mecanismos de fondeo con los objetivos de
desarrollo urbano sostenible y bienestar colectivo.

Fondeo y financiamiento del transporte publico

La implementacion efectiva de cambios en estos
tres ejes de reforma requiere voluntad politica,
fortalecimiento institucional y un profundo
entendimiento de las dindmicas urbanas y
economicas propias de cada ciudad. Sin emlbargo,
la evidencia regional e internacional muestra que
avanzar en esta direccion no sdlo es factible, sino
también indispensable. Los desafios son multiples
pero la oportunidad es promisoria: una adecuada
transformacion en los mecanismos de fondeo del
TP permitira reducir costos operativos, mejorar la
equidad en el acceso, fortalecer el vinculo entre las
politicas tarifarias y ambientales, y asegurar una
movilidad urbana que responda verdaderamente
a las necesidades de los ciudadanos del siglo XXI
en ALC.
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3. Financiamiento del transporte publico

Como se vio en los capitulos precedentes, la mejora
del TP en ALC requiere inversiones cuantiosas,
por lo que es crucial estructurar adecuadamente
los proyectos e identificar y organizar de manera
eficiente sus fuentes de fondeo y financiamiento,
para asegurar su viabilidad. Habiendo analizado
el fondeo del TP en ALC, este capitulo revisara el
estado, desafios y oportunidades del financiamiento
de los proyectos del sector. El capitulo se organiza
en tres secciones, segun se detalla a continuacion.

De manera similar al capitulo 2, en la seccién 1 se
partira por establecer el marco conceptual y técni-
co, comenzando por caracterizar los instrumentos
financieros disponibles para el TP, desde los mas
tradicionales—presupuestos publicos, créditos
bancarios—hasta los mas innovadores—bonos te-
maticos, crowdfunding, blockchain3’. Cada instru-
mento se analizara segun sus condiciones, etapas
del proyecto en las que aplica, fuentes de pago
asociadasy complejidad para su implementacion.
A continuacion, se caracterizaran los sujetos de
crédito; es decir, los actores que buscan conseguir
el financiamiento para los proyectos de TP. Estos
pueden ser gobiernos nacionales o subnacionales,
empresas publicas o privadas, operadores de trans-
porte, y alianzas publico-privadas, entre otros. Las
caracteristicas de estos actores determinan, en gran
medida, el acceso y uso de los instrumentos finan-
cieros. Asimismo, se analizara el perfil de los proyec-
tos que se buscan financiar, lo cual también influye
en la disponibilidad de instrumentos financieros. El
analisis de estos tres componentes—instrumentos,
sujetosy perfiles de los proyectos de TP—unido a las
condiciones institucionales, técnicas y financieras
de cada contexto, permite disefar estrategias de
financiamiento que viabilicen los proyectos de TP.

Posteriormente, en la seccidn 2 se analizaran los
determinantesy desafios del acceso a financiamien-
to para los proyectos de TP en ALC. Finalmente,
la seccion 3 concluye con recomendaciones para
catalizar mayores volumenes de financiamiento
para el sector, como punto de partida para el ca-
pitulo final de este reporte, donde se presentara
la hoja de ruta de politica pUblica para mejorar las
condiciones de fondeo y financiamiento del TP en
ALC de manera integral. Al respecto, se presentaran
casos emblematicos en la region, que contribuiran
a evaluar las oportunidades del financiamiento de
TP en ALC.

3.1. Marco de financiamiento

Las inversiones en proyectos de TP pueden provenir
tanto del sector publico como del privado. La
inversiéon publica responde a una légica de bienestar
social y es ejecutada directamente por entidades
del Estado a través de presupuestos nacionales. El
sector publico dispone de varios mecanismos de
inversion directa en infraestructura, entre los que
prima la asignacién de partidas del presupuesto
publico. Por su parte, la inversiéon privada en TP
ha adquirido mayor relevancia en las uUltimas
décadas como un mecanismo complementario
para movilizar recursos, aumentar la eficiencia en la
ejecuciony mitigar las restricciones fiscales. En este
sentido, el sector privado contribuye a la inversion
en activos publicos y, en consecuencia, a la |dgica
de bienestar social que promueven los proyectos de
TP. Para hacer frente a las contribuciones de capital
requeridas en los momentos iniciales de la inversion

37 | os instrumentos financieros pueden aplicarse tanto en operaciones de crédito tipicas, dirigidas a entidades publicas o privadas,
como en esquemas de inversion vinculados al equity del proyecto.
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en proyectos de TP, tanto el sector publico como
el privado pueden acudir a diferentes entidades
para disponer de los recursos por adelantado—
bancos comerciales, banca nacional o multilateral
de desarrollo, o mercado de capitales (Alvarez et
al., 2022).

Asi, por financiamiento este capitulo se referira
a quienes contribuyen con el capital requerido
para proyectos de TP. En efecto, estos proyectos
usualmente requieren realizar importantes
inversiones por adelantado, mientras que los
ingresos provenientes del proyecto solo se
materializan varios anos después (Brichetti et
al., 2024). Los recursos de financiadores privados
y/o publicos permiten afrontar los costos de
inversion iniciales, lo que a su vez conlleva una
obligacioén a futuro. Esta obligacién sera repagada
posteriormente mediante el fondeo o, dicho de
otra manera, los ingresos del proyecto. Fondeo y
financiamiento estan entonces intrinsecamente
relacionados, dado que el fondeo es el flujo de
ingresos que reembolsa la financiacion (Alvarez
etal,2022).

Canalizar recursos de inversién para proyectos
de TP depende de una serie de elementos, entre
los que se encuentran las caracteristicas del
sector, del proyecto y del contexto en el que se
realiza. Un elemento clave es el perfil de riesgo
de un proyecto, para lo cual se evaluan aspectos
que afecten su viabilidad y sostenibilidad. Entre
otros, deben considerarse los riesgos: (i) técnicos,
relacionados con la complejidad del disefo, la
tecnologia empleada y la ejecucion constructiva;
(ii) financieros, que abarcan la disponibilidad
de capital, la estructura de financiamiento y la
exposicion a variaciones en tasas de interés o tipo
de cambio; (iii) regulatorios y legales, vinculados al
cumplimiento normativo, permisos y estabilidad
juridica; (iv) ambientales y sociales, que consideran
impactos negativos potencialesy la aceptacion de
las comunidades; y (v) operativos, que se refieren
al desempeno del proyecto una vez en operacion.
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Ademas, es clave analizar el contexto politico y
macroecondémico, asi como la experienciay solidez
de los actores involucrados en su desarrollo.

La estrategia de financiamiento de un proyecto de
infraestructura esta estrechamente relacionada
con los riesgos identificados para el mismo. Estos
influyen directamente en la percepcion de los
inversionistas y en las condiciones bajo las cuales
estaran dispuestos a aportar recursos. Un mayor
nivel de riesgo—por ejemplo, incertidumbres
regulatorias, ambientales o de ejecucidon—puede
encarecer el costo del financiamiento, limitar el
acceso a ciertos instrumentos financieros o requerir
garantias adicionales. Por el contrario, una adecuada
gestion y mitigacion de riesgos—incluyendo la
identificacion de quiénes son los agentes mas
aptos para gestionarlos y la correcta asignacion
de riesgos a los mismos—permite estructurar
financiamientos mas atractivos, con mejores plazos,
tasas de interés y mayor participacion del sector
privado. Ademas, la estrategia de financiamiento
debe considerar mecanismos especificos para
distribuir o transferir riesgos (como seguros,
garantias, o esquemas de participacion publico-
privada) y asegurar la alineaciéon entre los flujos de
caja del proyecto y sus obligaciones financieras. En
este contexto, resulta pertinente hacer referencia al
enfoque de project finance, ya que representa una
metodologia ampliamente adoptada en proyectos
de infraestructura, particularmente cuando se
pretende estructurar la financiacion de manera que
se reduzca la exposiciéon directa de los aportantes
de capital y se base, en cambio, en la capacidad del
proyecto para generar sus propios flujos de caja.

En este sentido, una evaluacion de riesgos rigurosa
es esencial para disefar una estructura financiera
viable, sostenible y ajustada al perfil del proyecto.
Un aspecto clave de esta estrategia sera combinar
los instrumentos adecuados para canalizar el finan-
ciamiento hacia el proyecto. Estos instrumentos
son detallados a continuacion.
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3.1.1. Instrumentos financieros disponibles
para el transporte publico

Segun su origen, los instrumentos financieros
pueden clasificarse en instrumentos publicos,
privados y multilaterales. Existen diferentes ma-
neras de clasificar los instrumentos financieros

disponibles para los proyectos de TP. En este
documento se partira clasificandolos segun la
entidad que otorga el financiamiento (Figura 3.1).
Esta clasificacion permitird una aproximacién a los
instrumentos Mmas frecuentemente utilizados, asi
como aquellos con mayor potencial a ser aplicados
a proyectos de TP, facilitando su analisis y posterior
caracterizacion en funcion de atributos clave.

FIGURA 3.1. Clasificacién de los instrumentos financieros segun su origen

Clasificacion de los Instrumentos

Presupuestos
Publicos Plurianuales

Titularizacion de rentas
O presupuestos publicos

Titulos de Pago
por Disponibilidad

Créditos de Bancos
Nacionales de Desarrollo

Financiacién de Banca Comercial
y Fondos de Capital Privado (FCP)

Privados

Bonos Tematicos

Titularizaciones

Subordinada

Mezzanine

Derechos econémicos

Verdes

Sociales

Pay As You Save (PAYS)
Fondos Verdes

Multilaterales

Con Garantia Soberana

Sin Garantia Soberana

Instrumentos de Bancos y Organismos

Multilateral

Con énfasis en sector privado

Coberturas y Garantias

Fuente: Elaboracion de los autores.

Nota: Listado no taxativo; incluye los instrumentos mas frecuentemente utilizados, asi como aguellos con mayor potencial a ser

aplicados a proyectos de TP.
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Mientras que los instrumentos publicos provienen
de recursos presupuestales o fiscales asignados
por los gobiernos nacionales o subnacionales,
los instrumentos privados movilizan recursos del
sistema financiero. Por su parte, existen recursos
provenientes del sistema de financiamiento
multilateral, que pueden estructurarse con o sin
garantia soberana, y que suelen estar acompanados
de recursos no reembolsables para mejorar las
condiciones de los sujetos de crédito y del sector,
entre otros.

Ademas de su origen, los instrumentos financieros
pueden caracterizarse segln un conjunto de
atributos que permiten evaluar su pertinencia para
diferentes contextos y proyectos. Estos atributos

son cuatro: (i) plazo, que indica el tiempo durante
el cual se mantiene vigente el financiamiento; (ii)
monto, que sefala la capacidad del instrumento
para movilizar recursos; (iii) etapa del proyecto,
qgue determina en qué momento del ciclo de vida
del proyecto puede aplicarse el instrumento; y (iv)
complejidad para su estructuracién, que evalua el
nivel de sofisticacién y estudio financiero, juridico,
técnicoy operativo, entre otros aspectos, requerido
para su implementacion. Estos cuatro atributos
permiten comparary seleccionar los instrumentos
mas adecuados segun las caracteristicas especi-
ficas de cada proyecto. La Figura 3.2 resume estos
atributos, junto con las opciones de clasificaciéon
gue pueden asumir en cada caso.

FIGURA 3.2. Atributos de los instrumentos financieros

Plazo de Instrumento

Corto

Mediano

Largo

Alta capacidad ]

A

Monto de Financiacion

Media capacidad ]

Atributos de los

Instrumentos Financieros

Baja capacidad ]

Estudios y Disefos ]
N

Etapa del Proyecto

Inversores

Operacion y Mantenimiento J
N

Complejidad para S
su estructuracion

Instrumento tipico j

Complejo y Especializado ]
S

Fuente: Elaboracién de los autores.
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El plazo de un instrumento financiero corresponde
a su duracion, y define el periodo en el que se
mantienen vigentes los compromisos de pago
o financiamiento. Este atributo esta relacionado
directamente con la estructuracion del flujo de
caja del proyecto, el perfil de amortizacion y el
origen del financiamiento. En general, plazos lar-
gos se asocian a esquemas con respaldo publico,
multilateral o se transa en el mercado de valores,
mientras que los plazos cortos son mas comunes
en instrumentos del mercado privado o basados
en ingresos tarifarios. Evaluar adecuadamente el
plazo implica considerar la etapa del proyecto, la
previsibilidad de los ingresos y los riesgos asumidos,
ya que una mayor duraciéon suele implicar mayores
costos financieros. Segun el relevamiento del estado
del financiamiento al TP en la region, los plazos
pueden ser:

- Corto: instrumentos con vencimientos meno-
res a 3 anos, usualmente orientados a cubrir
necesidades de liquidez inmediata, capital
de trabajo o preinversion.

= Mediano: con una duracién de entre 3y 10
anos, adecuados para financiar fases especifi-
cas del proyecto o etapas de implementacion
gue no requieren largos periodos de repago.

= Largo: con horizontes mayores a 10 afos,
comunes en proyectos de infraestructura
que requieren recuperacion progresiva de la
inversion y estructuras financieras robustas.

El monto es la cantidad de recursos que un
instrumento financiero puede aportar al proyecto.
Esto se determina segun la escala del proyecto,
requiriendo en proyectos de mayor envergadura la
necesidad de combinar fuentes o actores (publicos,
privados o multilaterales). En transporte, donde
los requerimientos de capital son altos, este
atributo ayuda a diferenciar instrumentos aptos
para grandes obras de aquellos mas adecuados
para etapas puntuales o pilotos. La capacidad
de movilizacion de recursos por parte de un
instrumento también puede verse limitada por
condiciones institucionales, regulatorias o del
mercado, y algunos instrumentos estan disehados
para complementar otros mecanismos a través de
esquemas de cofinanciacién o apalancamiento.
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De acuerdo con la realidad del financiamiento del
sector en laregidn, los instrumentos pueden tener:

=> Alta capacidad de movilizacién: instrumen-
tos que permiten movilizar mas de USD 50
millones, adecuados para proyectos estruc-
turales o de gran escala.

- Capacidad media de movilizacion: entre USD
10 y 50 millones, apropiados para proyectos
medianos, etapas de ejecucion especificas o
intervenciones urbanas relevantes.

- Baja capacidad de movilizacién: menores
a USD 10 millones, usualmente orientados
a estudios, asistencia técnica, pilotos o pro-
yectos con bajo requerimiento de inversion.

La etapa del proyecto en la que se aplica un
instrumento financiero es clave para evaluar su
pertinencia, ya que cada fase tiene necesidades
financieras, riesgos y horizontes de retorno
distintos. En preinversién, se requieren instrumentos
flexibles para cubrir estudios y estructuraciones. En
ejecucion, se necesitan grandes recursos destinados
a cubrir los costos de construccidon, adquisicion de
bienes y servicios, e inicio de la implementacion
operativa del proyecto. En operacion, se busca
estabilizar los ingresos del proyecto y asegurar
el repago del financiamiento. Identificar la etapa
adecuada permite alinear el instrumento con las
condiciones y objetivos especificos del proyecto.

=> Estudiosy disefios (preinversién): instrumen-
tos aplicables para la definicion del proyecto,
incluyendo factibilidad técnica, financiera,
ambiental y social, disefos, asi como activida-
des de estructuracion juridica y contractual.

= Inversion: instrumentos destinados a cubrir
los costos de construccién, adquisicidon de
bienes y servicios, e implementaciéon opera-
tiva del proyecto.

- OPEX: instrumentos enfocados en garantizar
la sostenibilidad del proyecto en el tiempo,
incluyendo mantenimiento, refinanciamien-
to, optimizacion de ingresos, reposicion de
activos o expansion.
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La complejidad en la estructuracién se refiere
al nivel de sofisticacion técnica, legal, financiera
e institucional que requiere un instrumento fi-
nanciero para su implementacion. Este atributo
permite estimar el tiempo, la carga operativay las
capacidades necesarias de las entidades involucra-
das para utilizar el instrumento. Los instrumentos
de alta complejidad exigen marcos normativos
especializados, esquemas de gobernanza sélidos
en el proyectoy los actores involucrados, alta capa-
cidad en entidades estructuradoras y ejecutoras, y
una gestion detallada de riesgos. Por su parte, los
de baja complejidad cuentan con procesos estan-
darizados, condiciones conocidasy una implemen-
tacién mas agil y accesible. Asi, los instrumentos
pueden caracterizarse segun su implementacion
sea:

- Complejay especializada: instrumentos que
exigen esquemas de estructuracion avanza-
dos, adaptacion normativa, contratos a me-
dida, mecanismos de mitigacion de riesgos
complejos o participacidon de multiples enti-
dades técnicas y financieras.

= Operacion tipica: incluye instrumentos am-
pliamente conocidos por los actores del sis-
tema financiero, con condiciones estandari-
zadas, procesos de estructuracion rutinarios
y aplicacion frecuente en proyectos de carac-
teristicas similares.

Habiendo establecido la clasificacion macro de
los instrumentos que se utilizara en este docu-
mento segun su originador—publico, privado y
multilateral—, asi como también los atributos que
permiten diferenciar a tales instrumentos—plazo,
monto, etapa del proyecto y complejidad en la
estructuraciéon—, a continuacion, se analizaran los
instrumentos disponibles en la regidn para proyec-
tos de TP, incluyendo su implementacién actual,
sus oportunidades y desafios.

Instrumentos de financiamiento
de origen publico

Estos instrumentos corresponden principalmente
a los presupuestos publicos plurianuales; la titu-
larizacion de rentas o presupuestos publicos; los
titulos de pago por ejecucion, disponibilidad o cum-
plimiento de hitos; y los instrumentos de bancos
nacionales de desarrollo.

TABLA 3.1. Resumen de los atributos de los instrumentos financieros de origen publico

Instrumento Plazo de Monto de Etapa del Complejidad para
financiero instrumento financiacién proyecto su estructuraciéon
Presupuestos Ei .
publicos plurianuales Largo Alta capacidad _Financia Implementacion
del orden nacional plazo de movilizacion pr}n(:lpa.lmente tipica
y territorial inversiones
Titularizaciones ) . . .
de rentas o Medianoy Medianay alta Financia Implementacion
presupuestos largo plazo capacidad de principalmente complejay
publicos movilizaciéon inversiones y OPEX especializada
Titulos de pago
por ejecucion, Medianoy Alta capacidad Financia Implementacion
disponibilidad o I inci i
ponibt largo plazo de movilizacién principalmente complejay
cumplimiento inversiones especializada
de hitos
Instrumentos de Mediano y Mediana Financia Implementacion
Bancos Nacionales largo plazo capacidad de principalmente tipica
de Desarrollo movilizacién inversiones

Fuente: Elaboracién de los autores.
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Presupuestos publicos plurianuales
del orden nacional y territorial

Un instrumento clave que posee el sector publico
para la inversién directa en infraestructura es
el presupuesto publico plurianual. Esta es una
herramienta de planificacién financiera que se
sustenta integramente en fuentes de pago publicas
y que permite a los gobiernos tanto nacionales
como subnacionales proyectar y asignar recursos
mas alla del ciclo presupuestario anual, facilitando
la ejecucion de proyectos de mediano y largo
plazo. En efecto, la capacidad de comprometer
recursos del presupuesto publico para proyectos
especificos permite asegurar la continuidad y
el financiamiento adecuado de proyectos, lo
que resulta esencial para la implementacion de
programas de inversion en TP, que requieren
grandes inversiones y tienen un impacto y
curva de maduracién de largo plazo. Asimismo,
un presupuesto publico destinado y asignado
de manera especifica para apalancar proyectos
durante un periodo de tiempo permite que las
inversiones mezclen otros instrumentos financieros
como los créditos comerciales, multilaterales o la
emision de titulos valores, creando un esquema
hibrido de financiamiento que maximiza los
recursos disponiblesy atomiza el riesgo financiero.
Su uso esta ampliamente institucionalizado en los
niveles nacional y subnacional, lo que lo convierte
en un instrumento de complejidad tipica, con
procesos definidos y estandarizados en la gestiéon
puUblica. Esta combinaciéon de atributos hace de los
presupuestos plurianuales una herramienta versatil
y estratégica dentro de las politicas sectorialesy los
planes de desarrollo.

Un ndmero importante de paises de ALC ha
adoptado este enfoque para mejorar la eficiencia
y efectividad del gasto publico. Por ejemplo, Peru
y Chile cuentan con Presupuestos por Resultados y
Programacion Plurianual, donde se ha desarrollado
una institucionalidad para formular planes
estratégicos sectoriales multianuales y establecer
indicadores de desempefio para los organismos
del sector publico, integrando la planificacion
estratégica con la asignacion presupuestaria para
mejorar la eficiencia del gasto publico y orientar
la gestidon y el uso de recursos hacia el logro de
resultados especificos. Argentina, México y Uruguay
también cuentan con un presupuesto plurianual,
incorporando la programacion de varias anualidades
en su proceso presupuestario. En Colombia, la
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normativa considera el mecanismo de las vigencias
futuras que, previa autorizaciéon, permite adquirir
compromisos cuando su ejecucion se inicie con
presupuesto de la vigencia fiscal actual y continla
en vigencias futuras (vigencias futuras ordinarias), o
con presupuesto de vigencias siguientes sin contar
con apropiaciéon en el presupuesto del ano fiscal
actual (vigencias futuras excepcionales). Como
se vera mas adelante, disponer de la asignacion
de estas vigencias ha sido clave para viabilizar
financieramente el proyecto de la Linea 1del Metro
de Bogota.

Titularizaciones de rentas
o presupuestos publicos

La titularizacién es un mecanismo financiero que
permite transformar flujos futuros de ingreso
en recursos inmediatos, mediante la emisién
de titulos respaldados por activos o derechos
de cobro. En el contexto de proyectos de TP, se
estructura para fuentes de pago publicas, privadas
y tarifarias, como transferencias presupuestales,
ingresos operativos o derechos contractuales. Estos
esquemas se diseflan con plazos medianosy largos,
acordes con la duracién de los flujos esperados y
las necesidades de repago de los inversionistas. Su
capacidad de movilizacidon de recursos es media
y alta, lo que los hace apropiados para proyectos
de tamano intermedio o grande, pudiendo
financiar fases especificas dentro de una inversién
mayor. Se utilizan principalmente en la etapa
de inversion y OPEX, ya que permiten anticipar
recursos para la ejecucién del proyecto a partir de
flujos comprometidos o proyectados. Debido a la
necesidad de estructurar vehiculos financieros,
determinar de manera especifica las fuentes de
repago, evaluar riesgos, definir garantias y obtener
calificaciones, las titularizaciones se consideran
instrumentos de complejidad alta y especializada,
que requieren un entorno institucional sélido y
asesoria técnica experta.

El proceso de titularizacién implica la creacién
de un vehiculo de inversién o de propédsito espe-
cial, generalmente en una entidad fiduciaria, que
agrupa los derechos de cobro de los ingresos
futuros previstos tales como impuestos (predial,
renta, contribuciones por valorizacion, etc.), ingresos
por peajes, recaudo de servicios publicos, entre
otros. Estos derechos son utilizados como garantia
para emitir titulos valores, que se ofrecen a los
inversionistas en el mercado de capitales. Al vender
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estos titulos, las entidades publicas pueden obtener
recursos inmediatos que destinar a la financiaciéon
de proyectos prioritarios.

Una de las principales ventajas de este instrumento
es que permite a las entidades publicas capitalizar
ingresos que de otro modo se recibirian en el
futuro, optimizando asi la planificacion financiera
y la ejecucion de proyectos. Ademas, al diversificar
las fuentes de financiamiento, se reduce la
dependencia de créditos tradicionales y se pueden
acceder a mejores condiciones de financiamiento
en funcién de las expectativas de recaudacion.
Como parte de la diversificacion de fuentes, la
emision de titulos permite que inversionistas
institucionales, como fondos de pensiones,
aseguradoras y fondos de inversion, participen en
el desarrollo de infraestructura de transporte.

Como ejemplos de proyectos que han empleado
la titularizacidn como instrumento financiero, se
encuentran los bonos avalados por los ingresos
presupuestales venideros asignados a Transmilenio
en Bogota, facilitando de esta manera la adquisicion
de fondos para la construccién de nuevas vias
troncalesy la actualizacion de la flota de autobuses.
En Ciudad de México se ha utilizado la titularizacién
de ingresos futuros provenientes de las tarifas
del sistema Metro para ejecutar proyectos de
ampliacion y actualizaciéon de sus lineas de
transporte.

La titularizacion de ingresos futuros no solo
contribuye al desarrollo de infraestructura, sino
qgue también puede mejorar la transparencia
en la gestién de los recursos, al establecer un
marco claro para el uso de los fondos obtenidos y
garantizar que se destinen a fines especificos. Ahora
bien, cabe resaltar que su implementacion requiere
una estructuraciéon rigurosa de las proyecciones
de ingresos futuros (fiscales o comerciales) y una
adecuada gestion y administracion de los riesgos
asociados a las fluctuaciones en la recaudacion.
Asimismo, el éxito de los titulos depende en gran
medida de condiciones econémicas favorables y
del apetito de los inversionistas. Factores como la
estabilidad econdmica, las tasas de interés y las
politicas fiscales pueden influir en la demanda y
el precio de los mismos.
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Titulos de pago por ejecucioén, disponibilidad
o cumplimiento de hitos

Los titulos de pago por ejecucion, disponibili-
dad o cumplimiento de hitos son instrumentos
que permiten estructurar pagos diferidos a
un privado en funcién del avance fisico del
proyecto, la prestacién continua del servicio o el
cumplimiento de metas contractuales. Asi, por
cada hito cumplido, la entidad contratante emite un
titulo de pago que respalda la obligacion financiera
correspondiente, proporcionando seguridad tanto
al contratista como a los inversionistas. Estos
titulos pueden ser negociables, permitiendo al
contratista obtener liquidez mediante su cesién o
descuento en el mercado financiero. Se respaldan
con fuentes de pago publicas o ingresos tarifarios,
lo que exige contar con capacidad institucional para
comprometer vigencias futuras o lineas de inversiéon
en presupuestos plurianuales y garantizar flujos de
ingreso estables. Estos instrumentos se disefian con
plazos medianosy largos, en linea con la duracion
de los contratos y la necesidad de distribuir los
pagos a lo largo del tiempo. Suelen tener una alta
capacidad movilizacidn de recursos, lo cual los hace
adecuados para financiar alcances especificos de
infraestructura. Se aplican en la etapa de inversién,
permitiendo que el privado asuma la financiacion
inicial a cambio de pagos condicionados a la entrega
o disponibilidad del activo. Dada la necesidad de
estructurar mecanismos contractuales complejos,
sistemas de medicién de desempefo y garantias
de pago, estos instrumentos se consideran de alta
complejidad y especializacion.

Uno de los casos de uso mas reciente y destacado
eseldelalinealdel Metro de Bogota en Colombia,
donde la Empresa Metro de Bogota implementd
Titulos de Pago por Ejecucion (TPE) para financiar
parte de la construcciéon de la linea. Para esto, en
2020 se emitieron TPE a 23 anos destinados a
cubrir pagos al consorcio a cargo de la obra. Este
mecanismo permitié vincular los desembolsos
al avance y cumplimiento de hitos especificos
del proyecto, asegurando una gestiéon financiera
eficiente y transparente.
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Instrumentos de Bancos Nacionales
de Desarrollo

Los bancos de desarrollo desempefian un papel
relevante en el financiamiento de proyectos
de infraestructura, mediante instrumentos
financieros y asistencia técnica. Estas entidades
complementan al sistema financiero privado,
movilizando recursos hacia sectoresy proyectos que
son fundamentales para el desarrollo econémico
y social de sus paises, pero que podrian no recibir
financiamiento adecuado por parte de la banca
comercial tradicional. Los instrumentos de bancos
nacionales de desarrollo pueden considerar deuda
senior, subordinada, mezzanine y garantias. Admiten
diversas fuentes de pago, incluyendo recursos
publicos, aportes privados e ingresos tarifarios,
lo que permite su articulacion con esquemas
mixtos de financiamiento, asi como acompanar
operaciones sindicadas. Su aplicaciéon es pertinente
en plazos medianos y largos, con operaciones
financieras alineadas con los tiempos de ejecucion
y maduracién de proyectos de infraestructura. Estos
créditos suelen ofrecer una capacidad media de
movilizacion de recursos, suficiente para cubrir
componentes relevantes de inversion u operacion.
Los requisitos técnicos, financieros y contractuales
gue suelen acompanar este tipo de operaciones se
consideran instrumentos de complejidad tipica,
con retos de estructuracidn conocidos por parte
del beneficiario.

En la regidon se cuenta con diferentes ejemplos
donde estas entidades han financiado proyectos
de TP. En Curitiba, BNDES financié la adquisicion
de buses biarticulados de alta capacidad mediante
lineas de crédito a operadores privados bajo
condiciones preferenciales, y facilité la compra de
tecnologia para los sistemas de recaudo electrénico
y sistemas de informacién al usuario. Ademas, a
través del programa “BNDES Mobilidade Urbana’,
financié obras de infraestructura ligadas al sistema
BRT, incluyendo estaciones y terminales. Las ope-
raciones de crédito se caracterizaron por contar
con tasas subsidiadas, periodos de gracia y plazos

largos de repago, los cuales se adaptaron al perfil de
ingresos de los proyectos de TP. A la par, se proveyd
asistencia técnica en la estructuracion de los
proyectos, evaluando aspectos como la demanda
y la sostenibilidad financiera de los proyectos, los
cuales son fundamentales para la determinacion
de la fuente de pago.

Por su parte, en Ciudad de México, Banobras otorgd
financiamiento y garantias a través del fideicomiso
Fonadin3® para adquirir mas de 300 trolebuses
eléctricos. Asimismo, cofinancié la construccién de
corredoresy asignd recursos para sistemas de carga,
paraderos inteligentes y centros de mantenimiento.
Dentro de las condiciones de financiamiento, se
destaca el uso de esquemas que asignan recursos
no reembolsablesy reembolsables con condiciones
blandas y pagos diferidos.

En Bogota, la financiacién de los mas de 1.400 buses
eléctricos incorporados al sistema Transmilenio
se apalancdé mediante un esquema tipo project
finance, con participacion de la banca de de-
sarrollo nacional (incluyendo la Financiera de
Desarrollo Nacional - FDN), banca comercial local e
internacional, y fondos de capital privado. La deuda
estructurada incluyd operaciones sénior con plazos
entre 8 y 14 anos, asi como garantias de liquidez
gue redujeron el riesgo para los financiadores.

En Cartagena (Colombia), la FDN participd en el
financiamiento para la adquisicién de flotas de
buses del operador SOTRAMAC, transaccion que
contd también con fondos de Proparco (filial
de la Agencia Francesa de Desarrollo — AFD) y
Scania Colombia, con respaldo de una garantia
de crédito a la exportacién otorgada por EKN,
la agencia de crédito a la exportacién de Suecia
(ECA). La estructura financiera permitid apalancar
recursos por el orden de USD 107 millones a tasas
preferenciales y plazos extendidos, asegurando la
sostenibilidad financiera del operador y facilitando
la incorporacién de buses modernos con tecnologia
Euro VI.

38 E| Fondo Nacional de Infraestructura (Fonadin) es un fideicomiso constituido en el Banco Nacional de Obras y Servicios
publicos (Banobras). El Fonadin es un vehiculo de coordinacion del Gobierno de México para el desarrollo de infraestructura en los
sectores de comunicaciones, transporte, agua, medio ambiente y turismo, entre otros. El Fonadin apoya en la planeacion, diseno,
construccion y transferencia de proyectos de infraestructura con impacto social o rentabilidad econédmica, en los que participe

el sector publico y privado.
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Instrumentos de financiamiento de origen privado

Dentro del analisis de los instrumentos financieros
de origen privado aplicables al financiamiento de
infraestructura sostenible, es importante enten-
der dentro de la estructura de financiamiento
la diferencia entre deuda y equity. La deuda, en
sus distintas modalidades (bonos, préstamos,
titularizaciones, etc.), permite estructurar esquemas
de repago a través de ingresos futuros asignados
y/o generados por proyecto, mientras que el equity
implica una participacion directa en el capital y en
los riesgos del proyecto, principalmente por parte de
actores privados o mixtos. Ambos mecanismos se
combinan a través de esquemas e instrumentos de
financiamiento (blended finance), donde pueden

articularse recursos e instrumentos publicos,
privados y de caracter multilateral. La articula-
cion efectiva entre deuda y equity es fundamental
para definir la estructura financiera éptima de un
proyecto.

Los instrumentos privados agrupan herramientas
del sector financiero y del mercado de capitales,
incluyendo los créditos de la banca comercial (sénior,
subordinados o mezzanine), las titularizaciones de
derechos econdmicos, los bonos convencionales y/o
tematicos (verdes y sostenibles), los esquemas de
pago mediante ahorros o eficiencias (PAYS) vy las
innovaciones financieras, como las plataformas de
crowdfunding y soluciones en blockchain.

TABLA 3.2. Resumen de los atributos de los instrumentos financieros de origen privado

Instrumento

financiero

Créditos sénior

Plazo de
instrumento

Cortoy

Monto de
financiacion

Mediana

Etapa del
proyecto

Financia estudios,

Complejidad para
su estructuracion

Implementacion

de la banca mediano plazo capacidad de disefos e tipica

comercial principalmente movilizacion inversiones

Créditos Financia Implementacion
Baja capacidad componentes P

subordinados de
la banca comercial

Corto plazo

de movilizaciéon

especificos de
inversion y OPEX

complejay
especializada

Créditos de tipo
mezzanine de la

Medianoy largo

Mediana
capacidad de

Financia cualquier

Implementacion
complejay

A plazo et etapa del proyecto M1
banca comercial movilizacion especializada
Titularizaciones Mediano y Mediana Financia Implementacién
de derechos largo plazo capacidad de principalmente tipica
econdémicos movilizacion inversiones
Bonos Mediano y Mediana Financia Implementacion
convencionales largo plazo capacidad de principalmente complejay
y/o tematicos movilizaciéon inversiones especializada
Pagos con. ) ) Mediano y Baja capacidad ‘ Fihancia Implemenfcacién
ahorros/eficiencias largo plazo de movilizacién principalmente complgja \Y%
(PAYS) OPEX especializada
Otros instrumentos . . Financia o Implementacion

. Baja capacidad complementa
(blockchain, Corto plazo L . complejay
. de movilizacion operaciones o
crowdfunding) especializada

puntuales

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Créditos de la banca comercial
(local e internacional)

Los créditos con la banca comercial (local e in-
ternacional) son comunes en esquemas con
participaciéon del sector privado, flujos de caja
predecibles y una estructura de ingresos clara-
mente definida. Comprenden una variedad de
instrumentos financieros orientados principalmen-
te a proyectos con capacidad de generar ingresos
propios, ya sea mediante fuentes de pago priva-
das, tarifas o contratos de prestacion de servicios.
Se dividen principalmente en tres modalidades—
créditos senior, subordinados y mezzanine—, las
cuales permiten adaptar el financiamiento a las
condiciones del proyecto y a la posicion del inver-
sionista en la estructura de capital. Esto hace de los
créditos comerciales una opcion flexible pero que
requiere un analisis riguroso de riesgo y retorno.

=> Crédito sénior de banca comercial, que pre-
sentan una mediana capacidad de moviliza-
cion de recursos, operan principalmente en
plazos cortosy medianos,y de manera ocasio-
nal en el largo plazo, financian principalmente
estudios y disefos e inversidon, y tienen una
implementacién de complejidad tipica, con
condiciones estandar y estructuracion agil.

- Créditos subordinados, con una capacidad
baja de movilizacién de recursos, aplican a
plazos cortosy se enfocan en financiar com-
ponentes especificos dentro de las etapas de
inversidn u operacién, con una implemen-
tacion compleja y especializada que requie-
re esquemas contractuales y de riesgo mas
elaborados.

- Créditos de tipo mezzanine, que ofrecen
una capacidad media de movilizacién de
recursos, con plazos medianos y largos, y
estan disefados para cubrir actividades de
mediano y alto riesgo en cualquiera de las
etapas del proyecto, bajo esquemas de es-
tructura financiera avanzada y también de
implementaciéon compleja y especializada.
Eventualmente, financian bajo condiciones
especificas asociadas al desarrollo y cumpli-
miento del proyecto, vinculando esquemas
mixtos de repago que pueden comprender
la participaciéon en la utilidad o la estructura
societaria.

12

Las condiciones que usualmente acompanan este
tipo de crédito no siempre hacen que su acceso
sea generalizado para los proyectos de TP. En
particular, las tasas de interés aplicadas por la banca
comercial suelen ser mas elevadas en comparacion
con las ofrecidas por otros instrumentos de
financiacién, lo que encarece el financiamiento. Al
negociar tasas de interés variables sujetas al devenir
macroecondmico, se introduce a los proyectos
otro nivel de incertidumbre, donde la volatilidad
de variables como la inflacion y la devaluacion,
pueden afectar drasticamente los costos del
crédito y la viabilidad del proyecto. Ademas, los
plazos de financiamiento suelen ser mas cortos en
comparacion con otros instrumentos financieros,
lo que genera presiones financieras adicionales
para los proyectos.

A pesar de estas limitaciones, los créditos de
la banca comercial han tenido un rol clave en
impulsar el avance de proyectos de TP por su
fortaleza para proporcionar financiacién rapida y
personalizada a las demandas particulares de los
proyectos. La flexibilidad en las condiciones de
crédito es un aspecto favorable del financiamiento
con la banca comercial. Existe la posibilidad de
negociar tasas de interés, plazos de pago y
condiciones adaptadas al flujo de ingresos del
proyecto, lo que permite una mayor adecuacion
financiera a las necesidades especificas del mismo.
Asimismo, el financiamiento comercial obliga a
que los proyectos se estructuren con modelos
de negocio viables y que garanticen el retorno
financiero de las inversiones. Esto fomenta un
ejercicio de planificacién mas riguroso, revisando
de manera detallada que los proyectos sean
sostenibles a largo plazoy alineando intereses tanto
de los inversionistas como de los gestores de los
proyectos.

La banca comercial ha facilitado la realizacion
de importantes proyectos de movilidad urbana
a través de una variedad de herramientas
financieras, ha estudiado las dindmicas propias
del sector y, en varios de los BRT de la regién, ha
asumido riesgos altos asociados con las fases de
implementacion de los sistemas. Este apoyo al
desarrollo del TP se ha hecho a través de figuras
como créditos, mediante los cuales las entidades
bancarias han aportado el dinero requerido para
la construccién de infraestructuras de transporte,
posibilitando a las ciudades incrementar la calidad y
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la extensidon de sus servicios. Por su parte, el leasing
financiero ha demostrado ser un instrumento
estratégico para que las empresas de transporte
adquieran vehiculos y equipos sin tener que hacer
grandes desembolsos iniciales, optimizando de
esta manera sus operaciones y recursos. A la par,
el factoring®® ha proporcionado soluciones de
liguidez a corto plazo, facilitando a las companias
la administracion eficaz de sus cuentas por cobrar
y la preservacion de la continuidad en la prestacion
del servicio.

Ademas, la incorporacién cada vez mayor de
criterios de sostenibilidad en sus programas de
crédito constituye un impulso importante a la
descarbonizacion del sector y a la busqueda de
un desarrollo que respete el medio ambiente. En
efecto, es creciente el interés de las entidades
comerciales en proporcionar tasas competitivas
y productos financieros disefados para respaldar
iniciativas de movilidad sostenible, eficiencia
energética y disminucion de emisiones, aportando
de manera significativa a los objetivos de desarrollo
sostenibley a la transformaciéon de los sistemas de
transporte en la region.

En diferentes proyectos emblematicos de la region,
la banca privada ha complementado los recursos
provistos por la banca multilateral, sector publico
y bancos nacionales de desarrollo. En operaciones
como el proceso de renovacion de flota de “Mi Bus”
en Ciudad de Panama, se contd con una deuda
Senior Sindicada en donde participaron bancos
comerciales como Global Bank, Banistmo y BAC,
proveyendo recursos por el orden de los USD$ 100
millones, para diferentes etapas de financiacion
entre los anos 2018 y 2023. En el financiamiento
de la Linea 2 del metro de Lima, multiples bancos
globales intervinieron dentro del paquete de
financiamiento, entre los cuales el Banco Santander,
BBVA Yy Banco Sabadell (Espana) y Société Générale
(Francia).

Titularizaciones de derechos econémicos

Como se explicé anteriormente, la titularizacion es
un mecanismo financiero que permite transfor-
mar flujos futuros de ingreso en recursos inme-
diatos, mediante la emisién de titulos respaldados

por activos o derechos de cobro. En proyectos de
TP, puede estructurarse a partir de fuentes de pago
publicas, privadas o tarifarias, como transferencias
presupuestales, ingresos operativos o derechos con-
tractuales. Es un instrumento de medianoy largo
plazo, disehado en funcién de la duracion esperada
de los flujos y de las necesidades de repago de los
inversionistas. Tiene una capacidad de movilizacién
de recursos media, por lo que resulta adecuado
para proyectos de escala intermedia o para financiar
fases especificas dentro de una inversién mayor.
Se utiliza principalmente en la etapa de inversion,
ya que permite anticipar recursos comprometidos
o proyectados. Aungue su disefo requiere ciertos
elementos técnicos y financieros, se considera un
instrumento de complejidad tipica, con procesos
estandarizados que pueden ser gestionados por
entidades con experiencia basica en estructuracion
financiera.

Bonos tematicos: verdes y sostenibles

Los bonos convencionales son instrumentos de
deuda emitidos por entidades privadas para fi-
nanciar sus necesidades de capital. Su funciona-
miento se basa en un acuerdo por el cual el emisor
se compromete a devolver el capital invertido (valor
nominal) en una fecha futura determinada (fecha
de vencimiento), y a pagar intereses periddicos
(cupones) a una tasa fija o variable durante la vi-
gencia del instrumento. Estos bonos no tienen
una destinaciéon especifica vinculada al uso de los
recursos, a diferencia de otros instrumentos como
los bonos verdes o sociales. Su principal atractivo
para los inversionistas radica en la previsibilidad de
los flujos de cajay su uso extendido como mecanis-
mo de financiamiento tradicional en los mercados
de capitales.

Por su parte, los bonos tematicos son instrumentos
de deuda emitidos para financiar proyectos con
impacto ambiental o social positivo, alineados
con estandares internacionales. Con el objetivo
de promover el desarrollo sostenible, los mercados
de capitales cuentan con instrumentos conocidos
como bonos tematicos, entre los que se encuentran
los Bonos Verdes y Bonos Sostenibles, que se
alinean con los Objetivos de Desarrollo Sostenible
de la Agenda de 2030 de la ONU y los estandares

39 E| factoring es un mecanismo financiero mediante el cual una empresa vende sus facturas por cobrar (cuentas pendientes
de pago de sus clientes) a una entidad especializada (llamada “factor”) con el fin de obtener liquidez inmediata, a cambio de un

descuento.
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internacionales desarrollados por la Climate Bonds
Initiative o la Asociacidn Internacional de Mercados
de Capitales (ICMA). Los bonos verdes se orientan
al financiamiento de proyectos con beneficios
ambientales relacionados con economias de
emisiones cero, energias renovablesy proteccion del
medio ambiente. Como parte de su estructuracion,
y complementando los Principios de los Bonos
Verdes (GBP), la Climate Bonds Initiative desarrollé
unos Estandares de Bonos Climaticos (CBS), que son
utilizados para priorizar inversiones que contribuyan
a minimizar los efectos adversos del cambio
climatico. Por su parte, los bonos sostenibles
tienen por objetivo la financiacién de proyectos
con impacto ambiental y social, alinedandose con
los Principios de Bonos Ambientales (GBP) y los
Principios de Bonos Sociales (SBP), lo que reconoce
gue hay proyectos sociales que pueden tener
beneficios medioambientales, asi como proyectos
verdes que traen beneficios sociales.

Se sustentan en fuentes de pago publicas, privadas
o ingresos tarifarios del proyecto, lo cual requiere
estructuras de repago claras e institucionales
responsables solventes. Se estructuran con
plazos medianos y largos, en concordancia con la
maduracién de proyectos de infraestructura y la
recuperacion de la inversion en el tiempo. Suelen
tener una capacidad de movilizacion de recursos
media, lo que los hace adecuados para proyectos
de escala intermedia o para complementar es-
guemas de financiamiento mas amplios. Estan
orientados principalmente a la etapa de inversion,
donde pueden contribuir a cerrar brechas de
financiamiento en iniciativas sostenibles. Debido
a los requerimientos de trazabilidad, certificacion,
reporte de impacto y alineacién con marcos
tematicos, se consideran instrumentos de alta
complejidad y especializacién, que exigen capa-
cidades técnicas y financieras consolidadas por
parte del emisor.

De acuerdo con S&P Global Ratings (febrero 2024),
la emisidon de bonos tematicos a través de bonos
verdes, sociales y sostenibles (GSSSB, por sus siglas
en inglés) al afo 2024 se ubico en el orden de los
USD 55.000 millones, representando el 30% del

total de emisiones de bonos de ALC. Los bonos
sostenibles representaron el 38% de los GSSSB,
mientras que los bonos vinculados a sostenibilidad
y los bonos verdes representaron cada uno el 16% (el
restante 30% correspondid a bonos sociales). Estas
emisiones financian principalmente proyectos de
energiay transporte. La emisién de bonos tematicos
en la regidon es liderada por Chile, Brasil y México
gue, en conjunto, representan alrededor del 85%
del mercado de los GSSSB, seguidos por Colombia
y Perd, que suman el 12%.

Ejemplos destacados del uso de bonos tematicos en
ALC para proyectos de TP incluyen los bonos verdes
emitidos por Ciudad de México en 2016y 2018, que
financiaron la expansion del sistema Metrobus y
las inversiones en infraestructura de movilidad no
motorizada. De manera similar, Transmilenio en
Bogota emitié un bono sostenible en 2020 para
financiar la adquisicién de buses eléctricos y de bajas
emisiones, con el objetivo de reducir las emisiones
de gases de efecto invernaderoy mejorar el acceso
al transporte limpio para poblaciones vulnerables.
Del lado privado, tres concesionarios del sistema
Transmilenio (Scania, Natixis y Bonus) realizaron
una emisién privada por USD 126 millones mediante
un esquema de US Private Placement (USPP)4°
para financiar la adquisicién de mas de 700 buses
de bajas emisiones. La operacion, estructurada con
respaldo en los flujos contractuales garantizados por
la Alcaldia de Bogota, incluyd coberturas cambiarias
y lineas de liquidez, y se enmarco bajo estandares
internacionales de sostenibilidad, recibiendo
certificacion del “Climate Bond Standard”4 A nivel
soberano, Chile ha destinado parte de los recursos
de sus bonos verdes, desde 2019, para inversion en
el Metro de Santiago de Chiley la incorporaciéon de
buses eléctricos en el sistema de TP de la capital.

Pagos con ahorros/eficiencias (PAYS)

Este instrumento se fundamenta en la idea de
que los ahorros producidos por la mejora aplicada
se emplean para cubrir los gastos de la inversién,
mediante pagos regulares incorporados en las
facturas de servicios publicos o tarifas determi-
nadas. Es un mecanismo innovador que facilita

40 | os US Private Placement (USPP) son una forma de emision privada de deuda en el mercado de capitales de Estados Unidos,
dirigida a inversionistas institucionales calificados, como fondos de pensiones, aseguradoras o fondos de inversion.

41 Marco internacional de certificaciéon desarrollado por la “Climate Bonds Initiative (CBI)”, que permite a emisores de bonos
demostrar que los recursos obtenidos se destinan exclusivamente a proyectos con beneficios ambientales reales, especialmente

en la lucha contra el cambio climatico.
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la implementacién de mejoras en infraestructura
O servicios, sin la necesidad de afrontar costos
iniciales elevados. Dentro del sector transporte, los
PAYS (por sus silgas en inglés) pueden emplearse
para financiar el cambio hacia tecnologias mas
limpias, tales como flotas de vehiculos eléctricos
e infraestructura de carga. Las inversiones pre-
liminares de estas mejoras generalmente son
asumidas por un tercero, como una compania
de servicios publicos, un ente local o un inversor
privado. Posteriormente, los usuarios finales abo-
nan estos gastos mediante una estructura que
asegura que los pagos no sobrepasen los ahorros
financieros producidos, como los costos operativos
o de combustible mas bajos.

Su fuente de pago se basa en recursos privados
y tarifas, lo que lo hace viable para proyectos con
ingresos recurrentes y predecibles. Se estructu-
ra en plazos medianos y largos, para permitir
una recuperacion progresiva de la inversion.
Tiene una capacidad de movilizacion de recursos
baja, asociada al flujo de ahorros esperados. Su
aplicacion se concentra en la etapa de operacion
y mantenimiento, especialmente en iniciativas
gue mejoran la eficiencia energética (ascenso
tecnolégico), reducen costos o prolongan la vida
Util de activos existentes. Debido a la necesidad
de modelar flujos de ahorro, establecer contratos
de desempeno y disefar mecanismos de repago
ajustados a resultados, se considera un instrumento
de complejidad alta y especializada.

A pesar de que este instrumento ha tenido éxito en
otras areasy regiones, su uso particular en proyec-
tos de transporte en ALC no cuenta con una amplia
aplicacién o documentacioén; sin embargo, este
modelo viene cobrando relevancia en iniciativas
gue persiguen impulsar la implementacién de
tecnologias sostenibles, al balancear las inversiones
iniciales con las ventajas a largo plazo para los
usuarios y el entorno.

Innovaciones en productos financieros

Las innovaciones en productos financieros es-
tan emergiendo como alternativas para finan-
ciar y fortalecer la financiacién de los proyectos
o componentes especificos dentro de esquemas

mas amplios. Estas herramientas permiten movi-
lizar recursos desde multiples actores privados, en
algunos casos directamente desde la ciudadania
o inversionistas no institucionales, a través de es-
guemas digitales y descentralizados.

El crowdfunding es un mecanismo que facilita a
personas, companias y organizaciones la recolec-
cion de fondos para proyectos concretos a través de
aportaciones colectivas, usualmente por medio de
plataformas digitales. Este modelo se fundamenta
en la implicacion de varios financiadores que pue-
den ser personas o entidades que deseen respaldar
una causa o proyecto, a cambio de premios simbo-
licos, colaboraciones en el proyecto o simplemente
por altruismo. En el sector del transporte, se ha
empleado el crowdfunding para financiar proyectos
tales como: (i) la implementacion de iniciativas de
movilidad sustentable, como carriles para bicicle-
tas o puntos de carga para vehiculos eléctricos; (ii)
modelos innovadores de vehiculos que incluyen
vehiculos eléctricos y tecnologias de transporte
auténomo; (iii) infraestructuras comunitarias como
la mejora de vias rurales o alternativas de transporte
colectivo en comunidades aisladas.

Por su parte la tecnologia blockchain,*? una base de
datos segura y descentralizada estda transformando
la financiacion de proyectos al proporcionar un
sistema claro e inalterable para documentar tran-
sacciones. En el ambito financiero, la tecnologia
blockchain se emplea para establecer acuerdos
inteligentes, emitir tokens digitales y asegurar el se-
guimiento de los flujos de dinero, lo que disminuye
los gastos de gestion y el peligro de fraude. Dentro
del ambito del transporte, la tecnologia blockchain
se ha utilizado para: (i) facilitar a los inversionistas
la adquisicion de tokens digitales que simbolizan
una participacion en un proyecto de transporte,
promoviendo la inversion directa y favoreciendo la
democratizacién del acceso al financiamiento; (ii)
monitoreo y seguimiento garantizando la trazabi-
lidad de los recursos econdmicos y materiales, ase-
gurando que los recursos se empleen de acuerdo
a las metas del proyecto; (iii) financiacion y pagos
descentralizados, facilitando los procedimientos de
pago a la vez que disminuye los gastos vinculados
a los intermediarios econdmicos.

42 E| plockchain (cadena de bloques) es una tecnologia de registro que permite almacenar datos de manera segura, transparente e
inmutable. Su estructura se basa en una red descentralizada de nodos que verifican, validan y almacenan transacciones en bloques,
que estan vinculados entre si en orden cronolégico. Ofrece una forma confiable y eficiente de registrar transacciones y compartir datos.
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En linea con estas aplicaciones, el uso de tecnologias
blockchain como instrumento de financiamien-
to ha comenzado a materializarse a través de la
tokenizaciéon de activos de infraestructura y la
emision de deuda digital. Este enfoque permite
transformar activos o flujos futuros de ingresos
(como peajes, tarifas o rentas operativas) en
tokens digitales que pueden ser adquiridos y
comercializados por inversionistas, ampliando
el acceso al financiamiento y mejorando la li-
quidez de los instrumentos. Mediante contratos
inteligentes (smart contracts), estos tokens pueden
asociarse directamente a los flujos de repago del
proyecto, automatizando los pagos y reduciendo
los costos de intermediacion. Diversos estudios
han documentado este tipo de aplicaciones en
infraestructura, incluyendo pilotos en proyectos de
TP (Banco Mundial, 2023). Adicionalmente, ya se
han desarrollado experiencias concretas de bonos
digitales emitidos sobre plataformas blockchain,
como el caso del “bond-i" del Banco Mundial, junto
con emisiones de deuda publica y corporativa
en Asia y Europa que utilizan redes blockchain.
Estos bonos digitales, también conocidos como

smart bonds, permiten mejorar la trazabilidad,
la transparencia y la eficiencia operativa de las
emisiones, al tiempo que amplian el universo
de inversionistas potenciales, especialmente en
contextos donde el acceso a capital tradicional es
limitado.

Su fuente de pago se basa en recursos privados
y tarifas, lo que requiere que el proyecto genere
ingresos operativos suficientes para respaldar el
retorno de la inversion. Se estructuran en plazos
cortos, adecuados para intervenciones de rapida
ejecucion o proyectos piloto. Por su naturaleza,
ofrecen una capacidad de movilizacion de recur-
sos baja, por lo que suelen aplicarse a iniciativas
especificas, innovadoras o de caracter demostrativo.
Su aplicacion puede darse en cualquier etapa,
donde pueden financiar mejoras, renovaciones o
soluciones tecnolégicas. Su implementacién aun
es incipiente en el sector del TP. Se consideran
instrumentos de alta complejidad y especializa-
cion, debido al marco regulatorio emergente, la
necesidad de confianza digital y la innovacion en
sus modelos de gobernanza y trazabilidad.

TABLA 3.3. Resumen de los atributos de los instrumentos financieros de origen multilateral

Instrumento Plazo de

financiero

instrumento

Monto de
financiacion

Complejidad para
su estructuracion

Etapa del
proyecto

Medianoy largo

Fondos verdes plazo

Baja capacidad
de movilizacion

Implementacion
complejay
especializada

Financia cualquier
etapa del proyecto

Créditos con banca

Implementacion

i Alta capacidad Financia .
rr?ultlllate.ral al Largo plazo de mov?lizacién inversiones complejay
nivel naciona (con especializada
garantia soberana)

Créditos con banca . . . i

" . Corto y mediano Baia capacidad Financia Implementacion
multilateral a nivel Ja cap |
Ry plazo de movilizacion inversiones compiejay

- especializada
garantia soberana)
Instituciones
flnalr:.cl:lirasl Corto y mediano Alta capacidad Financia Implemelnfcaoon
muitiiaterales plazo de movilizacién inversiones complejay

con énfasis en
entidades privadas

especializada

Coberturas
y garantias

Acompanfay mejora el riesgo crediticio
Respalda transacciones de corto y mediano plazo
Implementacion compleja y especializada

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Instrumentos de financiamiento
de origen multilateral

Los bancos multilaterales ofrecen diversos ins-
trumentos como préstamos, garantias (parciales de
créditoy riesgo politico, entre otras), seguros o lineas
de crédito con o sin respaldo soberano. Ademas, a
través de recursos de asistencia técnica, las mul-
tilaterales y los fondos internacionales facilitan el
blended finance para la etapa de estructuracién de
proyectos, contribuyendo a mejorar las condiciones
financieras a las que pueden acceder los mismos.
A continuacion, se analizan cinco instrumentos fi-
nancieros representativos de origen multilateral—
mediante banca o fondos internacionales—: los
fondos verdes, que apoyan proyectos con impacto
climatico y ambiental positivo; los créditos con la
banca multilateral a nivel nacional (con garantia
soberana); los créditos a nivel subnacional (sin
garantia soberana); las operaciones de crédito de
instituciones multilaterales con enfoque en el sector
privado; y los instrumentos de mejora de calidad
crediticia, como coberturas y garantias.

Fondos verdes

Los fondos verdes son mecanismos financieros
destinados a apoyar proyectos que contribuyen
a la mitigacién del cambio climatico, la adap-
tacion y el desarrollo sostenible. Su estructura
esta destinada a ser repagada principalmente con
recursos publicos. Operan en plazos medianos y
largos, adecuados para acompanar tanto las fases
de estructuraciéon como la ejecucion de proyectos
con impacto ambiental. Tienen una capacidad
baja de movilizacién de recursos, lo que los hace
idéneos para proyectos de escala basica o como
complemento a otras fuentes de financiamiento
mayores. Su aplicaciéon puede darse en todas las
etapas del proyecto, especialmente en iniciativas
que buscan incorporar componentes de sosteni-
bilidad o innovaciones tecnoldgicas. Debido a los
requisitos asociados a la elegibilidad climatica, la
trazabilidad de resultados y el cumplimiento de
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salvaguardas, estos fondos se consideran de alta
complejidad y especializacion, y su acceso exige
capacidad técnica y conocimiento de los marcos
internacionales de financiamiento climatico, asi
como esquemas de implementacion con un alto
nivel de competencias técnicas.

El principal ejemplo de este tipo de fondo en ALC
es el Fondo Verde del Clima (GCF, por sus siglas
en inglés), que apoya a paises en desarrollo en
sus esfuerzos por enfrentar el cambio climatico,
financiando proyectos que incluyen componentes
de transporte sostenible. Otro ejemplo es el Fondo
de Tecnologia Limpia (CTF, por sus siglas en inglés),
que financia proyectos que promueven tecnologias
limpias en sectores como energia renovable y
eficiencia energética, para acelerar la adopcion
de tecnologias que reduzcan las emisiones de
gases de efecto invernadero. Como aplicaciones
de este tipo de fondos, el BID posee una facilidad
con fondos del GCF para promover la movilidad
eléctrica y el uso del hidréogeno verde en ALC,
con un aporte de US$450 millones en préstamos
concesionales y donaciones a nueve paises de
la regidon (Barbados, Chile, Colombia, Costa Rica,
Jamaica, Panama, Paraguay, Republica Dominicana
y Uruguay), buscando facilitar la transicién de las
ciudades hacia sistemas de TP resilientes y bajos
en emisiones de carbono (BID, 2022).

Otro ejemplo relevante son los esfuerzos del CTF,
que al 31 de diciembre de 2023 habia aprobado
programas de financiamiento a nivel global con
una inversion de USD 5,2 billones, de los cuales
cerca del 6% se orientan al sector de transporte
sostenible (USD 0,3 billones). ALC ha recibido el
16% (USD 0,8 billones) del financiamiento total del
CTF, apoyando iniciativas para mejorar la movilidad
urbanay reducir las emisiones de gases de efecto
invernadero, como acciones relacionadas con la
implementacion o fortalecimiento de los sistemas
de transporte masivo con tecnologias limpiasy la
promocién de la movilidad activa o no motorizada.
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RECUADRO 3.1. Fondos Climaticos en ALC y su participacion en el sector transporte

Existen multiples fondos climaticos que destinan recursos al sector transporte en ALC, en su
mayoria orientados a proyectos de mitigacion del cambio climatico. Entre los mas relevantes se
destacan el GCF, CTF, Global Environment Facility (GEF), International Climate Initiative (IKl),
NAMA Facility (NAMA Facility), Partnership for Market Readiness (PMR), Scaling Up Renewable
Energy Program in Low Income Countries (SREP) y Pilot Program for Climate Resilience (PPCR).

Desde el ano 2000 hasta la fecha, estos fondos han aportado un total de USD 1.460 millones
al financiamiento de 48 proyectos de transporte en la regiéon. Como ilustra la Figura R3.1.1 la
mayor cantidad de este financiamiento proviene del GCF (USD 833,5 millones), seguido por el
CTF (USD 413,7 millones).

FIGURA R3.1.1 Fondos climaticos en el sector transporte en ALC (2000 - 2025)
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en datos de GCF (2025), CIF (2025), GEF (2025), Mitigation Action Facility
(2025), PMR (2015), y IKI (2025).

Al analizar la evolucion del financiamiento climatico en la regidn, se destaca un crecimiento
significativo en los Ultimos anos, impulsado principalmente por el GCF y el CTF (Figura R3.1.2),
donde los proyectos mas destacados se enfocan en movilidad eléctrica y sostenible. Entre los
mas relevantes se encuentran los programas aprobados en 2022 por el GCF: “E-Motion: E-Mobility
and Low Carbon Transportation”, ejecutado por el Banco de Desarrollo de América Latina y
el Caribe (CAF) por un valor USD 231 millones, y el “E-Mobility Program for Sustainable Cities
in Latin America and the Caribbean”, liderado por el BID por USD 450 millones. No obstante,
ambos programas experimentan niveles de desembolsos muy bajos, de apenas 3%y 2% de sus
montos totales, respectivamente.

En gran parte, los desafios para la mayor utilizacién de estos fondos en ALC se explican porque
muchos proyectos carecen de estudios técnicos y econdmicos suficientemente robustos para
cumplir con los criterios de elegibilidad y madurez requeridos por los financiadores climaticos.
Ademas, las capacidades institucionales limitadas en planificacion climatica, contabilidad de
emisiones y estructuracion financiera dificultan la formulacién de propuestas competitivas.
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A esto se suma la necesidad de articulacidon intersectorial—entre ministerios de transporte,
ambiente y finanzas—y la existencia de marcos regulatorios aun incipientes en materia de
movilidad eléctrica en varios paises de la region.

FIGURA R3.1.2 Evoluciéon histérica de los fondos climaticos en el sector transporte en ALC
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en datos de GCF (2025), CIF (2025), GEF (2025), Mitigation Action Facility

(2025), PMR (2015), y IKI (2025).

Créditos con banca multilateral nivel nacional
(con garantia soberana)

Los créditos de la banca multilateral son prés-
tamos otorgados por instituciones financieras
internacionales a gobiernos nacionales princi-
palmente, quienes actian como prestatarios y
otorgan la garantia soberana requerida para res-
paldar la operaciéon. Entre estas instituciones se
encuentran el BID, el Banco Mundial, CAF, entre
otros. En estos esquemas, los municipios o enti-
dades subnacionales pueden beneficiarse de los
recursos mediante convenios interadministrativos
o contratos de mandato con el gobierno nacional,
quien a su vez se encarga de trasladar los recursos
y realizar el seguimiento al uso de los mismos.

Entre sus caracteristicas principales se destacan:

= Condiciones financieras favorables: estos
créditos suelen ofrecer tasas de interés mas
bajasy plazos de amortizacién mas largos en
comparacion con los préstamos comerciales,
lo que facilita la implementacion de proyectos
de gran envergadura.
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=> Asistencia técnica: ademas del financiamien-
to, lasinstituciones multilaterales apoyan las
acciones de planificaciéon, ejecucién y super-
vision de los proyectos, asegurando su viabili-
dady sostenibilidad a largo plazo, para lo cual
pueden disponer de recursos reembolsables
y no reembolsablesy fondos de cooperacion.

- Enfoque en sectores estratégicos: los cré-
ditos se destinan a areas clave como infraes-
tructura, educacion, salud, medio ambientey
fortalecimiento institucional, contribuyendo
al desarrollo integral de los paises receptores.

Los créditos con la banca multilateral a nivel na-
cional con garantia soberana estan disefiados
para financiar proyectos estructurados que cuen-
ten con presupuesto publico soberano como
principal fuente de repago. Dado su enfoque en
infraestructura de horizonte amplio, estos créditos
se otorgan con plazos largos, lo cual permite alinear
los compromisos financieros con la maduracion de
los flujos operacionales del proyecto. Tienen una alta
capacidad de movilizacion de recursos, lo que los
hace especialmente adecuados para iniciativas de
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gran escala, como sistemas de transporte masivo.
Su aplicacién se concentra en la etapa de inversion,
cuando se requiere movilizar importantes recursos
financieros para la construccién y puesta en marcha
del proyecto. Debido a que implican el respaldo del
gobierno nacional como garante, su estructuracion
exige una coordinacién interinstitucional compleja
y el cumplimiento de estandares técnicos, finan-
cieros y de sostenibilidad exigidos por la banca
multilateral, por lo cual se consideran instrumentos
de alta complejidad y especializacion.

El apoyo a proyectos de transporte en la regién por
parte de la banca multilateral es de larga data. Entre
los ejemplos emblematicos o recientes de este tipo
de créditos, se encuentran: (i) en Colombia, BID y
Banco Mundial han financiado desde hace cerca de
dos décadas la implementaciéon de sistemas de TP
en diversas ciudades del paisy, mas recientemente,
las Lineas 1y 2 del Metro de Bogot3; (ii) BID, Banco
Mundial, CAF y el Banco Europeo de Inversiones
han financiado la Linea 1 del Metro de Quito en
Ecuador; (iii) los bancos de desarrollo bilaterales
KfW y AFD han financiado la implementaciéon de
sistemas de TP en diferentes ciudades de ALC.

Créditos con banca multilateral nivel subnacional
(sin garantia soberana)

Algunas entidades multilaterales de financia-
miento han desarrollado lineas de crédito que
no requieren una garantia soberana del gobierno
nacional y que permiten otorgar financiamiento
directo a gobiernos subnacionales, empresas
publicas o mixtas. Estos instrumentos amplian el
acceso al financiamiento para actores territoriales
gue cuentan con suficiente capacidad institucional,
financiera y de gestién, y que pueden demostrar
autonomia fiscal y administrativa. La principal ven-
taja de estos créditos radica en que no dependen
del cupo de endeudamiento del nivel central ni
del proceso de aprobaciéon parlamentaria, lo cual
agiliza su estructuracion. Ademas, mantienen con-
diciones financieras competitivas y pueden incluir
componentes de asistencia técnica, fortalecimiento
institucional y monitoreo de resultados. No obstan-
te, el acceso a estos créditos suele estar limitado
a entidades que cumplen estrictos requisitos de
elegibilidad, incluyendo evaluaciones de riesgo
crediticio, gobernanza, capacidad de ejecucion
y sostenibilidad financiera. Asimismo, es funda-
mental considerar el impacto que estos créditos
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podrian tener en la sostenibilidad fiscal de los entes
territoriales.

Estos créditos se estructuran sobre la base de
recursos publicos como fuente de pago, lo que
implica la necesidad de contar con flujos de ingreso
establesy predecibles. Se otorgan en plazos cortosy
medianos, lo cual permite acompasar el repago con
el desempefo financiero del proyecto. No obstante,
su capacidad de movilizacién de recursos tiende
a ser baja, lo que restringe su Uuso a proyectos de
menor escala o a complementar otras fuentes
de financiamiento. Se orientan principalmente a
la etapa de inversidn, cuando el proyecto ya esta
estructurado y requiere recursos para su €jecu-
cion. Por su naturaleza, requieren procesos riguro-
sos de evaluacion financiera, analisis de riesgos
y cumplimiento de estandares multilaterales,
por lo cual se consideran de alta complejidad y
especializacion.

Instituciones financieras multilaterales con énfasis
en entidades privadas

Ademas de sus operaciones soberanas, varias
instituciones financieras multilaterales cuentan
con ventanillas de financiamiento orientadas al
sector privado, disefadas para apoyar proyectos
con enfoque comercial o desarrollados mediante
esquemas de asociacion publico-privada. Estas
ventanillas operan bajo criterios de rentabilidad y
sostenibilidad financiera, pero con un fuerte enfoque
en el impacto en el desarrollo, buscando movilizar
inversion privada hacia sectores estratégicos, como
el transporte sostenible, la infraestructura resiliente
y la transicion energética.

Entidades como BID Invest (Grupo BID), la
Corporacién Financiera Internacional — IFC (Grupo
Banco Mundial), y CAF a través de su Direccion de
Sector Privado, brindan financiamiento directo a
empresas, concesionarios o vehiculos estructurados
para la ejecucion de proyectos, sin necesidad de
garantia soberana. Estos instrumentos pueden
adoptar la forma de créditos senior o subordinados,
inversiones en capital, garantias, lineas de crédito o
financiamiento estructurado, y se complementan
frecuentemente con asistencia técnica. Alrededor
del mercado de capitales, se destacan instrumentos
como las garantias parciales de crédito, que mejoran
la calificacion crediticia de emisiones y facilitan el
acceso a financiamiento en mejores condiciones;
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las inversiones ancla, donde actUan como primer
inversionista para atraer capital adicional; y la
estructuracién de bonos tematicos (verdes,
sociales o sostenibles) alineados con estandares
internacionales.

Este tipo de financiamiento es especialmente
relevante para proyectos que cuentan con flujos
de ingreso propios (como tarifas o ingresos por
explotaciéon comercial), o que se desarrollan bajo
esquemas de APP o concesion. La participacion
de estas entidades contribuye a mejorar la ban-
cabilidad del proyecto, atraer cofinanciadores
privados y garantizar altos estandares técnicos,
ambientales y sociales. Normalmente, esto se
hace en coordinacién con apoyos previos al sector
publico para generar condiciones y proyectos que
movilicen participacion privada para infraestructu-
ra publica, tanto a través de reformas upstream
para la mejora del marco regulatorio, institucional,
y de planificacién de proyectos, como en la es-
tructuracién de transacciones especificas como
APP, o0 en el desarrollo de instrumentos de garantias
para reducir riesgos en los proyectos.

Estos esquemas se sustentan en fuentes de
pago privadas o derivadas de tarifas, lo que exige
una estructura financiera sélida y un modelo de
negocio autosostenible, con fuentes de ingreso y

pago claramente identificadas. Operan principal-
mente en plazos cortos y medianos, adecuados
para fases criticas de inversion, adquisiciones
estratégicas o expansion de capacidad operativa.
Su capacidad de movilizacion de recursos es
alta, en la medida que vincula a otros bancos e
inversionistas institucionales internacionales, lo
cual los hace apropiados para proyectos de tamafo
intermedio y grande o como parte de esquemas
de cofinanciaciéon. Se concentran en la etapa de
inversion, especialmente en contextos donde se
busca acelerar la ejecucion o cerrar brechas de
financiamiento. Dado que requieren estructuracion
financiera avanzada, cumplimiento de estandares
internacionales y validaciéon de sostenibilidad del
proyecto, son considerados instrumentos de alta
complejidad y especializacion.

En ALC, las ventanillas privadas de la banca mul-
tilateral han participado en multiples proyectos
de infraestructura urbana. Por ejemplo, BID Invest
ha financiado proyectos de movilidad eléctrica
en Santiago de Chile y flotas de buses de bajas
emisionesy electroterminales en Bogota, mientras
que IFC ha participado en el financiamiento de
trenes urbanos en Brasil y PerU. Estas operaciones
demuestran el potencial de estos instrumentos
para apalancar inversiones privadas en proyectos
de alto impacto urbano y climatico.

RECUADRO 3.2. Electrificando el transporte publico: el caso de Bogota y el apoyo

de BID Invest

En 2019, Transmilenio lanzd licitaciones publicas para concesionar la provisidon y la operacién y
mantenimiento de buses eléctricos. BID Invest actué como lider estructurador del financiamiento
para 401 de estos buses, asi como la construccion de infraestructura de carga asociada a 10
rutas de transporte concesionadas por Transmilenio en las localidades de Fontibdn y Usme.

El paquete financiero para el proyecto —en condiciones adaptadas al modelo de negocio y
movilizando fuentes de liquidez locales e internacionales—consistié en dos préstamos sénior
otorgados a dos vehiculos de propésito especifico (uno para la concesion de Fontibon y el otro
para la concesion de Usme) creados por ENEL X, una linea de negocios de Enel Colombia para
proyectos de movilidad eléctrica, e InfraBridge, un fondo de inversion global en infraestructura
dedicado a invertir en empresas medianas de transporte y logistica, infraestructura digital y
transicién energética. Los préstamos otorgados por BID Invest, en conjunto con el Programa
de Infraestructura Sostenible del Reino Unido (UKSIP, por sus siglas en inglés) y BNP Paribas,
superaron los 610.000 millones de pesos colombianos (aproximadamente USD 134 millones),

con un plazo de hasta 14,5 anos.
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Al proporcionar financiamiento en un contexto de escasez de crédito local comercial para
proyectos de este tipo, BID Invest tomd un rol contra ciclico y habilitador de inversiones en
innovacion y tecnologia. El financiamiento incluyé condiciones favorables para las caracteristicas
del proyecto, tales como plazo y perfiles de amortizacién a la medida. Los recursos de
financiamiento concesional de UKSIP, administrados por BID Invest, complementaron los
recursos escasos en el mercado y mejoraron el perfil de amortizacién que se cargara hacia
el final de la concesiéon, asumiendo parte del riesgo de exposiciéon durante los Ultimos afnos
del préstamo. Este financiamiento de largo plazo permitid a los patrocinadores equilibrar la
estructura de deuda del proyecto y reinvertir el capital en otros proyectos de la region.

Mas alla del paquete financiero, BID Invest proporciond asistencia técnica para maximizar
la eficiencia de las baterias de los autobuses durante la operacion y desarrollar un plan de
reutilizacion de estas una vez sean reemplazadas en el octavo ano de operacion.

El impacto esperado de este proyecto incluye beneficios ambientales netos asociados a la
reduccion de emisiones de Didxido de Carbono (CO2), Particulas en Suspension 2,5 (PM 2,5) y
Oxido de Nitrégeno (NOx). Entre 2022 y 2037, se estima una reduccion de 237.464 toneladas de
emisiones de CO2, 3,10 toneladas de emisiones de PM 2,5y 4,663 toneladas de emisiones de NOx.

Instrumentos de mejora de la calidad crediticia
del sujeto de crédito: coberturas y garantias

Las coberturas y garantias son instrumentos
complementarios que respaldan transacciones
financieras con el objetivo de mejorar el perfil
de riesgo y el rating crediticio de los proyectos.
Aunqgque no constituyen una fuente directa de
recursos, su funcion es clave para facilitar el acceso
a financiamiento, al proteger a los inversionis-
tas y financiadores frente a riesgos financieros,
contractuales o de desempeno. Se respaldan
con fuentes de pago publicas o con tarifas del
proyecto, y su aplicaciéon mas frecuente se da du-
rante la etapa de inversion, donde contribuyen a
generar confianza en la viabilidad financiera del
proyecto. Debido a la necesidad de un diseno
técnico riguroso, evaluaciéon de riesgos, validacion
legal y coordinacién entre multiples actores, se
consideran instrumentos de implementacién
complejay especializada, adecuados para contextos
gue requieren estructuras financieras robustas y
mecanismos de mitigacién avanzados.
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Entidades como BID, IFC, el Organismo Multilateral
de Garantia de Inversiones (MIGA, por sus siglas en
inglés) y CAF ofrecen una variedad de coberturasy
garantias disefadas para mejorar el rating crediticio
de una operaciéon de financiaciéon, estimular la
participacion de diferentes tipos de emisores e
instrumentos de financiacién y promover la in-
version extranjera directa en paises en desarrollo,
entre otros aspectos, protegiendo a los inversores
contra riesgos Nno comerciales.

Dentro de las coberturas y garantias, se consideran
aspectos como: (i) la proteccién contra pérdidas
derivadas de la imposibilidad de convertir moneda
local en divisas extranjeras o de transferir fondos
fuera del pais anfitrién; (ii) la proteccion contra la
expropiacion directa o indirecta de inversiones
por parte del gobierno anfitrion, asegurando
que los inversores no pierdan sus activos sin
una compensacion adecuada; (iii) las pérdidas
ocasionadas por conflictos armados, actos
de terrorismo o disturbios civiles que afecten
negativamente la inversion; (iv) la protecciéon
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de los inversores en casos donde se incumplan
contratos clave relacionados con la inversion,
proporcionando una via para la resolucién de
disputas y compensacion; y (v) el incumplimiento
de las obligaciones financieras de un gobierno o una
entidad del sector publico afectando la inversion.

En el financiamiento de la ampliacion y operaciéon
de la Linea 1del metro de Ciudad de Panama, y la
extension hacia la Linea 2, MIGA del grupo Banco
Mundial, otorgd una garantia para la cobertura del
riesgo de incumplimiento financiero “non-honoring
of financial obligations” (NHSFO), la cual protege a
los acreedores frente al incumplimiento de pagos
por parte de un prestatario publico subnacional, sin
requerir garantia soberana del gobierno nacional.
La garantia otorgada cubre un monto del orden de
USD 260 millones, correspondiente a una parte de
la deuda senior emitida por la Autoridad del Metro
de Panam3, por un plazo de 15 anos. La cobertura
permitid el desbloqueo del financiamiento por
parte de la banca comercial, los cuales participaron
con mas confianza al contar con un respaldo directo
ante riesgos politicos o financieros.

3.1.2. Sujetos de crédito en el transporte
publico

Tener caracter o perfil de sujeto de crédito significa
que una entidad relne las condiciones financieras,
legales, operativas e institucionales minimas para
ser considerada capaz de asumir obligaciones
de deuda y cumplirlas en tiempo y forma, de
manera razonablemente predecible por parte de
los financiadores. Para que un sujeto de crédito

sea visto como viable para utilizar instrumentos
de financiacién, normalmente debe cumplir con
un conjunto de condiciones, que dependen de si
la entidad es de caracter publico o privada.4?

Sujetos de crédito de caracter publico

Los sujetos de crédito de caracter publico son
entidades del Estado, como gobiernos nacionales,
subnacionales, u otras entidades publicas, como
personas publicas no estatales, que deben cumplir
con ciertas condiciones para ser considerados
viables frente a instrumentos de financiaciéon
(Tabla 3.4). Entre tales condiciones se encuentra
contar con solidez financiera y presupuestaria,
es decir, presupuestos consistentes y capacidad
para generar ingresos propios. También debe
demostrarse capacidad de pago y garantias,
mediante fuentes de repago claras y mecanismos
legales de afectacion de ingresos. Es fundamental
gue estas entidades cuenten con un marco legal
gue habilite su autonomia para endeudarse y
gestionar recursos, asi como con apoyo politico e
institucional que respalde los proyectos a financiar.
Ademas, se requiere un gobierno corporativo
transparente, con controles internosy publicacién
de informacién financiera periddica, y con medidas
para la mitigacién de riesgos especificos del
sector publico, como seguros, garantias y planes
de contingencia. Finalmente, un buen historial
de cumplimiento en obligaciones anteriores
fortalece su perfil crediticio ante financiadores e
inversionistas. Todas estas caracteristicas deben ser
administradas por un equipo profesional idéneo
gue se identifique y relacione de manera directa
con los financiadores y el proyecto.

43 para simplificar el analisis, en este documento se utilizara esta clasificacion. Sin embargo, existen también sujetos de crédito de
caracter mixto (como empresas con participacion publica y privada, o esquemas de asociacion de empresas de economia mixta).
Estos sujetos pueden estructurar esquemas financieros hibridos, aprovechando tanto mecanismos tipicos del sector publico (como
presupuestos plurianuales o garantias soberanas), como herramientas propias del sector privado (como créditos comerciales o
estructuras tipo project finance), segun el marco legal que los rija y las condiciones del proyecto.
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TABLA 3.4. Condiciones de los sujetos de crédito de caracter publico

Condiciones

Solidez Financiera
y Presupuestaria

Caracteristicas
Cuenta con presupuestos aprobados y consistentes con su nivel de gasto e
inversion y formalizados dentro del marco juridico presupuestal que lo rige.

Capacidad de generar recursos propios (tasas, tarifas, concesiones, etc.)
o dependera solo de transferencias gubernamentales.

Baja o manejable exposicion a recortes presupuestarios.

Capacidad de Pago
y Garantias

Posee fuentes identificables y protegidas de repago (por ejemplo, ingresos
tarifarios, fondos especificos, asignaciones garantizadas).

Existen mecanismos legales de afectacion de ingresos o garantias
explicitas del Estado.

Existe la posibilidad de establecer trusts de garantia, o herramientas de
cobertura de transacciones (fideicomisos de pago, por ejemplo).

Marco Legal
y Autonomia

El marco legal le autoriza expresamente a endeudarse o emitir
instrumentos de deuda.

Tiene autonomia presupuestaria y operativa para gestionar sus recursos
(aunque esté supervisado).

No hay restricciones legales que limiten su endeudamiento o
comprometan su flujo futuro.

Apoyo politico
e institucional

Hay un respaldo politico claro para el proyecto o la entidad.

El financiamiento propuesto alinea intereses locales, regionales
O nacionales.

El proyecto o la operacién tiene prioridad dentro de los planes de desarrollo
o inversion publica del estado o territorio.

Gobierno corporativo
y transparencia

Cumple normas de contratacion publica y control interno.

Cuenta con 6rganos de control independientes (contraloria, auditorias
internas y externas).

Administra y publica informacién financiera de manera periddica y
transparente (informes de gestion, ejecucidn presupuestal, etc.).

Mitigacién de riesgos
especificos del sector
publico

Se han previsto seguros y garantias para riesgos operativos y de
infraestructura.

Existen planes de contingencia para cambios de gobierno o crisis fiscales
Yy macroeconomicas.

Riesgo regulatorio (cambios de ley, tarifas) mapeado y mitigado.

Historial de
cumplimiento

Historial positivo de cumplimiento de obligaciones financieras anteriores
(bonos, créditos multilaterales, etc.).

No tiene antecedentes recientes de default o reestructuraciones forzosas.

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Sujetos de crédito de caracter privado

Los sujetos de crédito de caracter privado, como
empresas operadoras, concesionarios o vehicu-
los de propdsito especifico (SPV, por sus siglas
en inglés), también deben cumplir con condicio-
nes para acceder a instrumentos de financiaciéon
(Tabla 3.5). En primer lugar, deben demostrar
solvencia financiera, con un patrimonio sélido,
ingresos recurrentes y ratios financieros saludables.
Deigual manera, es esencial contar con capacidad de
pago, es decir, flujos de caja suficientesy predecibles
gue permitan atender las obligaciones de deuda.
Una estructura legal y contractual sélida, que
incluya separacién de riesgos, contratos de soporte
y respaldo institucional, refuerza la confianza de los

financiadores. Asimismo, se espera que cuenten
con un buen gobierno corporativo, con reglas claras
de control interno, toma de decisiones estructura-
da y transparencia en la gestion. En caso de no
tener historial propio, es valorado positivamente
contar con patrocinadores representativos, con
experienciay respaldo financiero. Deben incorporar
mecanismos efectivos de mitigacion de riesgos
(regulatorios, de construccion, mercado, etc.),
asi como realizar auditorias periddicas y publicar
informacion financiera transparente, para garantizar
la trazabilidad y confiabilidad del proyecto ante el
mercado. Para el caso de empresas o esquemas de
economia mixta con participacién publicay privada,
priman las condiciones del régimen juridico que
recoja la empresa.

TABLA 3.5. Condiciones de los sujetos de crédito de caracter privado (1de 2)

Condiciones ‘

Solvencia
financiera

Caracteristicas

Significa contar con caracteristicas como un patrimonio suficiente respecto
a sus pasivos, buen historial de generacion de EBITDA (o flujos de caja
operativos) y ratios financieras sanos: deuda/EBITDA, cobertura de intereses,
liguidez corriente, etc. Esto implica contar con aspectos como:

- Ingresos recurrentes y diversificados, no 100% dependientes de
transferencias del Estado central.

> Afectacion de ingresos propios (peajes, tasas, impuestos, cdnones, tarifas)
para garantizar pagos.

> Historial de superavit operativo o balances positivos recientes. Buenos
estudios y proyecciones de demanda.

- Ratios financieras sanos de las proyecciones del proyecto.
> Deuda/Ingresos propios: moderado (por ejemplo, < 100%).

> Cobertura de servicio de deuda: > 1,2x (ingresos/costos de deuda).

Capacidad
de pago

Implica contar con flujo de caja predecible y suficiente para servir la deuda.
Sies un SPV, en este sentido que el proyecto genera o administra recursos
suficientes y estables para cubrir sus obligaciones. Normalmente se basa en
contratos futuros (como Power Purchase Agreement (PPA), concesiones,
leasing, etc.) que generen ingresos estables.
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TABLA 3.5. Condiciones de los sujetos de crédito de caracter privado (2 de 2)

Condiciones ‘ Caracteristicas

Contar con SPV o esquema de gestion del proyecto con las siguientes
caracteristicas:

> Objeto claro asociado una actividad o proyecto especifico.

> Separacion real de riesgos (no confundirse con la empresa patrocinadora u

Estructura legal otras entidades publicas o subsidiarias).
y contractual sélida > Contratos de soporte (offtake agreements, Engineering Procurement

Construction (EPCs), seguros, etc.) ya firmados o bien avanzados.
> Respaldo politico firme y documentado (resoluciones, decretos de soporte).

> Inclusion en planes de desarrollo sectorial o regional (obras prioritarias,
programas estratégicos).

- Recoge aspectos como manuales de politica financiera comités formales
(de auditoria, de riesgos) y condiciones de transparencia en la gestiony la
informacion.

> Estabilidad administrativa razonable (baja rotacién de los equipos).

> Organos de decisién formalizados (directorios, consejos, comités de

Buen gobierno S
g auditoria).

corporativo
> Politicas de control interno y gestiéon de riesgos activas.

> Publicacioén periddica de estados financieros auditados y reportes de
desempeno.

- Acceso de terceros a informacidn clave (transparencia activa).

Si el SPV no tiene track record, entonces:

Historial crediticio > Sponsors (accionistas principales) con excelente perfil financiero y
o patrocinadores experiencia.

representativos i . . )
> Garantias de sponsors si es necesario (corporate guarantees, equity

commitments, etc.).

Mitigacién Riesgos de construccion, mercado, regulacion, etc. controlados o mitigados
de riesgos con seguros, hedging o contratos.

Auditorias e informacion Estados financieros auditados por firmas reconocidas. Reporting estructurado,
financiera transparente con modelos financieros bien armados.

Fuente: Elaboracion de los autores.
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3.1.3. Proyectos de transporte publico
a financiar

La seleccién de instrumentos financieros para
proyectos de TP no puede hacerse de forma
aislada, sino que debe considerar las caracteristicas
del proyecto, ya que estas determinan el tipo de
riesgo, el horizonte de inversion, el flujo de ingresos

y, por tanto, la viabilidad de cada mecanismo fi-
nanciero. En este sentido, caracteristicas como la
envergadura de la infraestructura, la sostenibilidad
ambiental, la incorporacion tecnolégicay el impacto
econdmico-territorial, orientan el perfil financiero
del proyectoy condicionan qué tipo de instrumento
es mas pertinente. En la tabla a continuaciéon se
presenta una descripcion de cada una de estas
caracteristicas.

TABLA 3.6. Caracteristicas de los proyectos de infraestructura de transporte

Condiciones ‘

Envergadura de

. . > Viasy avenidas.
la infraestructura fisica

> BRT.

> Patios y talleres.

Caracteristicas

Se refiere al nivel de requerimientos fisicos y de inversion en obras civiles,
equipamientos y activos fijos. Puede incluir proyectos como:

> Redes de metro, tranvia o tren ligero.

- Estaciones o equipamientos de integracion intermodal.

Contribucién a la
sostenibilidad ambiental

Evalla si el proyecto se alinea con agendas ambientales y climaticas.
Estos proyectos pueden ser:

> Proyectos de transporte que incluyen vehiculos eléctricos, infraestructura
para vehiculos de cero emisiones, y tecnologias limpias.

- Fomento de la movilidad activa.
> Carriles para bicicletas y zonas peatonales.
> Proyectos de desarrollo orientados al transporte sostenible (TOD).

> Medidas de gestion de trafico.

Enfoque en inclusidn,
accesibilidad y equidad
con impacto
socioeconémico

y territorial

de proyectos:

Considera si el proyecto mejora el acceso a la movilidad de poblaciones
vulnerables, integra zonas marginadas, aplica criterios de género o
universalidad, y promueve el derecho al transporte. Son ejemplos de este tipo

> TP colectivo tradicional.

> Proyectos de ultima milla (mototaxis regulados, vehiculos eléctricos ligeros,
sistemas publicos de bicicletas).

- Integracién de servicios de transporte.

Nivel de innovacién
tecnoldégica y digital

Mide el grado en que el proyecto incorpora soluciones tecnoldgicas avanzadas,
como gestion inteligente del trafico, sistemas de pago digital, vehiculos
auténomos, plataformas de datos, etc.

Fuente: Elaboracion de los autores.
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3.1.4. Seleccion de los instrumentos
financieros adecuados para un proyecto
de transporte publico

Como se concluye de los andlisis presentados
en las secciones anteriores, la elecciéon del ins-
trumento financiero mas adecuado debe partir
de la consideracion de tres elementos principales:
(i) un entendimiento integral del proyecto y de
sus requerimientos especificos de financiacion, y
(i) la identificacion del perfil del sujeto de crédito,
para luego confrontar este analisis con (iii) una
revision detallada de los atributos de los distintos
instrumentos financieros disponibles, a partir de
lo cual identificar aquellos que ofrecen una mejor
correspondencia con las caracteristicas del proyecto
Y, por tanto, resultan mas funcionales, eficientes
y viables para su implementacion. Lo anterior se
ilustra en la Figura 3.3.

En otras palabras, el proceso de seleccién del instru-
mento de financiamiento para un proyecto de TP
parte de: (i) comprender las caracteristicas propias
del proyecto, como la envergadura de su infraes-
tructura fisica, la contribucion a la sostenibilidad
ambiental, suimpacto socioecondmicoy territorial,
o la incorporacion de innovaciéon tecnoldgica; (i)
determinar los requerimientos de financiamien-
to, tales como el plazo de la operacién, el monto
requerido y la complejidad de la estructuracion,
considerando la etapa en la que se encuentre el
proyecto (estudios y disenos, inversiéon u operacion
y mantenimiento) y (iii) definir quién es el sujeto
de crédito.

A continuacioén, se presentan cuatro figuras que
ilustran la relacion entre las caracteristicas del pro-
yecto, su etapa dentro del ciclo de vida, y el carac-
ter del sujeto de crédito. Estas representaciones
permiten visualizar como la combinacion de estos

FIGURA 3.3. Consideraciones para la eleccién del instrumento financiero adecuado

para un proyecto de TP

\

2 Envergadura de la infraestructura
fisica.

2 Contribucién a la sostenibilidad
ambiental.

2 Enfoque en inclusion, accesibilidad
y equidad con impacto
socioeconémico y territorial.

2 Nivel de innovacion tecnoldgica
y digital.

2 Plazo de la financiacion.
2 Monto a financiar.
2 Etapa del proyecto.

2 Complejidad para
su estructuracion.

= Caracter publico.

2 Caracter privado.
L

Requerimientos
especificos de
la financiacion

Caracteristicas
de los proyectos
de infraestructura

Seleccion
del instrumento
de financiacion

Perfil del sujeto
de crédito

Fuente: Elaboracién de los autores.
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tres elementos influye en la seleccién de losinstru-  resultan mas viables y pertinentes para apoyar la
mentos financieros mas adecuados, destacando los  financiacidn del proyecto.
escenarios en los que determinadas herramientas

FIGURA 3.4. Instrumentos financieros potenciales para proyectos de gran envergadura
de infraestructura fisica

Sujetos
privados

Sujetos
publicos

Proyectos con intensidad en infraestructura fi

Titulos de pago por
ejecucion o disponibilidad
o cumplimiento de hitos

Créditos de bancos
nacionales de desarrollo

Titularizaciones de derechos econémicos

Créditos con la banca
comercial (local
e internacional)

Instituciones Financieras
Multilaterales (Con énfasis
en entidades privadas)

Créditos de bancos
nacionales de desarrollo

Titularizaciones de rentas
o presupuestos publicos

Bonos tematicos:
verdes y sostenibles

Fondos verdes

Cooperacién y asistencia
técnica (multilateral
e internacional)

Créditos con banca
multilateral nivel Nacional

Presupuestos publicos plurianuales del orden nacional y territorial

Estudios y disenos Inversion Operacidon
y mantenimiento

CONVENCIONES

Instrumentos Instrumentos Instrumentos

publicos privados multilaterales

Fuente: Elaboracion de los autores.
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Como se observa en la figura anterior, los proyectos
con alta intensidad en infraestructura fisica—
como sistemas BRT, metros o trenes o patios
y talleres— es donde concurre la mayoria de
los instrumentos financieros disponibles en el
mercado. Suelen concentrar instrumentos de
financiamiento con alta capacidad de fondeo,
principalmente durante la etapa de inversion.
Este tipo de proyectos requiere, por lo general, del
respaldo de sujetos de crédito publicos o privados
con sélida capacidad institucional y fiscal, lo que les
permite acceder a una amplia gama de variedad de
instrumentos financieros. Por otro lado, la etapa de
estudios y disefos suele financiarse principalmente
con recursos del presupuesto publico y puede

ser complementada mediante esquemas de
cooperacion técnica, tanto multilateral como
internacional. Los recursos de cooperacion técnica
también son Utiles para mejorar el entorno sectorial
e institucional en el que se planifican, estructuran
y ejecutan los proyectos, contribuyendo a reducir
sus riesgos. Es importante resaltar, ademas, que
los presupuestos publicos plurianuales, tanto del
orden nacional como territorial, constituyen una
fuente de financiamiento transversal, aplicable en
cualquier fase del proyecto.

En contraste, los proyectos con fuerte componente
ambiental, como la electrificacién de flotas o los
proyectos TOD, pueden acceder a esquemas mas

FIGURA 3.5. Instrumentos financieros potenciales para proyectos con contribucién

a la sostenibilidad ambiental

Sujetos
privados

Sujetos
publicos

nivel Nacional

Titularizaciones - Bonos tematicos

Instituciones Financieras Multilaterales
(Con énfasis en entidades privadas)

Créditos con la banca comercial
(local e internacional)

Créditos de bancos
nacionales de desarrollo

Créditos con banca multilateral
nivel Subnacional

Créditos con banca multilateral

Presupuestos publicos plurianuales
del orden nacional y territorial

Estudios y disefios

Instrumentos

publicos

Instrumentos

Operacidon ‘
y mantenimiento

Inversion

Instrumentos

privados multilaterales

Fuente: Elaboracion de los autores.
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especializados y flexibles, aunque la variedad es
limitada. Cuando el sujeto de crédito es privado y
el proyecto se encuentra en fases de inversion u
operacion y mantenimiento (donde puede llegar
a requerirse inversiones asociadas a renovacion
de flota o ascenso tecnoldgico), cobran relevancia
instrumentos como los créditos con la banca
comercial e instituciones financieras multilaterales
con énfasis en sector privado. Por su parte, los
sujetos de crédito puUblicos pueden apoyarse en
cooperacion multilateral e internacional en la etapa
de estudios y disefnos, y en créditos con la banca
de desarrollo nacional y multilateral en la etapa de
inversion. En esta tipologia de proyecto, de nuevo
los presupuestos publicos plurianuales, tanto del
orden nacional como territorial, son una fuente
de financiamiento aplicable en cualquier etapa
del proyecto.

Los proyectos que generan impactos socioeconé-
micos y territoriales—como los proyectos de ulti-
ma milla—suelen presentar un retorno financiero
limitado, lo que condiciona sus posibilidades de
financiamiento, especialmente en etapas tempra-
nas. Durante la fase de estudios y disefos, cuando
el sujeto de crédito es publico, el financiamiento
se orienta principalmente hacia fuentes publicas y
esquemas de cooperacién técnica o internacional.
En la etapa de inversion, si el sujeto es privado, las
opciones Mas viables son mecanismos como PAYS
o créditos con la banca comercial. En cambio, si
el sujeto de crédito es publico, los instrumentos
mas adecuados suelen ser los créditos de bancos
nacionales de desarrollo y los créditos de banca
multilateral a nivel subnacional, sin garantia so-
berana. Finalmente, para la etapa de operacién y
mantenimiento, los proyectos liderados por actores

FIGURA 3.6. Instrumentos financieros potenciales para proyectos con impacto

socioeconémico y territorial

Sujetos

privados

Slfjetos Cooperacién y asisten-
publicos cia técnica (multi-

lateral e internacional)

Pagos con ahorros/eficiencias (PAYS)

Créditos con la banca
comercial (local e

internacional)

Créditos de bancos

nacionales de
desarrollo

Créditos con banca
multilateral nivel

Subnacional

Presupuestos publicos plurianuales
del orden nacional y territorial

Estudios y disenos

Instrumentos

publicos

Inversion Operacion ‘

y mantenimiento

Instrumentos
privados

Instrumentos
multilaterales

Fuente: Elaboracion de los autores.
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privados pueden continuar apalancandose con
esquemas tipo PAYS, mientras que, para los suje-
tos publicos, la Unica fuente disponible de forma
estable son los presupuestos publicos nacionales
o territoriales.

En el caso de los proyectos orientados a la innova-
cién tecnolégica—como los sistemas inteligentes
de transporte, plataformas de gestion de flotas o
soluciones basadas en datos—, la disponibilidad
de instrumentos varia seguln la etapa del pro-
yecto. En la fase de preinversion, las opciones de
financiamiento son limitadas, restringiéndose prin-
cipalmente a presupuestos publicosy a esquemas
de asistencia técnica multilateral o internacional.

Durante la etapa de inversion, se amplia el abanico
de posibilidades, siendo factible acceder a créditos
con la banca multilateral y con la banca comercial,
especialmente cuando el proyecto cuenta con un
modelo de negocio claroy generacién de ingresos.
Sin embargo, se destaca que para inversiones que
se requieran en la etapa de operacion y manteni-
miento se presentan los mayores desafios en térmi-
nos de financiacidn, ya que no es comun encontrar
instrumentos especificos para esta fase, tanto para
sujetos de crédito publicos como privados, lo que
hace necesario explorar mecanismos innovadores
y modelos hibridos que permitan sostener finan-
cieramente este tipo de soluciones en el tiempo.

FIGURA 3.7. Instrumentos financieros potenciales para proyectos con innovacién

tecnolégica

Sujetos

privados

s‘fjetos Cooperacién y asisten-
publicos cia técnica (multi-

lateral e internacional)

Créditos con la banca
comercial (local e

internacional)

Créditos con banca
multilateral nivel

Subnacional

Créditos con la banca
comercial (local e
internacional)

Presupuestos publicos plurianuales
del orden nacional y territorial

Estudios y disefos

Instrumentos

publicos

Instrumentos

Operacion ‘
y mantenimiento

Inversion ‘

Instrumentos

privados multilaterales

Fuente: Elaboracién de los autores.
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En sintesis, la combinacién de tres dimensiones
clave—Ia tipologia del proyecto, su etapa de
desarrollo y el perfil del sujeto de crédito—
determina la viabilidad y pertinencia de los
distintos instrumentos financieros disponibles.
Este enfoque tridimensional ayuda a visualizar que
no existe una Unica férmula de financiamiento,
sino multiples combinaciones posibles, cada
una adecuada a contextos especificos. El cruce
entre estas tres dimensiones también permite
identificar zonas de oportunidad para el desarrollo
de nuevos instrumentos o adaptaciones de los
existentes, como por ejemplo fortalecer esquemas
de financiamiento accesibles para proyectos
liderados por actores subnacionales o privados
con alta innovacién tecnoldgica, o ampliar los
fondos orientados a etapas tempranas con alto
valor publico.

También es importante reconocer que, usualmente,
no existe un Unico instrumento financiero capaz
de atender todas las necesidades de un proyec-
to. Por el contrario, se requiere una combinacion
estratégica de herramientas que atienda el perfil
especifico del proyecto, sus etapas de desarrollo,
sus fuentes de repago y su marco institucional.
Esta lectura cruzada de variables permite tomar
decisiones mas informadas y disefiar esquemas
de financiacion mas sostenibles, escalables y
adecuados a los desafios que enfrenta el TP en ALC.

3.2. Desafios del financiamiento
del transporte publico“

El acceso a financiamiento para proyectos de
TP estd determinado, en cierta medida, por la
calidad de las fuentes de fondeo. El fondeo es
el flujo de ingresos de un proyecto de transporte
gue, entre otros, servird para reembolsar a los
financiadores del proyecto. En este sentido, a los

financiadores les interesa el riesgo asociado a las
fuentes de fondeo para evaluar su probabilidad
de ser repagado en el futuro. Asi, la estructuracion
financiera de un proyecto debe buscar minimizar
tal riesgo. Como se menciono en el capitulo 2, el
fondeo del TP en la regidon enfrenta importantes
desafios, lo que a su vez restringe las opciones
de financiamiento. En efecto, si el fondeo no esta
respaldado por esquemas creibles de ingresos, se
incrementaran los riesgos percibidos y se afectara
el perfil crediticio de los proyectos. Del mismo
modo, la falta de ingresos operativos suficientes
puede comprometer la sostenibilidad financiera
de los sistemas, dificultando el cierre financiero de
nuevos proyectos. En cambio, un sistema de fondeo
predecible y sostenible mejora la confianza de los
inversionistas, facilitando el acceso a financiamiento
para nuevos proyectos de TP.

Ahora bien, la relacién entre fondeo y finan-
ciamiento no necesariamente es lineal. La dis-
ponibilidad y el acceso a financiamiento depende
de un conjunto amplio de variables relacionadas
con el pais, el sector, el proyecto y el sponsor del
proyecto, entre otras. Estas variables confluyen en
habilitar o no el financiamiento de un proyecto.
En ALC, diferentes estudios han evidenciado que
el acceso a financiamiento depende en alguna
medida de variables institucionales, estado de
derecho, riesgo palis, profundidad del mercado
financiero, entre otros factores (Presbitero &
Rabelloti, 2016; Chu, 2021).

Asi, el acceso a financiamiento se produce después
de una evaluacién exhaustiva que combina
factores cuantitativos y cualitativos del proyecto.
La Tabla 3.7 resume los principales determinantes
para los proyectos de TP. Cabe notar que, ademas
de factores cuantitativos como la disponibilidad
de recursos y las condiciones de financiamiento,
interesan también factores cualitativos como el
grado de aceptacion social y el impacto ambiental
del proyecto, o el esquema de gobernanza de TP.

44 Realizar un diagndstico comprehensivo del estado del financiamiento en ALC no es tarea sencilla. Los datos disponibles son
€scasos y, en muchos casos, la informacion se encuentra incompleta, desactualizada y fragmentada. Asimismo, la heterogeneidad
del sector de TP, que involucra desde grandes proyectos hasta microempresas proveedoras de servicios, amplia el desafio de poder
contar con datos que reflejen la realidad del sector de manera acabada. Adicionalmente, es comun observar que las entidades
no cuenten con registros unificados y actualizados de sus operaciones de financiamiento. Esto se explica por varias razones,
entre las cuales priman que el financiamiento muchas veces es obtenido directamente por el concesionario de un servicio y las
condiciones permanecen de caracter confidencial, lo que limita el acceso a esta informacion. Debido a estas restricciones para
efectuar analisis cuantitativos, a fin de poder identificar los desafios del financiamiento de proyectos de TP en la region, para este
reporte se procediod a realizar una consulta a expertos internacionales acerca de los factores que limitan el desarrollo pleno del
mercado financiero para el TP en ALC.
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Todos estos factores juegan un papel clave en el
grado de riesgo que soporta el proyectoy, por ende,
en el disefo de la estructura financiera que permita
que el proyecto sea “bancable”. Esto depende de la
combinacion de riesgoy remuneracion del proyecto,
gue haga que sea atractivo para los financiadores.

Asociados a los determinantes, en ALC existen
diferentes barreras que, con mayor o menor
intensidad, limitan el acceso a financiamiento
para proyectos los de TP. De acuerdo con la
informacion relevada a través de consultas a ex-
pertos internacionales, las principales barreras se

encuentran en los contextos macro de los paises de
la regién, que incrementa la percepcion de riesgo
de los potenciales inversionistas; la capacidad
institucional, que dificulta la elaboracion de planes
de inversion de largo plazo y con proyectos bien
estructurados; las condiciones de los mercados
financieros locales, que impacta en los plazos,
montos y disponibilidad de instrumentos; y las
caracteristicas del sector de TP, con heterogeneidad
de actores, complejidad de proyectos, inestabilidad
de fuentes de pago y potenciales impactos
socioambientales, que reducen el atractivo de
inversion.

TABLA 3.7. Principales determinantes de acceso a financiamiento para proyectos de TP

(1de 2)
Componente Categoria Barreras Oportunidades
Capacidad técnica Desarrollo incipiente de Capacidades técnicas
y operativa la Hacienda Publica. fortalecidas.
Marco normativo Insuficiente planificacion Marcos regulatorios
y regulatorio presupuestaria. actualizados y armonizados.
Componente Gobernanzay Fragmentacion en los niveles Gobernanza transparente
Institucional transparencia gubernamentales. y participativa.
Estabilidad Esquemas de gobernanza
institucional deébiles.
Fluctuaciones en las politicas
publicas.
Disponibilidad Falta de profundizacion Disponibilidad de recursos
de recursos del sector financiero. para proyectos que utilicen
) o financiamiento verde.
Diversidad de Capacidad restringida
instrumentos del sector financiero. Organizaciones multilaterales
o y de cooperacion
Condiciones de Res;:t.rIS:Cloh/padra la ; consolidadas.
gpmpqnente Mercados locales en
inanciero Fortaleza del Fuentes de repago (o fondeo) crecimiento y consolidacion.
sector financiero debiles. o
Experiencia en la
implementacion de fuentes
de pago.
Aumento de la innovacion
en instrumentos financieros.
Complejidad de Naturaleza compleja Vinculaciéon de herramientas
los proyectos de los proyectos. que permiten optimizar
Debilidad | . la gestion de proyectos
i ebilidad en los equipos :
Componente | C@pacidad o auip complejos.
e para estructurar tecnicos.
proyectos Desarrollo avanzado de
tecnologias mas sostenibles.
Innovacion
tecnoldgica
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TABLA 3.7. Principales determinantes de acceso a financiamiento para proyectos de TP

(2 de 2)
Componente Categoria Barreras Oportunidades
Aceptacion - Riesgos reputacionales. Madurez en los procesos de
social participacion social.
Componente Impacto Alineacion de los proyectos
social y ambiental con las agendas ambientales.
ambiental
Inclusién Interés en proyectos que
social promueven la inclusién social
y equidad.
Demanda por > Incertidumbre en las Incremento en la demanda
los proyectos estimaciones de demanda. de soluciones de movilidad
. . urbana.
Involucramiento Bajo involucramiento
del sector privado del sector privado. Interés creciente del sector
) ) privado.
Competencia Competencia desigual con
TN en el mercado sistemas informales. > Mercados mas competitivos.

de mercado

> Novedosos mecanismos de

monetizacion.

Correspondencia con
tendencias globales.

Componente
internacional

Acceso a
financiamiento
multilateral

Cumplimiento
de estandares
internacionales

Intercambio de
mejores practicas

Dificultad para acceder a
financiamiento de bancas
multilaterales.

Dificultad en el
cumplimiento de criterios
internacionales ambientales,
sociales y de gobernabilidad.

Restricciones en
la transmision de

Oportunidades de acceso a
financiamiento multilateral.

Alineacién con estandares
internacionales.

Facilidad para el intercambio
de mejores practicas.

Existencia de plataformas
globales de inversion.

conocimientos.

3.2.1. Componente institucional

El desarrollo de la Hacienda Publica en diversos
paises de ALC representa un obstaculo estructu-
ral importante para el uso de instrumentos
financieros orientados al TP. La habilidad de los
gobiernos tanto para producir ingresos adecuados
y sostenibles, distribuirlos de forma eficaz y asegu-
rar la transparencia en su administracion, asi
como su capacidad para tener marcos normativos
actualizados y flexibles, son esenciales para poner
en marcha proyectos de infraestructura de gran
relevancia. No obstante, la situacion de la region
muestra sistemas fiscales con limitaciones en
su desarrollo, con una dependencia excesiva
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de impuestos indirectos, una base tributaria
restringida y una elevada evasion fiscal, lo que
limita la disponibilidad de fondos publicos para
inversiones en transporte.

Este escenario fiscal restringido se inten-
sifica debido a la insuficiente planificacién
presupuestaria y los desafios de institucionali-
dad en el sector, lo que complejiza la asignacién
y consecucion de recursos para proyectos de
largo alcance. Ademas, faltan habilidades técnicas
en las instituciones para disehar esquemas de
financiacion complejos, tales como bonos temati-
cos, titularizaciones o incluso fondos plurianuales,
gue demandan un elevado nivel de organizacion,
planeacién y gobernabilidad. En numerosas
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situaciones, las organizaciones encargadas de
la administracion de proyectos de transporte no
poseen los conocimientos técnicos y experiencia
requeridos para, por ejemplo, relacionarse con
inversores a nivel internacional o establecer
garantias y protecciones financieras eficaces.

La fragmentacion en los niveles gubernamentales
(nacional, regional y local) complica la formulacién
de politicas fiscales consistentes que faciliten
el flujo de recursos mediante mecanismos tales
como presupuestos plurianuales, fondos verdes o
créditos con la banca multilateral. Esta ausencia de
coordinacién disminuye la habilidad de los paises
para obtener financiacion internacional y capitalizar
las oportunidades brindadas, por ejemplo, por
organismos multilaterales. Esto se suma a las fluc-
tuaciones en las politicas gubernamentales de
cada nivel, lo que produce incertidumbre para los
inversores, quienes sienten un incremento en los
riesgos vinculados a la realizacion de proyectos de
infraestructura. La falta de regulaciones definidas
y la fragilidad de los acuerdos publicos dentro y
entre niveles administrativos también pueden
provocar conflictos juridicos, demoras en los pro-
yectos y gastos extra, lo que puede desmotivar la
participacidn del sector privado.

3.2.2. Componente financiero

La escasa profundidad del sector financiero en
numerosos paises de ALC limita la disponibili-
dady uso eficaz de herramientas de financiacién
en proyectos de TP. Un sector financiero poco
desarrollado disminuye las posibilidades de
movilizar recursos del mercado privado. Por
ejemplo, la escasez de alternativas financieras
variadasy asequibles, tales como bonos tematicos,
préstamos a largo plazo o métodos innovadores
como la generacion de tokens de activos, reduce
las alternativas existentes para financiar proyectos.
Adicionalmente, los elevados costos de financiacion,
sumado a las rigurosas condiciones de los créditos
comerciales y la dificultad de conseguir recursos
en moneda local,*® complican la viabilidad finan-
ciera de los proyectos de TP. Otro reto es la limitada
inclusion financiera, que restringe la habilidad de
los participantes locales, tales como alcaldias y

empresas medianas y pequenas, para obtener
financiacion. Frecuentemente, estas entidades
tienen obstaculos para satisfacer los requisitos
crediticios, tales como garantias robustas o un
historial financiero sélido, lo que disminuye
su habilidad para involucrarse en proyectos de
infraestructura y acceder a instrumentos de
financiacion.

Como fue previamente mencionado, una de las
mayores dificultades para la puesta en marcha
de instrumentos de financiacién en proyectos de
TP en ALC radica en la presencia de fuentes de
fondeo débiles o insuficientemente justificadas.
Los proyectos necesitan esquemas de financiacion
sostenibles, donde las fuentes de fondeo funcionen
COMO seguro para captar inversion y garantizar la
viabilidad econédmica a largo plazo. No obstante,
en numerosas situaciones, estas fuentes no
poseen solidez, previsibilidad o respaldo juridico,
lo que provoca incertidumbre entre los inversores
y complica la configuracién de estructuras de
financiamiento eficaces.

3.2.3. Componente técnico

La compleja naturaleza de algunos de los proyectos
de TP constituye una barrera para la aplicacién
de instrumentos de financiacion. Los proyectos
de transporte, en particular aquellos que conllevan
infraestructura de gran envergadura como sistemas
de metro, BRT o electrificacion de flotas, demandan
un elevado grado de especializacién técnica para su
disefo, organizacion, ejecucion y funcionamiento.
Esta complejidad puede obstaculizar la correcta
organizacion de esquemas financieros e inhibir
la implicacién de inversores. En numerosas ins-
tituciones publicas responsables de administrar
proyectos de transporte, no se dispone de personal
y de los medios técnicos necesarios para enfrentar
la complejidad de estos proyectos. El desarrollo
de estudios de factibilidad, disefos de ingenieria,
evaluaciones de impacto ambiental y estimaciones
financieras, entre otros, demanda habilidades
avanzadas y experiencia previa, que no siempre
se encuentran accesibles en las entidades locales.
La elevada rotacion de personal en las entidades
publicas agrava este problema, obstaculizando la

45 En el caso de sistemas de metro, mientras que en Asia-Pacifico cerca del 50% de la deuda esta denominada en moneda local,

en ALC dicho porcentaje se ubica en un 33% promedio.
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continuidad de los proyectos y la acumulacion de
experiencia técnica. Estas restricciones, comunes a
los sectores de infraestructura en ALC (Infrascopio,
2024), también impactan en la habilidad de las
entidades para negociar con financiadores,
inversores y entidades multilaterales, dado que
no siempre logran satisfacer eficazmente las
demandas técnicas y financieras necesarias para
conseguir el financiamiento.

3.2.4. Componente social y ambiental

Encontrar resistencia de la comunidad a los
proyectos a financiar puede afectar la reputacion
del proyecto. Esta resistencia puede derivarse
de aspectos relacionados con impactos sociales
(desplazamientos, modificaciones en la utilizaciéon
del suelo, percepcidon de exclusiéon, afectacion a
modos de vida tradicionales, ausencia de ven-
tajas percibidas, etc.), o ambientales (afectacion
de ecosistemas, contaminacién durante la cons-
truccidén, impactos en el agua, entre otros).
Asi, el riesgo reputacional para un proyecto
recoge las repercusiones adversas que pueden
afectar la immagen publica y de los participantes
esenciales, tales como inversores, autoridades
gubernamentales, entidades multilaterales y
comunidades locales, a causa de dificultades
vinculadas a su planificacion, realizacién o
resultados. El deterioro en la reputacion puede
desmotivar la implicacion de inversores, quienes
podrian sentir un riesgo financiero o legal mas ele-
vado, ademas de complicar la cooperaciéon hasta de
entidades publicas y privadas, considerando que
todos prefieren evitar disputas que perjudiquen
su reputacion. Una mala administracion del riesgo
reputacional por posibles impactos en temas
sociales y ambientales puede postergar la puesta
en marcha del proyecto, incrementar sus costos y
restringir la oportunidad de obtener instrumentos
de financiaciéon vitales para su materializacion
(Suarez-Aleman et al., 2020).

3.2.5. Componente de mercado

Una de las barreras mas significativas de los pro-
yectos de TP es la incertidumbre en las estima-
ciones de demanda, considerando la dificultad de
identificar con precision el impacto de aspectos
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como el trabajo remoto, el uso de aplicaciones
gue conectan a usuarios con prestadores de ser-
vicio directamente, la evasion del pago y demas
aspectos que modifican los patrones de movilidad.
A esto se le anade la rivalidad con opciones ya dis-
ponibles, como sistemas de transporte informales
o vehiculos privados (automoviles y motocicletas),
gue generalmente son vistos como mas practicos,
versatiles o asequibles. Si un proyecto de transporte
no tiene estimaciones de demanda confiables, el
sector financiero y demas actores relacionados con
la implementacion de instrumentos de financiacion
estaran aversos a involucrarse en el mismo.

Asimismo, la baja participacion del sector
privado en el financiamiento del transporte
condiciona la disponibilidad de recursos para
proyectos de TP. La participacion del sector
privado encuentra obstaculos significativos para
financiar estos proyectos en la percepciéon de
altos riesgos vinculados a la recuperacion de la
inversion, la incertidumbre regulatoria y los desafios
en materia de capacidad institucional. La falta de
estimulos evidentes como ventajas tributarias o
protecciones financieras debilita la vinculacion
de capitales privados, especialmente cuando los
beneficios econédmicos previstos son reducidos y
riesgosos. Ademas, la ausencia de claridad en los
procedimientos de eleccion y administracion de
proyectos, sumada a una experiencia escasa de las
empresas locales en proyectos de gran envergadura,
dificulta aun mas la implicacién del sector privado
en el financiamiento y funcionamiento de los
sistemas de TP.

La competencia en el mercado por parte del
transporte informal plantea retos particulares
para la viabilidad financiera de los proyectos. En
casi todas las ciudades de la regidn, los sistemas de
transporte informales compiten directamente con
los servicios publicos organizados, disminuyendo
Su capacidad para atraer usuarios y por tanto
ingresos. Esta circunstancia se intensifica por la
falta de regulacidon eficaz, que favorece practicas
desleales y dificulta el fortalecimiento de los sis-
temas formales. Ademas, la concentracion de
poder en unos pocos participantes o la ausencia de
integracion tecnoldgica y operacional con sistemas
ya existentes crean obstaculos adicionales para la
incorporacion de nuevos actores e inversion.
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3.2.6. Componente internacional

Pese a que la banca multilateral y las agencias
bilaterales de crédito pueden brindar lineas de
financiacién ventajosas y apoyo técnico, no todos
los paises o proyectos consiguen satisfacer los
criterios establecidos para obtener estos recursos.
La deficiencia de habilidades técnicas en la ela-
boracién de proyectos, sumada a la volatilidad
institucional y restricciones legales, obstaculiza
que los gobiernos locales y nacionales formulen
propuestas que satisfagan los requisitos de estas
entidades.

El cumplimiento de salvaguardas internacionales
supone otro reto importante. Los entes multi-
laterales y los mercados de capitales globales
demandan que los proyectos de TP se ajusten a cri-
terios ambientales, sociales y de gobernabilidad. A
pesar de que estos criterios son fundamentales para
asegurar la sostenibilidad y el efecto beneficioso de
los proyectos, su cumplimiento puede ser costoso
y técnicamente complejo para entidades que
no siempre disponen de los recursos humanos y
financieros requeridos.

3.3. Oportunidades de politica publica

En las secciones precedentes se presento el marco
de financiamiento para los proyectos de TP y los
desafios en este sentido para la regidon. Sobre esta
base, a continuacion, se presentard un conjunto de
recomendaciones de politica publica, para generar
las condiciones macroy las sectoriales que faciliten
el acceso a financiamiento para proyectos de TP
(Tabla 3.8). Estas recomendaciones serviran de base
para la elaboraciéon de la hoja de ruta para mejorar
de manera integral el fondeo y financiamiento del
TP en ALC, que se detallara en el capitulo 4.

Las recomendaciones son esencialmente siete,
gue pueden ser agrupadas en dos grandes gjes:
(i) condiciones macro;y (ii) condiciones sectoriales
(Tabla 3.8). Esimportante resaltar que estas politicas
deben formar parte de una agenda integral para
superar los desafios de fondeo y financiamiento en
el TP de ALC. No basta con disponer de proyectos
técnicamente viables; es imprescindible construir
un ecosistema fiscal, institucional y financiero que

TABLA 3.8. Recomendaciones de politica publica para facilitar el acceso a financiamiento

para proyectos de TP en ALC
Eje ‘

1e" Eje:

. de los proyectos.
Condiciones proy

Recomendaciones

- Garantizar un entorno macroecondémico predecible para reducir el riesgo financiero

macro > Mejorar los sistemas fiscales para aumentar la capacidad de inversion publica

en transporte.

a nivel metropolitano.

> Fortalecer la coordinaciéon intergubernamental para financiar los proyectos de TP

do. Eia° 0 0 o 5
2 E-le‘ > Impulsar instrumentos financieros innovadores para el sector transporte.

Condiciones

sectoriales -> Desarrollar mecanismos de mitigacion de riesgo para atraer capital privado.

> Fortalecer las capacidades técnicas e institucionales para estructurar financiamiento.

> Apalancar el respaldo de organismos multilaterales como catalizador financiero.

Fuente: Elaboracién de los autores.
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permita movilizar recursos a gran escala, atraer
capital privado y garantizar la sostenibilidad de las
inversiones. En otras palabras, contar con sistemas
de financiamiento robusto para el TP requiere mas
que recursos: exige una arquitectura institucional,
fiscal y financiera que genere confianza, mitigue
riesgos y canalice eficientemente los recursos
disponibles.

3.3.1. Primer eje: condiciones macro

Garantizar un entorno macroeconémico
predecible para reducir el riesgo financiero
de los proyectos

La percepciéon de un marco macroeconémico
sélido mejora las calificaciones crediticias y per-
mite a los gobiernos emitir deuda en condiciones
mas favorables, incluyendo instrumentos como
bonos verdes o sociales especificos para TP.

Los proyectos de TP requieren inversiones de
capital intensivas, retornos a largo plazoy flujos de
ingreso predecibles. En este contexto, la estabilidad
macroeconémica—en términos de inflacién baja,
disciplina fiscal y tipos de cambio estables—permite
reducir la prima de riesgo exigida por inversionistas,
facilitando el acceso a capital de largo plazo. Esto
implica:

= Adopcién y cumplimiento de reglas fisca-
les responsables que limiten el déficit y el
endeudamiento estructural.

= Independencia de los bancos centrales, lo que
permite controlar expectativas inflacionarias
y da certidumbre a los inversionistas.

= Implementacién de una politica moneta-
ria creible y coordinada con la politica fiscal,
gue asegure coherencia intertemporal en la
gestion econémica.

Mejorar los sistemas fiscales para aumentar la
capacidad de inversién publica en transporte

Sistemas fiscales regresivos, dependientes de

impuestos indirectos y con una baja capacidad
de recaudacion limitan severamente el espacio
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fiscal disponible para inversiones sostenidas en
TP. Las reformas fiscales deben apuntar a ampliar
la base tributaria, reducir la evasion mediante he-
rramientas tecnoldgicasy mejorar la eficiencia del
gasto publico. Asimismo, se deben disefar meca-
nismos de afectacién de recursos al transporte,
como impuestos especificos—por ejemplo, sobre
combustibles, estacionamientos o emisiones—que
puedan financiar subsidios o inversiones de capital
en sistemas de transporte urbano. Estos instru-
mentos deben ir acompafnados de mecanismos de
transparencia y control para generar legitimidad
social y politica.

3.3.2. Segundo eje: condiciones sectoriales

Fortalecer la coordinacién intergubernamental
para financiar los proyectos de TP a nivel
metropolitano

La infraestructura de TP trasciende fronteras
municipales y requiere coordinacién vertical
(entre niveles de gobierno) y horizontal (entre
jurisdicciones). Para esto, se deben establecer:

= Marcos institucionales de gobernanza me-
tropolitana, como agencias de movilidad o
autoridades regionales de transporte con
atribuciones técnicasy presupuestarias claras.

= Fondos comunes multi-jurisdiccionales, ali-
mentados por transferencias interguberna-
mentales o aportes proporcionales de los
municipios beneficiados.

- Mecanismos de programacién conjunta de
inversiones, que permitan definir prioridades
compartidas y evitar duplicidades.

Asimismo, deben institucionalizarse practicas como
la planificacién multianual, el uso de presupues-
tos de mediano plazo y los convenios interguber-
namentales con clausulas de corresponsabilidad
financiera. Esta coordinacion también facilita la
elegibilidad de los proyectos para financiamiento
internacional, al presentar carteras consolidadasy
con mayor escala.
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Impulsar instrumentos financieros innovadores
para el sector transporte

La inversion en TP puede apalancarse median-
te instrumentos y esquemas financieros que
movilicen capital privado y optimicen el uso de
recursos publicos. Las politicas pueden promover:

= Bonos tematicos (verdes, sociales, soste-
nibles): Utiles para proyectos que generan
co-beneficios ambientales (reduccion de emi-
siones) o sociales (acceso equitativo). Estos
requieren marcos de reporte y certificacion

= Titulizaciones de ingresos futuros (como
tarifas, subsidios operativos,), que permitan
financiar inversiones iniciales.

- Modelos de captura de valor del suelo,
mediante instrumentos como plusvalias,
contribuciones de mejoras o cobros por
densificacion.

Para habilitar estos instrumentos, se requieren
marcos regulatorios claros, entornos juridicos
estables, transparencia en la gestion de recursos
y un sector financiero con capacidad técnica para

alineados con estandares internacionales estructurarlos.
(ICMA, CBI, etc.) (Recuadro 3.3).

-> Fideicomisos y/o fondos de inversién y/o vehi-
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culos de propdsito especial en infraestructura
urbana, que agrupen aportes de diferentes
fuentes (gobiernos, multilaterales, privados)
y canalicen recursos a proyectos prioritarios.

RECUADRO 3.3. Bonos Verdes de transporte como fuente alternativa
de financiamiento del TP

Los bonos verdes (también conocidos como bonos climaticos) son instrumentos financieros
de deuda que permiten acceder a financiamiento especificamente para proyectos que tienen
beneficios ambientales (por ejemplo, energia renovable, eficiencia energética y transporte
sostenible). Estos instrumentos, a su vez, buscan satisfacer una demanda creciente de inversores
por alternativas de inversion sostenible, de bajo riesgo e ingresos de largo plazo (Restrepo-
Ochoa et al,, 2020). Los bonos verdes suelen ser emitidos por empresas, entidades financieras,
no financieras o publicas, para los cuales los recursos captados son en su totalidad utilizados
para financiar activos y proyectos ambientales.

Segun el Climate Bonds Initiative (CBI), entre 2014 y 2023, en ALC se han emitido Bonos Verdes
por aproximadamente USD 48 mil millones, donde el sector transporte ha representado un
21% del total (USD 13,3 mil millones) (Figura R3.3.1). Los anos de mayor volumen de emision de
bonos para el sector transporte fueron entre 2019 y 2021, alcanzando en 2020 un total de USD
4,9 mil millones de bonos verdes emitidos.

Uno de los paises lideres en la emision de bonos verdes en la regiéon es Chile, donde existe una
Guia de bonos verdes desde 2018 (Bolsa de Comercio de Santiago de Chile, 2018) y se cuenta con
experiencia en emision de este tipo de instrumentos desde 2019. La gran mayoria de los fondos
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FIGURA R3.3.1 Bonos verdes por sectores en ALC (2014-2023)
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10
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en CBI (2023).

Nota: No se incluyen los bonos no especificados de adaptacion y resiliencia (USD 0,6 mil millones para el periodo).

recaudados inicialmente han sido destinados al transporte sostenible, como infraestructura y
material rodante del metro, asi como buses (Ministerio de Hacienda, 2020). Un hito reciente
respecto al financiamiento del TP mediante bonos climaticos tiene que ver con el Metro de
Santiago de Chile, sistema que ha desarrollado un Marco de Financiamiento Verde en 2024 (Metro
de Santiago de Chile, 2024). A partir de esto, en octubre del mismo ano, el Metro de Santiago
de Chile, en busqueda de diversificar fuentes de financiamiento, colocd por primera vez en su
historia bonos verdes por un monto de USD 183 millones a una tasa de 1,69% nominal anual en

USD y por un plazo de 7 anos.

Desarrollar mecanismos de mitigacion
de riesgo para atraer capital privado

La generacién de mecanismos de mitigaciéon de
riesgos es clave para que los actores privados
participen en la financiacién, construccién u ope-
racion de proyectos, mejorando su viabilidad y
reduciendo la carga fiscal directa. En efecto, la alta
incertidumbre macroecondémica genera aversion
al riesgo entre los inversionistas, especialmente en
proyectos de infraestructura de largo plazo como los
metroferroviarios o sistemas BRT. Para contrarrestar
esta percepcidon, pueden ponerse a disposicion
mecanismos tales como:

= Garantias de ingreso minimo o de pago por
disponibilidad para APP.
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=> Coberturas cambiarias o indexacidén contrac-
tual, especialmente en contextos de financia-
miento externo.

- Fondos de garantia soberana o multilaterales,
que aseguren la continuidad de los pagos
ante shocks fiscales.

= Esquemas contractuales e institucionales,
gue garanticen la asignacién de riesgos
a los agentes con mayor capacidad para
gestionarlos (Recuadro 3.4).

- Fondos de contingencias para determina-

das etapas o inversiones especificas de los
proyectos.
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RECUADRO 3.4. Esquemas contractuales innovadores para impulsar el ascenso
tecnolégico del TP en Santiago de Chile y Bogota (1 de 5)

1. Caracteristicas generales

La innovacioén en los esquemas contractuales del TP ha sido clave para viabilizar la adquisicién de
buses eléctricos en Santiago de Chile y Bogota, dos ciudades que estan liderando la transicion
energética en el TP a nivel global.

En el caso de Santiago de Chile, se adoptd un modelo pionero basado en la separacién de la
propiedad de los activos y la operacion del servicio: los buses eléctricos son adquiridos por
empresas proveedoras de energia—por ejemplo, Enel X o Copec-Voltex—a través de contratos
de leasing financiero a largo plazo y luego arrendados a los operadores de transporte, quienes
se enfocan exclusivamente en la prestacion del servicio. Esta estructuracion permitié reducir las
barreras de entrada asociadas a los altos costos iniciales de los buses eléctricos y sus baterias,
al tiempo que ofrecié certidumbre a los inversionistas mediante contratos respaldados por el
Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones. Ademas, el esquema fue complementado
con acuerdos de suministro eléctrico y de infraestructura de carga, permitiendo economias
de escala y atrayendo financiamiento internacional con criterios ESG. Este enfoque demostrd
gue, mediante modelos financieros innovadores y una clara asignaciéon de riesgos entre actores
publicosy privados, es posible acelerar la electrificacion del TP de manera sostenible y replicable
en otras ciudades de ALC.

Otro ejemplo es el modelo implementado por Bogota. A través de una estructuracion que separa
la propiedad de los buses eléctricos de su operacion, la ciudad licitd contratos independientes
para proveedores de flota y operadores de transporte. Este enfoque permitié atraer inversionistas
privados, incluyendo empresas energéticas y entidades financieras, que financiaron la adquisicion
de buses mediante contratos de leasing respaldados por pagos estables del gobierno distrital.
Ademas, se movilizaron recursos de financiamiento verde, como créditos de BID Invest y bonos
tematicos. Esta innovaciéon permitié a Bogota incorporar mas de 1.400 buses eléctricos al sistema,
demostrando que una asignacion inteligente de riesgos y una arquitectura contractual sélida
pueden viabilizar inversiones sostenibles en contextos urbanos de ingresos medios.

2. Instrumentos financieros utilizados

Santiago de Chile (RED)

En el marco de la modernizacion del TP en Santiago de Chile, se ha configurado un esquema
financiero innovador que involucra nuevos agentes, instrumentos y modalidades de estructuracion.
Se destaca la conformacion de consorcios entre empresas de servicios puUblicos, proveedores de
flota eléctrica y operadores de transporte, los cuales han utilizado instrumentos financieros como
el leasing que cubren la vida Util de los buses eléctricos adjudicados en los procesos licitatorios.

Estos consorcios no solo asumen la provision y financiamiento de los vehiculos, sino también
la gestion de los pagos asociados al suministro energético requerido para su operacion.
La estructura financiera se apalanca mediante instrumentos de deuda de largo plazo, con
la participacion de entidades multilaterales como BID Invest, que otorgd una financiacion
de hasta USD 127 millones a 13 anos a la empresa suministradora de buses “K Cuatro SpA”.
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Esta operacion se complementa con la participacion de co-prestamistas como IFC y el Banco
del Estado de Chile, fortaleciendo asi la viabilidad financiera del modelo.

Bogotad (Transmilenio)

En el esquema de financiamiento del componente eléctrico del sistema Transmilenio en
Bogota, la provision de flota se sustenta con recursos publicos a través de vigencias futuras
comprometidas tanto por la Nacion como por el Distrito. El apalancamiento para la adquisicion
del material rodante por parte de los proveedores de flota combina multiples instrumentos,
incluyendo banca comercial, banca de desarrollo —destacando la participacion de la Financiera
de Desarrollo Nacional (FDN)—, fabricantes de buses, asi como Fondos de Capital Privado que
concurren mediante deuda subordinada y aportes de equity.

Por su parte, los agentes responsables del desarrollo y operacion de patios se financian
predominantemente a través de capital propio (equity) y crédito comercial. Adicionalmente,
Transmilenio, en su calidad de Ente Gestor del Sistema, ha recurrido al mercado de valores
mediante operaciones de titularizacion, las cuales estan respaldadas en los compromisos
presupuestales establecidos por el Gobierno Nacional y el Distrito (Convenios de Cofinanciacion),
reforzando asi la estructura financiera del sistema.

3. Caracteristicas de los Contratos

Santiago de Chile (RED)

El modelo de operacion implementado en el sistema de TP de Santiago de Chile se caracteriza
por una clara separacion entre la propiedad de los activos estratégicos (buses, patios, talleres
e infraestructura de carga) y su operacion. Esta desagregacion permite que los contratos de
operacion se centren exclusivamente en la prestacién del servicio, reduciendo su tamano y
duracion, y facilitando una mejor distribuciéon y gestion de los riesgos operativos.

Bajo este esquema, el Estado conserva el control funcional sobre los activos, aunque no sea
su propietario directo, lo cual le permite ejercer facultades de supervision y sustitucion de
operadores que incumplan con los niveles de servicio establecidos, mediante la reasignaciéon
de flota e infraestructura a nuevos operadores. Este enfoque responde al principio de interés
publico en la continuidad del servicio y esta alineado con la politica de fortalecimiento de la
institucionalidad en la gestion del transporte, conforme al marco regulatorio establecido.

Bogota (Transmilenio)

El modelo adoptado alrededor del sistema Transmilenio establece una estructura contractual
gue separa claramente la propiedad y gestion de los activos estratégicos entre tres agentes
diferenciados: el Proveedor de Flota e Infraestructura (ITS y equipos complementarios), el
Proveedor de Patiosy el Concesionario Operador de Flota. El Proveedor de Flota es el encargado
de todo el proceso de incorporacion del material rodante: seleccion y adquisicion de la flota,
supervision de la fabricacion, importacion, gestion de registros y licencias, instalacion de los
sistemas inteligentes de transporte (ITS) y entrega del parque automotor a Transmilenio para
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su operacion. El Proveedor de Patios tiene como funcidn principal el suministro, gestion y
mantenimiento de la infraestructura de carga eléctrica y demas elementos fisicos requeridos
para el funcionamiento eficiente de los patios y talleres. Por su parte, el Concesionario Operador
de Flota asume la operacion y el mantenimiento tanto de la flota como de la infraestructura de
soporte localizada en los patios operativos.

Esta configuracion contractual permite al ente gestor del sistema (Transmilenio) mantener
control estratégico sobre los activos, al tiempo que promueve la participacion del sector privado
bajo esquemas de distribucion eficiente de riesgos y retornos.

4. Garantias

Santiago de Chile (RED)

En el modelo chileno de provision de flota, las autoridades locales, en representaciéon del sector
publico, otorgan garantias de pago que respaldan los compromisos contractuales asumidos con
los proveedores de autobuses. Aunque estas garantias no siempre se formalizan explicitamente
como avales financieros, los financiadores reconocen la existencia de una garantia implicita
sustentada en el compromiso del gobierno con la continuidad de los flujos de pago futuros.
Este respaldo se materializa a través del uso de pagos garantizados por el Estado, lo cual otorga
al esquema un mayor grado de bancabilidad, al reducir el riesgo percibido por los inversionistas
y facilitar el acceso a financiamiento de largo plazo en condiciones favorables.

Bogota (Transmilenio)

En el modelo de financiamiento y operacion del sistema de TP, el Gobierno Distrital desempena
un rol clave al soportar y garantizar la operacion del sistema, especialmente en lo que se refiere
al cumplimiento de las obligaciones de pago frente a los distintos agentes que participan
(operadores, proveedores de flota, infraestructura, entre otros). Esta garantia se materializa a
través de mecanismos como:

= Compromisos presupuestales de largo plazo (vigencias futuras), que aseguran la
disponibilidad de recursos publicos para cubrir los pagos contractuales.

->» Contratos respaldados por un marco normativo y presupuestal que genera confianza
entre los financiadores y reduce el riesgo percibido.

Este respaldo institucional permite atraer inversiones privadas y facilitar el acceso a crédito de
largo plazo, al generar certidumbre en la sostenibilidad financiera del sistema.
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5. Esquemas de Pago al Concesionario

Santiago de Chile (RED)

En el sistema RED, los pagos a los concesionarios operadores no se realizan directamente desde el
Estado, sino a través de un Proveedor de Servicios Complementarios de Administracion Financiera
(PSCAF), entidad que actua como administrador fiduciario de los recursos del sistema. Este agente
es responsable de recaudar, administrar y distribuir los flujos econémicos provenientes tanto
de la tarifa pagada por los usuarios como de los subsidios publicos, garantizando transparencia,
trazabilidad y cumplimiento de los contratos.

El pago al concesionario operador se estructura con base en un esquema de remuneraciéon por
desempeno y volumen de servicio, compuesto por cuatro factores principales:

1. Pago por pasajero transportado: Calculado como la multiplicaciéon del ndmero de tran-
sacciones validas (q) por el Precio por Pasajero Transportado (PPT). Este componente
incentiva la eficiencia y cobertura del servicio.

2. Pago por kildometros operados: Determinado por los kildmetros con derecho a pago (km)
multiplicados por el Precio por Kilémetro de la Unidad de Servicio (PKS). Refleja el costo
operativo del servicio y se ajusta por variables como la tipologia de buses.

3. Cumplimiento de Indicadores (Cl): Se trata de montos que se adicionan o descuentan
segun el desempeno del operador frente a los indicadores de calidad del servicio esta-
blecidos contractualmente, como puntualidad, regularidad, limpieza, entre otros.

4. Otros conceptos: Incluye pagos o descuentos adicionales asociados al uso de infraes-
tructura no concesionada, operacién en terminales adicionales, servicios de carga eléc-
trica, reduccion de la evasion tarifaria u otras variables contractuales especificas.

Este modelo de pagos orientado al desempefo, combinado con una administraciéon financiera
profesionalizada, ha sido clave para mejorar la gestion del sistema, mitigar riesgos financieros
y facilitar la entrada de inversionistas privados.

Bogotd (Transmilenio)

La estructura de remuneracién en el modelo de TP se organiza en funcién de los distintos
roles concesionados, buscando asignar eficientemente los riesgos y asegurar la sostenibilidad
financiera del sistema:

1. Al Concesionario Proveedor de Flota se le remunera mediante una tarifa fija, destinada
a cubrir la inversion inicial, gestion y administracion de los vehiculos. Esta tarifa esta so-
portada principalmente con recursos publicos, a través de compromisos presupuestales
de largo plazo.
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2. Al Concesionario Operador se le reconocen costos variables de operacién, diferenciados

en dos componentes:

¢ Por pasajero transportado, que incluye elementos como tasas de retorno (TIR) e

impuestos.

¢ Por kildbmetro operado, que cubre gastos operacionales como combustible y
mantenimiento; y los costos de personal operativo (conductores).

Estos pagos se financian parcialmente con la tarifa pagada por los usuarios y estan garantizados
con aportes publicos del orden Distrital, en caso de déficit.

Al Concesionario Proveedor de Patios se le remunera a través de una tarifa estructurada como un
canon de arrendamiento, que compensa la disponibilidad y mantenimiento de la infraestructura

necesaria para la operacion (patios y talleres).

Fortalecer las capacidades técnicas e
institucionales para estructurar financiamiento

La viabilidad de proyectos depende de la
capacidad del sector publico para estructurar
propuestas bien disefiadas, con analisis de
demanda, sostenibilidad financiera, ingenieria
contractual y mecanismos de control de riesgos
(véase ejemplo en Recuadro 3.5). Para ello es
importante:

= Capacitar funcionarios publicos en planifica-
cion financiera, estructuracion de APP, ges-
tién de riesgos y diseo de modelos tarifarios.

= Crear unidades de estructuracién de proyec-
tos dentro de los gobiernos o en agencias
especializadas, con personal estable, mul-
tidisciplinario y con incentivos adecuados.
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= Adoptar metodologias estandarizadas para el
analisis de impactos econémicos, viabilidad
y sostenibilidad financiera, analisis de identi-
ficacion, evaluacion y mitigacion de riesgos,
estudios de preinversion y debida diligencia
ambiental y social.

= Promover la planificacién multianual y
la alineacion entre planes de movilidad,
presupuestos publicos y estrategias de
financiamiento.

Una administracion publica técnicamente sélida
es un requisito para generar confianza en los
mercados y aprovechar instrumentos financieros
mas sofisticados.
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Existen casos emblematicos en la region donde el sector publico ha estructurado estrategias de
financiamiento sofisticadas para proyectos de TP, los cuales pueden servir de referencia sobre
cémo apalancar recursos a través de diversos instrumentos financieros. Uno de los ejemplos mas
representativos es el de la Linea 1 del Metro de Bogotd, cuyo esquema de financiaciéon combina
aportes publicos de los gobiernos nacional y distrital (canalizados a través de vigencias futuras
de los presupuestos publicos) con créditos de banca multilateral y financiamiento comercial
proveniente de la banca local.

El repago de esta estructura de financiamiento esta previsto mediante los ingresos tarifarios
del sistema y los recursos generados por la explotacidn comercial asociada al proyecto. La
participacion de organismos multilaterales fue posible gracias a que el Gobierno Nacional de
Colombia otorgd a la Empresa Metro de Bogota (EMB) la autorizacién para contratar operaciones
de crédito externo con garantia soberana, hasta un monto maximo determinado. Esta garantia

facilitd la obtencion de préstamos de entidades como el Banco Mundial y el Banco Europeo
de Inversiones (BEI).

1. Recursos para el pago de las obligaciones de la Empresa Metro de Bogota (EMB) -
Financiamiento Publico

El modelo de financiamiento del proyecto de la LIMB, estructurado bajo un enfoque de
financiacion publica y multilateral, contempla los siguientes recursos:

a) Recursos presupuestales a través de vigencias futuras:

La columna vertebral del esquema de financiamiento esta constituida por los compromisos
presupuestales de largo plazo del Gobierno Nacional y del Distrito Capital.

- El monto total asciende a COP 22,3 billones constantes a diciembre 31 de 2017, distribuidos
en una proporcion de:

¢ 70% Nacion: COP 15,1 billones.
¢ 30% Distrito de Bogota: COP 7,2 billones.

b) Recursos de crédito multilateral con riesgo soberano:

Complementariamente, el proyecto se apalanca en operaciones de crédito externo, gestionadas
con respaldo soberano de la Nacion, a través de los siguientes préstamos:

= BID: USD 600 millones.
- Banco Mundial: USD 600 millones.

= BEI: USD 448 millones.
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c) Ingresos tarifarios del sistema:

Una vez concluida la etapa pre-operativa, la EMB contara con ingresos propios derivados del
billetaje del sistema (tarifa pagada por los usuarios). Adicionalmente, el modelo contractual prevé
gue EMB reciba un 60% de los ingresos por explotacion comercial (actividades no tarifarias),
que seran transferidos mensualmente por el Concesionario.

d) Descalce temporal de flujos — Necesidad de operaciones de crédito:

Dado que el calendario de desembolsos derivados de las obligaciones contractuales
(particularmente los pagos al Concesionario de Obra) no se alinea perfectamente con el
perfil de ingresos asociados a las vigencias futuras, se requiere anticipar dichos recursos
mediante operaciones de crédito. Este mecanismo de financiacion puente permite garantizar
la disponibilidad oportuna de recursos para el cumplimiento de las obligaciones contractuales,
mitigando los riesgos de iliquidez en la fase de ejecucion del proyecto.

2. Garantias del Gobierno Nacional (Soberana)

El Gobierno Nacional autorizé a la EMB para contratar operaciones de crédito publico externo
respaldadas por garantia soberana, conforme a los lineamientos del Documento CONPES 3900
de 2017 y las disposiciones del Marco Fiscal de Mediano Plazo.

Se autorizd la contratacién de deuda externa hasta por el equivalente a COP 7,8 billones
constantes de diciembre de 2017, con garantia de la Nacion. Este valor no constituye un limite
al endeudamiento total del proyecto, sino que representa el monto maximo que puede estar
cubierto con garantia soberana.

3. CAPEX del proyecto

El costo de inversion estimado para la construccion y puesta en marcha de la LIMB asciende a
COP 12,3 billones constantes de 2017, cubriendo los componentes de obra civil, material rodante,
sistemas ferroviarios, infraestructura asociada y costos de gerencia e interventoria del proyecto.

4. Tipo de contrato

El esguema contractual adoptado corresponde a un modelo de Concesion Integral tipo DFBOMT
(Design, Finance, Build, Operate, Maintain, and Transfer), el cual contempla la responsabilidad
del concesionario sobre el diseno, financiacién, construccion, operacion, mantenimiento y
posterior transferencia del activo al concedente al finalizar el periodo contractual. Este modelo
busca maximizar la eficiencia en todas las etapas del ciclo de vida del proyecto, asignando los
riesgos y responsabilidades a la parte con mayor capacidad para gestionarlos.
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5. Modalidad de financiacion

El esquema de financiacidén adoptado para el proyecto es de naturaleza mixta, combinando
recursos publicos y privados. Por una parte, la EMB gestiona un paquete de financiamiento
publico, destinado a cubrir una proporcién significativa de los pagos requeridos durante la
etapa preoperativa. Por otra parte, el Concesionario aporta recursos propios (equity) y estructura
operaciones de crédito para financiar la construccién, la adquisicién de equipos y sistemas, asi
como para asegurar los recursos requeridos durante las fases de operacién y mantenimiento
del proyecto.

Este esquema busca una distribucion eficiente de los riesgos financieros, aprovechando la
capacidad de apalancamiento del concesionario, al tiempo que se asegura la participacion
activa del sector publico en la viabilidad financiera del sistema.

6. Esquemas de pago al Concesionario

Los pagos realizados al Concesionario en el marco del Proyecto se estructuran conforme a
componentes especificos asociados a la inversiéon, diferenciando claramente entre la etapa de
construccion y la etapa de operacion y mantenimiento.

Los compromisos contractuales de pago estan denominados en pesos colombianos (COP) y
délares estadounidenses (USD), de acuerdo con la naturaleza de cada componente. Los valores se
expresan inicialmente en precios constantes del afo base 2017, y posteriormente son indexados
a precios corrientes correspondientes al afio de causacidon, conforme a los mecanismos de
ajuste previstos en el contrato.

Pagos durante la etapa de construccion

Componente | Pago

A Pago en (COP) por terminacion C Titulo de Pago por Ejecucion
de Unidad de Ejecucion (UE). (TPE) por terminacion de UE

B Pago en USD por terminacion sl
de UE. G Pago por disponibilidad (pago

(of Titulo de Pago por Ejecucion trimestral) (COP).
(TPE) por terminacion de UE H Dago durante O&M (pago
(COP). trimestral) (COP).

D Redes, Desvios e intersecciones | Pago por km recorrido (COP).
(COP) (precios unitarios) (COP).

E o i e Mane e dE s J Explotacion Comercial (COP).
(precios unitarios) (COP).

F Incentivo por puesta en

operacion (COP).
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7. Titulo de Pago por Ejecucién (TPE)

Los Titulos de Pago por Ejecucién (TPE) constituyen instrumentos financieros emitidos por la
EMB como mecanismo de pago al Concesionario del proyecto, en el marco del contrato de
concesion. A continuacion, se describen sus principales caracteristicas:

-> Naturaleza juridica: Los TPE son titulos valores emitidos por el Patrimonio Auténomo del
proyecto, administrado por una sociedad fiduciaria, y cuyo fideicomitente es la EMB. Su
emision responde a lo establecido contractualmente para cubrir obligaciones de pago
del Concesionario.

=> Fuente de respaldo: Los TPE se encuentran respaldados por recursos provenientes del
Convenio de Cofinanciacion suscrito entre la Naciéon y el Distrito Capital

- Forma de emisién: Son titulos desmaterializados registrados en el Depdsito Centralizado
de Valores de Colombia (Deceval), quien actUa como depositario y administrador de los
mismos, asegurando su trazabilidad y transparencia.

=> Garantia del Distrito: El Distrito de Bogota garantiza el pago de los TPE mediante el
otorgamiento de un aval sobre los titulos, lo cual los hace instrumentos con alto grado
de confianza para los tenedores y terceros financiadores.

- Endoso y flujo de recursos: Una vez activada una obligacion de pago al Concesionario
susceptible de ser cubierta mediante TPE, la fiduciaria endosa dichos titulos al Concesio-
nario conforme a las condiciones del contrato. Los flujos financieros derivados de los TPE
son transferidos a la cuenta del Concesionario en el Patrimonio Auténomo, quien puede
disponer libremente de dichos recursos.

-> Cesidn a terceros: Los TPE son libremente endosables por parte del Concesionario a
favor de terceros, lo que los convierte en un instrumento potencialmente Util para la es-
tructuracion de esquemas de financiamiento, al ser transferibles a entidades financieras
o inversionistas.

Apalancar el respaldo de organismos => Consolidar alianzas estratégicas con bancos

multilaterales como catalizador financiero multilaterales, aprovechando sus lineas de
crédito, programas de garantias y conoci-

La participacion de la banca multilateral en el miento técnico.

financiamiento de proyectos de TP puede catalizar

el interés de otros financiadores al reducir el = Asegurar que los proyectos cumplan con cri-

riesgo percibido. La banca multilateral no solo terios de elegibilidad y sostenibilidad finan-

aporta financiamiento en condiciones favorables, cieray ambiental, facilitando su aprobacion.

sino también credibilidad, asistencia técnica y

estructuracion de proyectos. En este sentido, los - Utilizar el respaldo multilateral para estruc-

gobiernos pueden: turar operaciones mixtas que combinen re-

cursos publicos, multilaterales y privados,
maximizando el impacto del financiamiento.
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4. Agenda para la transformacion de los
sistemas de transporte publico urbano

Alo largo de las secciones anteriores se analizaron
en profundidad los desafios que enfrentan las
ciudades de la regidn en materia de movilidad
urbana y su impacto sobre la sostenibilidad
econdmica (Capitulo 1), asi como los desafios
vinculados al fondeo y financiamiento del TP, junto
con los principales ejes de reforma necesarios
para abordarlos (Capitulos 2 y 3). La Tabla 4.1
sintetiza los ejes de accion identificados—a nivel

general, de fondeo y financiamiento—y presenta
las recomendaciones correspondientes seguln su
horizonte de implementacién, distinguiendo entre
medidas de corto y mediano plazo. En esta seccién,
se analiza cdmo estos ejes pueden articularse en
una agenda integral y operativa para avanzar en la
transformacioén de los sistemas de TP urbano en la
region, profundizando en las estrategias de reforma
propuestas y su viabilidad de implementacion.

TABLA 4.1. Ejes de reforma para la mejora del fondeo y financiamiento del TP (1de 2)

Eje de reforma Corto plazo (2025-27)

GENERAL

Mediano plazo (a partir de 2027)

Gobernanza e - Mejorar la informaciony
instituciones transparencia sobre fondeo y
financiamiento del TP.

> Generar sistematicamente

informacion robusta, benchmarks

> Creacion de autoridades de transporte
metropolitano para mejorar la eficiencia
en los sistemas de transporte.

regionales e indicadores claros sobre
eficiencia operativa y financiera para
fomentar la difusion de mejores
practicas en ALC.

- Fortalecer capacidades
institucionales y generar voluntad
politica para asegurar una
implementacion efectiva.

FONDEO

1¢r Eje: Mejoras > Revisar esquemas de remuneracion
en el fondeo a operadores, priorizando criterios
con foco en de eficiencia, calidad y seguridad,
eficiencia mas alla del volumen de pasajeros
operativa transportados.

> Implementar mecanismos
complementarios como cargos
por congestion, tarifas por uso de
infraestructura vial o tasas ambientales
especificas.

> Reducir progresivamente los
subsidios implicitos al transporte
privado para corregir distorsiones y
externalidades negativas.
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TABLA 4.1. Ejes de reforma para la mejora del fondeo y financiamiento del TP (2 de 2)

Eje de reforma ‘

2% Eje:
Mejoras
enelusoy
focalizacion
de subsidios

Corto plazo (2025-27)

> Mejorar la transparencia y aceptacion
social y politica mediante analisis de
incidencia distributiva, corrigiendo
errores de inclusion y exclusion.

Mediano plazo (a partir de 2027)

Focalizacion de los subsidios en grupos
vulnerables o de interés, garantizando
equidad y eficiencia.

Implementacion de ‘microsubsidios’
personalizados para mejorar la precision
de la focalizacion.

Condicionar subsidios a la oferta
mediante criterios explicitos de
desempeno y calidad del servicio.

3° Eje:
Desarrollo de
nuevas fuentes
de fondeo

> Fortalecer capacidades
institucionales y generar voluntad
politica para asegurar una
implementacion efectiva.

Diversificar fuentes de fondeo para
reducir dependencia de transferencias
gubernamentales, promoviendo
estabilidad financiera.

Implementar instrumentos de captura
de valor inmobiliario asociados a
mejoras en el TP.

Internalizacion efectiva de
externalidades mediante
tarifas especificas (congestion,
estacionamiento, uso vial).

Establecer fuentes innovadoras
vinculadas con objetivos climaticos y
salud publica (tarificacion de emisiones,
zonas urbanas de bajas emisiones).

FINANCIAMIENTO

1¢" Eje: Garantizar un entorno macroeconémico

Condiciones predecible para reducir el riesgo

macro financiero de los proyectos.
Mejorar los sistemas fiscales para
aumentar la capacidad de inversiéon
publica en transporte.

290 Eje: Fortalecer la coordinacion

Condiciones intergubernamental para financiar los

sectoriales proyectos de TP a nivel metropolitano.

Impulsar instrumentos financieros
innovadores para el sector transporte.

Desarrollar mecanismos de mitigacion
de riesgo para atraer capital privado.

Fortalecer las capacidades técnicas
e institucionales para estructurar
financiamiento complejo.

Apalancar el respaldo de organismos
multilaterales como catalizadores de
financiamiento.

Fuente: Elaboracion de los autores.
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1. Priorizar la inversién en TP como parte
esencial de la mejora de la calidad de vida
en las ciudades de ALC

El TP es un elemento fundamental para construir
ciudades mas habitables, equitativas y compe-
titivas. Asegurar esquemas de fondeo y financia-
miento adecuados para proyectos de TP no solo
responde a la necesidad de ofrecer alternativas
de movilidad mas sostenibles, sino que también
es un factor decisivo para elevar la calidad de vida
urbana, mejorar la inclusiéon social y dinamizar las
economias locales. En efecto, los sistemas de TP
adecuadamente fondeados y gestionados:

=> Facilitan el acceso equitativo a oportunidades
de empleo, educacion, salud y recreacion, re-
duciendo las brechas entre distintos grupos
socioecondmicos y territoriales.

= Contribuyen a descongestionar las ciudades,
disminuyendo el uso excesivo del vehiculo
privado, lo que se traduce en menores tiem-
pos de viaje, menor estrés para las personasy
un Mayor acceso a oportunidades. El analisis
realizado para una muestra de ciudades de
LAC indica que la ausencia parcial de TP eleva
los costos totales asociados a la congestion
en aproximadamente un 30%.

- Mejoran la calidad del aire y los espacios pu-
blicos, al reducir el ruido y la contaminacion
asociados al transporte motorizado individual,
y al fomentar formas de desplazamiento mas
amigables con el entorno.

= Impulsan el crecimiento y la productividad
urbana, al reducir los costos de traslado de
trabajadoresy bienes, y mejorar la eficiencia
general del sistema urbano de movilidad.

= Impulsan el desarrollo urbano planificado,
al promover la densificacion en torno a los
corredores de transporte masivo y evitar la
expansion desordenada de las ciudades.

Por ello, el TP debe entenderse como una inversiéon

clave para el desarrollo urbano sostenible, que
tiene retornos significativos en términos de
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bienestar social, cohesion territorial, desarrollo
econdmico y desarrollo sostenible de las ciudades.
En este sentido, las asignaciones presupuestarias
deben ser consistentes con la priorizacion del TP
en la agenda de politicas publicas. En particular,
debe situarse al TP en el centro de los programas
de desarrollo urbano y social, asegurando que su
fondeo y financiamiento se considere parte de la
infraestructura basica de las ciudades, al igual que
elagua, la electricidad o el saneamiento. Una tarea
importante en este contexto sera promover una
narrativa clara que comunique el valor del TP como
un bien colectivo que mejora la calidad de vida,
reduce las desigualdadesy hace a las ciudades mas
atractivas para vivir, invertir, trabajar y desarrollarse.

2. Formular politicas tarifarias explicitas,
sostenibles y socialmente equitativas

Las tarifas del TP cumplen un papel central en
la sostenibilidad financiera del sistema, pero
también en la garantia de acceso equitativo y
en la calidad del servicio. Sin politicas tarifarias
bien disefladas, los sistemas de transporte corren
el riesgo de ser financieramente inviables, de
generar un peso fiscal insostenible para las ciudades
o de resultar inaccesibles para amplios sectores
de la poblacién. En muchas ciudades de ALC, los
esquemas tarifarios se encuentran rezagados y sus
eventuales ajustes han generado gran sensibilidad
politica y social. Establecer politicas de tarifas
basadas en principios claros y transparentes,
asi como mecanismos formales y de caracter
técnico para su revision, es clave para fortalecer la
legitimidad y aceptacion social de las decisiones
a tomar. Las politicas tarifarias pueden evaluarse
de forma independiente e incluir mecanismos
para aplazar ajustes tarifarios en circunstancias
excepcionales, lo que las hace mas flexibles (ITF,
2024c).

Un principio importante es procurar equilibrar
la sostenibilidad financiera de los sistemas con
la asequibilidad para los usuarios. Para ello,
debe buscarse un nivel tarifario que optimice la
contribuciéon de los usuarios, sin trasladarles una
carga excesiva que termine por afectar a los grupos
de menores ingresos o desincentivar el uso del TP.
Si existen recursos limitados y el objetivo principal

153



de los subsidios es asegurar el acceso al TP para los
individuos de menores ingresos,*® existen nuevas
tecnologias que permiten implementar esquemas
de tarifas diferenciales y focalizadas. Asimismo, las
nuevas tecnologias estan facilitando expandir el uso
de esquemas de tarifas integradas o por distancia/
zona, para reflejar de mejor manera el uso real del
sistema y los costos asociados, lo cual es éptimo
cuando fondear los servicios es el objetivo principal
del esquema tarifario.

Una politica tarifaria efectiva requiere fortalecer
los sistemas de cobro y control, ya que estos
son fundamentales tanto para la sostenibilidad
financiera del sisterma como para garantizar un
acceso agil y equitativo. Por un lado, es esencial
gue faciliten un pago integrado y multimodal,
permitiendo a los usuarios desplazarse sin
interrupciones ni barreras entre distintos modos
y operadores de transporte. Esto no solo mejora
la experiencia del usuario, sino que también via-
biliza la implementacién de esquemas tarifarios fo-
calizados, como los subsidios dirigidos o las tarifas
diferenciadas mencionadas anteriormente. Por otro
lado, un sistema de cobro robusto y bien gestionado
contribuye a minimizar las pérdidas por evasion,
por ejemplo, mediante el uso de controles como
validadores electronicos, cdmaras de monitoreo
Yy equipos de inspeccion moavil, y de tecnologias
de seguimiento y analisis de datos, para detectar
patrones de evasiéon y orientar de manera mas
efectiva las acciones de control y fiscalizaciéon.
Finalmente, la modernizacion de los sistemas de
cobro también disminuye los costos operativos, al
reducir la manipulacién de efectivo, simplificar la
gestion de ingresos y proporcionar informacion
valiosa para la gestion de la operacion.

3. Desarrollar nuevas fuentes de fondeo
del TP, mas alla de la tarifa

Si bien las tarifas pagadas por los usuarios son una
fuente esencial de ingresos para los sistemas de TP,
la experiencia internacional y regional demuestra
gue ningun sistema sostenible y de calidad puede
financiarse Unicamente con lo recaudado por
esta via. La tarifa, incluso cuando se gestiona de
forma eficiente y equitativa, rara vez cubre el costo

total de operaciéon y mucho menos las necesidades
de inversiéon para expansién, modernizacién o
renovacion de flotas e infraestructura. Por ello, es
imprescindible adoptar mecanismos innovadores
de financiamiento complementario, que permitan
dotar al TP de recursos estables, predecibles y
proporcionales a su papel estratégico en la mejora
de la calidad de vida urbana. Como se menciond
en el Capitulo 1, la captura del valor del suelo, los
cargos a beneficiarios indirectos, los impuestos
con destino especifico y los gravamenes al uso
del vehiculo privado, entre otros, pueden aportar
recursos adicionales importantes para viabilizar las
acciones requeridas para mejorar la calidad del TP.

4. Reformular el esquema de precios
de la movilidad urbana

Para construir ciudades mas sostenibles,
accesibles y eficientes, es necesario replantear
de manera integral el esquema de precios de la
movilidad urbana, de modo que el uso del espacio
y los recursos publicos por parte de todos los modos
de transporte refleje de manera adecuada sus
costos y beneficios para la sociedad. En la mayoria
de las ciudades de ALC, el uso del vehiculo privado
sigue siendo relativamente barato, pese a los costos
sociales que genera (congestiéon, ocupacion del
espacio publico, contaminacion, inseguridad vial).
Este desequilibrio en la estructura de precios
desincentiva el cambio modal y limita la capacidad
del TP de ofrecer un servicio de calidad. Por eso, es
clave disefiar e implementar estrategias integradas
de fijacion de precios, que combinen tarifas,
cargosy subsidios de manera coherente, evitando
distorsiones que perpetden la dependencia del
automovil. Los ingresos provenientes por ejemplo
de peajes urbanos, cargos por congestidn, cobros
por estacionamiento en via publica o impuestos a
combustibles y emisiones, pueden ser destinados a
proyectos de mejora de los sistemas de TP. Esto no
solo generara recursos adicionales, sino que también
contribuira a una movilidad mas equilibrada y
eficiente. Por supuesto, la implementacion de estas
medidas debe ir acompafnada de programas de
comunicacion y sensibilizacion, que expliquenala
ciudadania los beneficios de un sistema de precios
mas justo y alineado con el interés colectivo, asi

46 Como se sefald en el Capitulo 2, ademas de su objetivo social, los subsidios al TP también cumplen una funcién clave en la
gestion de la demanda, al contribuir a desincentivar el uso del transporte privado.
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como de un marco normativo y fiscal adecuado que
permita la creacién y asignacién de estos cargos,
con mecanismos de control y rendiciéon de cuentas
claros.

5. Mejorar el uso y la eficiencia
de los subsidios

En el marco de acciones que requilibren los
precios de la movilidad urbana, debe buscarse
una transicién progresiva hacia subsidios dirigidos
directamente a la demanda, enfocados en los
grupos de interés. Esta estrategia permite optimizar
el uso de los recursos publicos al garantizar que los
beneficios lleguen efectivamente a quienes mas los
necesitan. Para reforzar la precision de la focalizacion,
las nuevas tecnologias viabilizan la implementacion
de “microsubsidios” personalizados, con una
mayor focalizaciéon considerando las caracteristicas
socioecondmicas especificas de cada hogar o
individuo. Esta modalidad permite ajustar el apoyo
estatal con mayor flexibilidad y sensibilidad a las
condiciones reales de los beneficiarios. A la par, los
subsidios a la oferta deben estar condicionados
por criterios explicitos de desempefoy calidad del
servicio, asegurando que los recursos asignados se
traduzcan en mejoras tangibles para los usuarios.
Asimismo, para fortalecer la legitimidad del sistema
de subsidios y aumentar su aceptacion social y
politica, es fundamental incorporar analisis de
incidencia distributiva. Estos estudios permiten
evaluar el impacto real de los subsidios sobre los
distintos estratos sociales, y son clave para identificar
y corregir errores de inclusiéon (beneficiarios no
elegibles) y exclusion (personas que deberian recibir
el subsidio, pero no lo hacen), mejorando asi la
transparencia y la justicia del sistema.

6. Mejorar la eficiencia de las inversiones
y de la prestacion de los servicios de TP

La mejora de los sistemas de TP en ALC requiere
no solo invertir mas, sino invertir mejor. Sistemas
mas eficientes reducen la necesidad de subsidios
crecientes y permiten que cada peso invertido
genere mayor impacto en términos de cobertura,
calidad y accesibilidad. En este sentido, las
inversiones deben enmarcarse en una planificacion
integral de los sistemas de transporte, en lugar de
abordarse como proyectos aislados. La planificacion
de sistemas integrados permite garantizar la
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sostenibilidad de largo plazo al contemplar aspectos
clave como la conectividad multimodal, integracién
tarifaria, la asequibilidad, la calidad del servicioy la
cobertura de los servicios de transporte.

La mejora de la eficiencia comienza ya desde
la etapa de la planificacién y priorizacién de las
inversiones. Las decisiones de inversiéon deben
basarse en analisis sélidos de costo-beneficio y
en criterios que maximicen el valor social de los
proyectos. Esto implica priorizar proyectos que
generen mayor impacto en términos de cobertura,
reduccion de tiempos de viaje, inclusion social y
mejora de la calidad del entorno urbano, adoptando
herramientas de evaluacién multicriterio, que
consideren beneficios sociales, ambientales y
urbanos, ademas de los indicadores financieros.
Implica asimismo promover la integracion entre el
desarrollo urbano y las inversiones en transporte,
evitando la expansién dispersa de las ciudades
que reduce la eficiencia del TP y fomentando la
densificacion en torno a los corredores de transporte
masivo.

La provision de servicios de TP debe estar
orientada a la eficiencia. Entre otros, esto pude ser
impulsado por: (i) la implementacidon de reformas
procompetitivas, ya sea a través de competencia
por el mercado (licitaciones bien disenadas) o en
el mercado (en contextos donde sea viable), que
estimula la mejora de la calidad y el desempeno
de los servicios; (ii) contratos de operacion y
esquemas de retribucién basados en indicadores
de desempenfo, para alinear los incentivos de los
operadores con los objetivos de calidad del servicio,
seguridad, cobertura y satisfaccion del usuario;
(iii) tecnologias para la gestidon inteligente de los
sistemas, incorporando herramientas de gestidn
de demanday de transparencia de la informacion
hacia los usuarios; (iv) sistemas de monitoreo
y benchmarking, que permitan comparar el
desempeno entre operadores, ciudades o
corredores; (v) procesos de evaluacion periddica
de la eficiencia operativa, asegurando que se tomen
decisiones informadas para corregir desvios y
optimizar resultados; y (vi) herramientas para la
transparencia y la rendicion de cuentas en el uso
de los recursos publicos que permitan reportar
informacion de los sistemas —como por ejemplo
reportar anualmente todas las fuentes de ingresos
del TP—, lo que contribuye a generar confianza en
la ciudadania y en los tomadores de decisiones.
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7. Mejorar la coordinacién entre diferentes
niveles de gobierno

La sostenibilidad financiera del TP requiere de una
coordinacién eficaz entre los distintos niveles de
gobierno, especialmente en contextos donde las
competencias en transporte y desarrollo urbano es-
tan descentralizadas, pero las capacidades fiscales
y financieras de los gobiernos subnacionales son
limitadas. La falta de coordinacién y de claridad en
las responsabilidades puede generar ineficiencias,
duplicidades, retrasos en la ejecucion de proyectos
Yy una asignacion inadecuada de los recursos. Para
superar estos desafios, es clave que los marcos
normativos nacionales y locales definan con pre-
cision las funciones y competencias de cada nivel
de gobierno en la planificacién, financiamiento,
ejecucion y operacion de proyectos de TP, asi como
los mecanismos formales de coordinacidn, como
consejos o comités intergubernamentales de
movilidad, que permitan alinear objetivos, politicas
y recursos de los distintos niveles de gobierno.

Dada la magnitud de las inversiones necesarias
para un TP eficiente, es indispensable promover
esquemas de cofinanciamiento plurianuales,
gue combinen recursos nacionales, regionales y
locales, asegurando la sostenibilidad financiera
de los proyectos durante todo su ciclo de vida.
Para ello, es importante contar con instrumentos
juridicos y financieros, como acuerdos marco o
convenios interinstitucionales, que especifiquen
los compromisos de financiamiento y las
obligaciones de cada parte. Asimismo, se pueden
establecer fondos especificos o mecanismos de
transferencia condicionada desde el nivel central
a los gobiernos subnacionales, vinculados al
cumplimiento de metas de desempeno, inclusiéon
social o sostenibilidad; y explorar mecanismos
gue permitan la captacién y gestion conjunta de

recursos provenientes de nuevas fuentes, como la
captura de valor del suelo*” o impuestos verdes,
asegurando su destino al TP.

La elaboracion de estrategias efectivas de
fondeo y financiamiento del TP requiere que las
capacidades institucionales de los gobiernos
subnacionales sean fortalecidas. Es importante
invertir en el fortalecimiento técnico y administrativo
de los gobiernos locales y regionales, dotandolos
de las herramientasy el capital humano necesarios
para planificar, estructurar, ejecutar y supervisar
proyectos de TP de manera eficiente. De igual
manera, la experiencia internacional muestra el rol
clave que pueden tener las agencias metropolitanas
o regionales de transporte, con capacidad de
integrar los sistemas de movilidad, coordinar a los
distintos operadores y gestionar los recursos de
forma unificada.

8. Diversificar y fortalecer el fondeo del TP
como mecanismo para apalancar mayores
niveles de financiamiento

Una estrategia de financiamiento efectiva y
sostenible para proyectos de TP debe partir de
una comprension clara de las fuentes de pago
disponibles, es decir, de los flujos de ingresos
previstos para cubrir los costos de inversion, ope-
racion, mantenimiento y renovacion del sistema
a lo largo de su ciclo de vida. Las fuentes de pago
no solo determinan la viabilidad financiera de un
proyecto, sino que también condicionan el tipo de
instrumentos financieros que se pueden utilizar,
la estructura de riesgos y las condiciones bajo las
cuales se movilizan los recursos necesarios. Asi,
mientras mas diversificadas, estables y predecibles
sean las fuentes de pago de un proyecto, menor
sera el riesgo percibido por los financiadores, lo que
permitird acceder a mejores condiciones de crédito.

47 |a captura de valor del suelo incluye instrumentos que van desde contribuciones voluntarias de desarrolladores —como
contraprestacion por autorizaciones para construcciones en altura— hasta esquemas mas estructurados, como el ajuste del
impuesto a la propiedad en funcion del nivel de servicio de TP y su revalorizacion periddica. Mientras que los mecanismos voluntarios
suelen ser mas aceptados, los enfoques mas técnicos, especialmente si se aplican también a propiedades residenciales, pueden

enfrentar una fuerte resistencia politica.
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9. Impulsar el uso de instrumentos
financieros menos comunes
en proyectos de TP en ALC

La inversién en TP puede apalancarse mediante
instrumentos financieros que movilicen capital
privado y optimicen el uso de recursos publicos.
Entre estos instrumentos se encuentran los bonos
tematicos (por ejemplo, verdes, sociales, sos-
tenibles), que resultan Utiles para proyectos que
generan co-beneficios ambientales (reduccion de
emisiones) o sociales (acceso equitativo), como
son los proyectos de TP. Por su parte, el uso de
fideicomisos y/o fondos de inversion y/o vehiculos
de propdsito especial en infraestructura urbana,
pueden agrupar aportes de diferentes fuentes
(gobiernos, multilaterales, privados) y canalizar
recursos a proyectos prioritarios. Finalmente,
como se ha visto en los proyectos de metro, las
titulizaciones de ingresos futuros (como tarifas,
subsidios operativos o ingresos por valor del suelo)
son Utiles para adelantar tales recursos hacia las
fases iniciales de los proyectos. Para habilitar estos
instrumentos, se requieren marcos regulatorios
claros, entornos juridicos estables, transparencia
en la gestion de recursos y un sector financiero con
capacidad técnica para estructurarlos.

10. Desarrollar mecanismos de mitigaciéon
de riesgos para atraer capital privado

La generacion de mecanismos de mitigacién de
riesgos es clave para que los actores privados
participen en el financiamiento, construccién u
operacién de proyectos, mejorando su viabilidad
y reduciendo la carga fiscal directa (Recuadro 4.1).
En efecto, la alta incertidumbre macroecondmica
genera aversion al riesgo entre los inversionistas,
especialmente en proyectos de infraestructura de
largo plazo como los sistemas de metro o BRT. Para
contrarrestar esta percepcion, pueden ponerse
a disposicién mecanismos tales como garantias
de ingreso minimo o de pago por disponibilidad
para APP; coberturas cambiarias o indexacién
contractual, especialmente en contextos de finan-
ciamiento externo; fondos de garantia soberana o
multilaterales, que aseguren la continuidad de los
pagos ante shocks fiscales; esquemas contractuales
e institucionales, que garanticen la asignacion de
riesgos a los agentes con mayor capacidad para
gestionarlos; y fondos de contingencias para
determinadas etapas o inversiones especificas de
los proyectos. Nuevamente, para viabilizar la im-
plementacién de estos mecanismos, se requieren
marcos regulatorios claros, entornos juridicos
previsibles, altos estandares de transparencia en
la gestion de los recursos y un sector financiero con
la capacidad técnica necesaria para estructurar y
acompanar estas soluciones.

RECUADRO 4.1. Estructura y organizacién de la operacién del TP: participacion

del sector privado

La estructura y organizacion del mercado del TP impacta en las particularidades del financiamiento
de los sistemas. El espectro es amplio en este sentido: algunas ciudades poseen pocos operadores
de gran tamano, mientras que en otras predominan empresas peqguenas con pocas rutas
(Figura R4.1.1, Panel A). En este Ultimo caso sera mas dificil, por ejemplo, el acceso a financiamiento,
como también lo sera en aquellos casos donde se trate de transporte informal. Asimismo, la
mayoria de los operadores corresponden a operadores privados. Los modos de transporte
disponibles también determinaran la organizacion del mercado: a diferencia del caso de buses,
en sistemas de trenes urbanos, metros y teleféricos suelen existir pocos operadores de mayor
tamanfo (Figura R4.1.1, Panel B). Si bien esto puede facilitar el acceso a financiamiento, las
inversiones requeridas en estos sistemas son mas cuantiosas tanto para la construccién como
para la operacion de estos. En el caso de estos sistemas hay una combinacion de operadores

publicos y privados.
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FIGURA R4.1.1 NUmero de proveedores de servicios de transporte publico, por sector y
propiedad, 2023

Panel A: operadores de autobuses
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Fuente: Elaboracion de los autores a partir de datos de Cavallo et al., (2020) y cuestionarios realizados a ciudades de
ALC. La informacion solo incluye proveedores de servicios formales.
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1. Apalancar el respaldo de los organismos
multilaterales como catalizadores
de financiamiento

La participacion de la banca multilateral en el
financiamiento de proyectos de TP puede catalizar
el interés de otros financiadores al reducir el
riesgo percibido. La banca multilateral no solo
aporta financiamiento en condiciones favorables,
sino también credibilidad, asistencia técnica y
es-tructuracion de proyectos. En este sentido, los

gobiernos pueden consolidar alianzas estratégi-
cas con bancos multilaterales, aprovechando
sus lineas de crédito, programas de garantias y
conocimiento técnico. Adicionalmente, pueden
asegurar que los proyectos cumplan con criterios de
elegibilidad y sostenibilidad financieray ambiental,
facilitando su aprobaciéon. Finalmente, el respal-
do multilateral puede viabilizar la estructuracién
de operaciones mixtas que combinen recursos
publicos, multilaterales y privados, maximizando
el impacto del financiamiento.

RECUADRO 4.2. Articulacion entre fuentes de pago y estrategia de financiamiento
en la Linea 1 del Metro de Bogota

La Linea 1del Metro de Bogotd, actualmente en construccion, representa un ejemplo interesante
para ALC acerca de como disefar una estrategia de financiamiento basada en fuentes de pago
claras, diversificadas y bien estructuradas, con fuerte respaldo institucional y coordinacién entre
niveles de gobierno.

- Fuentes de pago: compromiso compartido y previsibilidad

Desde su etapa inicial, el proyecto se estructurd bajo un esquema de cofinanciamiento entre
el Gobierno nacional y el Distrito Capital, con base en lo establecido en la Ley 310 de 1996. Esta
ley permite al Gobierno nacional financiar hasta el 70% de proyectos de transporte masivo,
siempre que: (i) el gobierno local aporte al menos el 30% restante; (ii) el proyecto sea declarado
elegible por el Ministerio de Transporte; y (iii) existan fuentes de pago identificadas y aseguradas
para cubrir las obligaciones. Respecto a esto ultimo, las fuentes de pago identificadas para
la Linea 1 fueron las transferencias del Gobierno nacional respaldadas por vigencias futuras
(compromisos presupuestales multianuales) y los aportes del Distrito, también asegurados
mediante vigencias futuras del presupuesto de Bogota. La Nacién y el Distrito firmmaron un
Convenio de Cofinanciacion, que formalizd los montos y cronogramas de desembolso, y que
sirvié de ancla para estructurar el financiamiento. Ambas partes garantizaron estas fuentes
mediante la aprobacion de vigencias futuras excepcionales por parte de los 6rganos legislativos
correspondientes (Congreso y Concejo, respectivamente), lo que dio previsibilidad a los flujos
de pago y redujo el riesgo para potenciales financiadores.

-> Estrategia de financiamiento: apalancamiento con respaldo publico

Una vez aseguradas las fuentes de pago, la Empresa Metro de Bogota dised una estrategia
de financiamiento que permitiera movilizar los recursos necesarios para ejecutar el proyecto,
aprovechando el respaldo de la Nacion y del Distrito. Para ello, se recurrié a financiamiento
multilateral, obteniendo préstamos de BID, Banco Mundial y BEI. Los créditos fueron solicitados
directamente por la Empresa Metro, con el respaldo soberano de la Nacién, lo que permitié
obtener condiciones financieras favorables, referidas a menores tasas de interés y largos periodos
de gracia. El respaldo del flujo de pagos comprometido mediante el convenio de cofinanciacidony
la estabilidad de esas fuentes fueron factores determinantes para los acreedores internacionales.
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- Uso de nuevos instrumentos atados a la eficiencia en la ejecucién

Contar con fuentes de pago de largo plazo le permitié a la Empresa Metro de Bogotad poder
respaldar titulos negociables que fueron emitidos a 23 afos para cubrir los pagos al concesionario
a cargo de la obra. Este mecanismo vincula los pagos al concesionario al avance y cumplimiento
de hitos especificos del proyecto, promoviendo la mayor eficiencia en la ejecucion. Fueron
emitidos por el Patrimonio Auténomo (o fideicomiso) que administra los recursos del proyecto y
se cubren con parte de los recursos del Convenio de Cofinanciaciéon entre la Nacién y el Distrito,
lo que genera mayor credibilidad y reduce el riesgo de pago.

En resumen, la transformaciéon de los sistemas de TP
urbanos en ALC requiere una vision y planificaciéon
integrales que posicionen al TP como la columna
vertebral de la movilidad urbana. Para ello, es ne-
cesario articular politicas tarifarias equitativas,
fuentes de fondeo diversificadas y mecanismos
de financiamiento innovadores. La implementacion
de estas estrategias no solo mejorara la calidad del
TP, sino que también contribuird significativamente
al desarrollo urbano sostenible, la inclusidn social,
el crecimiento econdmico y la calidad de vida en
nuestras ciudades. El sector puUblico desempena
un rol fundamental como autoridad reguladora 'y

como facilitador de los procesos de transformacion
necesarios. Asimismo, la coordinacion efectiva
entre los distintos niveles de gobierno, junto con la
participacion activa de actores privados, organismos
multilaterales y sociedad civil, sera fundamental
tanto para garantizar la sostenibilidad financiera y
operativa de los sistemas de transporte, como para
asegurar la aceptabilidad social de las reformas. La
agenda presentada en este documento ofrece una
guia claray accionable para alcanzar estos objetivos,
consolidando al TP como un pilar estratégico para
el futuro de nuestras sociedades.




Anexo: Perfil de los sistemas de transporte
publico en ciudades de ALC

BOGOTA

Informacioén recibida sobre los sistemas de transporte

Modo de transporte Indicador Valor
Vehiculos 10.712
Vehiculos kildmetros anuales 601.254.132
NuUmero de lineas de servicio 572
Operadores 27
TransMilenio Buses
Cantidad de pasajeros
; 942
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 7 afos
Velocidad - Troncal 24,26 km/h, Dual 18,85
elocidad comercia km/h y Alimentador
promedio (km/h) 17,34 km/h
Vehiculos 163 (cabinas)
Vehiculos kildmetros anuales 10.081.327
Numero de lineas de servicio 1
Operadores 1
TransMiCable Teleféricos
Cantidad de pasajeros 4
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 6 anos
Velocidad comercial 35-55m/s

promedio (km/h)

Nota: Informacion en base a cuestionario completado por TransMilenio. Datos del afio 2023.

Modos complementarios no cubiertos en el formulario: Taxis, servicios de movilidad compartida, transporte informal, bicicletas
publicas, metro (en construccion).
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Gestion del transporte publico

->» Organizacion del sistema: Secretaria Distrital de Movilidad (SDM) define las politicas y regula el
sistema, mientras que TRANSMILENIO S.A. se encarga de planificar, regular, contratar operadores
y supervisar el sistema. Asimismo, TRANSMILENIO S.A. integra los diferentes modos de transporte
de Bogota, incluyendo TransMiCable, bajo un Unico sistema.

- Autoridad a cargo de la gestidén del transporte publico: La Secretaria Distrital de Movilidad es la
autoridad responsable del transporte de pasajeros en Bogota.

=> Integracién tarifaria: Si.

-> Pago electrénico: Si.

Composicion de fuentes de fondeo

FIGURA A.l. Evolucién de la composiciéon de las fuentes de fondeo
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

Notas: (1) Otros ingresos: Corresponde a ingresos por arrendamientos de espacios comerciales y publicitarios, arrendamiento de
buses, transferencia de conocimiento y consultoria y uso de la marca. (2) Subsidios: Corresponde a recursos del Distrito Capital,
los cuales son transferidos al Fondo de Estabilizacion Tarifaria (FET) a través de la Secretaria Distrital de Hacienda, lo cual es clave
para la operacion del SITP.
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Evolucion reciente de la demanda*, ingresos, costos y déficit operacional

FIGURA A.2. Ingresos tarifarios, Gastos operativos y déficit
(millones de pesos colombianos 2023)
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

*Nota: Se refiere a la demanda que efectivamente paga por el servicio, siendo esta la Unica que puede ser identificada y cuantificada
a partir de los registros de validacion anual.
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CALI

Informacioén recibida sobre los sistemas de transporte

Sistema Modo de transporte Indicador Valor
Vehiculos 792
Vehiculos kildmetros anuales 57.588.909
. . . Troncal (7), Pretroncal (30)
NuUmero de lineas de servicio y Alimentador (64)
sisterna Operadores 3
Integrado Buses
de Transporte Cantidad de pasajeros 78
Masivo (MIO) anuales (millones)
Edad promedio de la flota 12,8 anos
Velocidad comercial 163
promedio (km/h) '
Vehiculos 60
Vehiculos kildmetros anuales s.d.
Numero de lineas de servicio 1
Operadores 1
MIO Cable Teleféricos
Cantidad de pasajeros
- 0,4
anuales (millones)
Edad promedio de |a flota 9 anos
Velocidad comercial 137
promedio (km/h) '

Nota: Informacion en base a cuestionario completado por Metro Cali. Datos del aflo 2023.
Modos complementarios no cubiertos en el formulario: Taxis, otros servicios de movilidad compartida, transporte colectivo
tradicional e informal, bicicletas publicas.

Gestion del transporte publico

-> Organizacién del sistema: El Sistema de Transporte Masivo Integrado de Occidente (SITM-MIO) es
operado a través de buses articulados, padrones y complementarios, que circulan por corredores
troncales, pretroncales y complementarios. Adicionalmente, incluye el MIO Cable, un sistema aer-
eosuspendido que ofrece una alternativa de movilidad a los habitantes de la comuna 20 de Cali,
bajo la gestion del Ente Gestor.

-> Autoridad a cargo de la gestidn del transporte publico: Municipio de Santiago de Cali, a través de
la Secretaria de Movilidad, es la autoridad de transito y transporte en la ciudad, la cual se encarga
de regular, planificar y supervisar todos los modos de transporte urbano. En cuanto al SITM-MIQ,
Metro Cali es la entidad de caracter oficial que administra y controla la operacion del sistema.
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-> Integracioén tarifaria: Si.

- Pago electrénico: Si.

Composicion de fuentes de fondeo

FIGURA A.3. Evolucion de la composiciéon de las fuentes de fondeo
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

Notas: (1) Subsidios: En Cali los subsidios provienen principalmente de fuentes Municipales (56% en buses y 100% para teleféricos)
y Nacionales (44% para buses). El Fondo de estabilizaciéon y subsidio a la demanda (FESDE) es un fondo que se financia a partir las
fuentes establecidas en el Acuerdo N.° 0563 de 2023 entre ellas: Tasa por congestion, participacion de plusvalia, participacion de
rodamiento de vehiculos, participacion por circulacion y transito de vehiculos publicos, entre otras fuentes e ingresos corrientes
de libre destinacion. (2) Cali no reporta ingresos por concepto “Otros Ingresos”. Se informa que el sistema no reporta ingresos
colaterales.

Evolucion reciente de la demanda*, ingresos, costos y déficit operacional

FIGURA A.4. Ingresos tarifarios, Gastos operativos y déficit
(millones de pesos colombianos)
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

*Nota: Se refiere a la demanda que efectivamente paga por el servicio, siendo esta la Unica que puede ser identificada y cuantificada
a partir de los registros de validacion anual.
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CIUDAD DE MEXICO

Informacioén recibida sobre los sistemas de transporte

Sistema Modo de transporte Indicador Valor
Vehiculos 1.332
Vehiculos kildmetros anuales 49.091.574
NuUmero de lineas de servicio 99
Red Operadores 1
de Transporte Buses ) )
de Pasajeros Cantidad de pasajeros 13
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 6 anos
Velocidad comercial 206
promedio (km/h) '
Vehiculos 872
Vehiculos kildmetros anuales 80.039.910
NuUmero de lineas de servicio 7
Operadores n.a.
Metrobus Buses
Cantidad de pasajeros
) 210
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 5 anos
Velocidad comercial 40
promedio (km/h)
Vehiculos 462
Vehiculos kildmetros anuales 16.927.000
NuUmero de lineas de servicio 10
Operadores 1
Trolebus Buses
Cantidad de pasajeros
. 90
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 23 afnos
Velocidad comercial 122

promedio (km/h)
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m Modo de transporte Indicador Valor

Vehiculos 393
Vehiculos kildmetros anuales 35.938.507
NuUmero de lineas de servicio 12
Operadores 1
Metro Ferroviario
Cantidad de pasajeros
. 1115
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 30 anos
Velocidad comercial 26
promedio (km/h)
Vehiculos 24
Vehiculos kildmetros anuales s.d.
NuUmero de lineas de servicio 1
Operadores s.d.
Tren ligero Ferroviario
Cantidad de pasajeros 55
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 22 anos
Velocidad comercial 20
promedio (km/h)
Vehiculos 80
Vehiculos kilémetros anuales 14.450.800
Numero de lineas de servicio 1
Operadores s.d.
M Trer|1_ Ferroviario
SiopelliE e Cantidad de pasajeros 4
anuales (millones)
Edad promedio de la flota s.d.
Velocidad comercial <d
promedio (km/h) -
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Sistema Modo de transporte Indicador Valor

Vehiculos 682
Vehiculos kildbmetros anuales 65.78.674.746
NuUmero de lineas de servicio 2
Operadores 1
Cablebus Teleférico
Cantidad de pasajeros 41
anuales (millones)
Edad promedio de la flota s.d.
Velocidad comercial

s.d.

promedio (km/h)

Nota: Informacion en base a cuestionario completado por la Secretaria de Movilidad de CDMX (SEMOVI). Datos del afio 2023.
Modos complementarios no cubiertos en el formulario: Taxis y otros servicios de movilidad compartida. Bicicletas, transporte
colectivo tradicional fuera de RTP y transporte informal.

Gestion del transporte publico

-> Organizacién del sistema: La organizaciéon del sistema del transporte publico en Ciudad de México
esta liderada por la Secretaria de Movilidad (SEMOVI), a cargo de planear, regular y supervisar los
servicios de transporte en Ciudad de México. Los distintos actores del sistema son: el Sistema de
Transporte Colectivo (STC) que opera el Metro; el Servicio de Transportes Eléctricos (STE) a cargo
del Trolebus y el Tren Ligero; la Red de Transporte de Pasajeros (RTP) a cargo del sistema de au-
tobuses tradicionales; el Metrobus (BRT); y el Cablebus que consiste en el sistema de teleféricos.
Hay ademas sistemas.

- Autoridad a cargo de la gestién del transporte publico: La Secretaria de Movilidad de Ciudad de
México (SEMOVI) se encarga de regular, programar, orientar, organizar, controlar, aprobary, en su
caso, modificar, la presentacion de los servicios de transporte publico en la ciudad. Asimismo, la
SEMOVI otorga concesiones, establece tarifas y define las politicas de movilidad.

-> Integracién tarifaria: No hay una integracién tarifaria, sino que hay integracién en medio de pago
a través de la Tarjeta de Movilidad Integrada.

- Pago electrénico: Si.
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Composicion de fuentes de fondeo

FIGURA A.5. Evolucion de la composicidon de las fuentes de fondeo
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

Subsidios: Los subsidios a la operacion provienen de Ciudad de México, aunqgue en la informacién proporcionada por SEMOVI se
cuenta también con subsidios Nacionales al financiamiento de inversiones (ej. Compra de trolebuses) que han sido excluidos del
calculo de subsidios a la operacion.

Otros ingresos: Ingresos diversos, remanentes de ejercicios anteriores y negocios colaterales.

Evolucion reciente de la demanda*, ingresos, costos y déficit operacional

FIGURA A.6. Ingresos tarifarios, Gastos operativos y déficit
(millones de pesos mexicanos)
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

*Nota: Se refiere a la demanda que efectivamente paga por el servicio, siendo esta la Unica que puede ser identificada y cuantificada
a partir de los registros de validacion anual.
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CIUDAD DE PANAMA

Informacioén recibida sobre los sistemas de transporte

Sistema Modo de transporte Indicador Valor
Vehiculos 1.436
Vehiculos kildmetros anuales 57.207.766
NuUmero de lineas de servicio 142
Operadores 1
Mi Bus Buses
Cantidad de pasajeros 1335
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 14 aflos
Velocidad comercial
promedio (km/h) 14,98
Vehiculos 235
Vehiculos kildmetros anuales 24.993.810
NuUmero de lineas de servicio 2
Operadores 1
Metro de Panama Ferroviario
Cantidad de pasajeros
- 10,3
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 7 anos
Velocidad comercial 22
promedio (km/h)

Nota: Informacion en base a cuestionario completado por Mi Bus y Metro de Panama. Datos del afio 2023.
Modos complementarios no cubiertos en el formulario: Taxis y otros servicios de movilidad compartida, transporte tradicional de

autobuses, transporte informal.

Gestion del transporte publico

- Organizacion del sistema: Por legislacion, ATTT administra las tarifas, creacién o eliminacion de
rutas, paradas, concesiones, sefalizacion, control en via, otros. Tanto MiBus como el metro realizan
la planificacidén y programacién de atencién de rutas dentro del area de concesiéon. El gobierno cen-
tral, multiples entidades, autoridades, ministerios promueven iniciativas y proyectos para mejorar €l
sistema de transporte publico, desde infraestructura hasta regulacién, subsidios, tarifas, entre otros.

- Autoridad a cargo de la gestién del transporte publico: Autoridad del Transito y Transporte
Terrestre de Panama (ATTT).

-> Integracién tarifaria: No hay integracién tarifaria entre MiBus y el Metro de Panama.

- Pago electrénico: Si.
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Composicion de fuentes de fondeo

FIGURA A.7. Evolucién de la composiciéon de las fuentes de fondeo
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

Subsidios: En Ciudad de Panama, tanto para MiBus como para el Metro, los subsidios provienen en un 100% de fuentes del
gobierno nacional.

Otros ingresos: buses considera intereses del fondo de ahorro, publicidad comercial en flota y zonas pagas; ingreso por venta
de descartes y alquiler de espacio para “vending machines”. Metro considera penalizaciones, publicidad, arrendamientos de
espacios, telecomunicacionesy otros ingresos conformados por multas a usuarios, proveedores, expedicion de carnet, descuento
a colaboradores entre otros.

Nota: En 2013 los resultados solo incluyen a MiBus, a partir de 2018 se incluyen los resultados del Metro de Panama.

Evolucion reciente de la demanda*, ingresos, costos y déficit operacional

FIGURA A.8. Ingresos tarifarios, Gastos operativos y déficit
(millones de Balboas)
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.
*Nota: Se refiere a la demanda que efectivamente paga por el servicio, siendo esta la Unica que puede ser identificada y cuantificada

a partir de los registros de validacion anual. En 2013 los resultados solo incluyen a MiBus, a partir de 2018 se incluyen los resultados
del Metro de Panama.

Fondeo y financiamiento del transporte publico 171



LIMA

Informacioén recibida sobre los sistemas de transporte

Sistema Modo de transporte Indicador Valor
Vehiculos 49 trenes
Vehiculos kildmetros anuales 4.832.373
NuUmero de lineas de servicio 2
Operadores 2
Metro de Lima Ferroviario
Cantidad de pasajeros
. 172
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 14,3 anos
Velocidad comercial 26

promedio (km/h)

Nota: Informacion en base a cuestionario completado por la Autoridad de Transporte Urbano para Limay Callao (ATU). Datos del
ano 2023.
Modos no cubiertos en el formulario: Metropolitano (BRT), autobuses tradicionales, Taxis y otros servicios de movilidad compartida.

Gestion del transporte publico

-> Organizacion del sistema: El Metro de Lima (Linea 1) es operado por la empresa concesionaria
Linea 1S.A. Los sistemas de buses son el Metropolitano (BRT) que es operado por concesionarios
privados bajo contrato con ATU y los Corredores Complementarios que son operados por empresas
privadas en rutas reguladas por ATU. El transporte tradicional es operado por multiples empresas
privadas, muchas de las cuales son adn informales.

-> Autoridad a cargo de la gestion del transporte publico: La Autoridad de Transporte Urbano para
Limay Callao (ATU) esta a cargo de la planificacién y regulacion del transporte publico en Lima 'y
Callao.

-> Integracién tarifaria: No.

- Pago electrénico: Si.
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Composicion de fuentes de fondeo

FIGURA A.9. Evoluciéon de la composicién de las fuentes de fondeo del Metro de Lima
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

Nota: Los subsidios provienen en su totalidad de recursos nacionales.

Evolucion reciente de la demanda*, ingresos, costos y déficit operacional del Metro

de Lima

FIGURA A.10. Ingresos tarifarios, Gastos operativos y déficit
(millones de soles peruanos)

= $ 350 200
dc) $ 300 180
,é $ 250 160
E  $200 Eg
3 $150 =
§ 5100 80
g  $50 60
9 $0 40
° -$ 50 20
9 $100 0
2013 2018 2023
B Ingresos tarifarios Ml Gastos operativos [ Déficit -->%-- Demanda

Pasajeros (millones)

Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

*Nota: Se refiere a la demanda que efectivamente paga por el servicio, siendo esta la Unica que puede ser identificada y cuantificada

a partir de los registros de validacion anual.
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MONTEVIDEO

Informacioén recibida sobre los sistemas de transporte

Sistema Modo de transporte Indicador Valor
Vehiculos 1.530
Vehiculos kilémetros anuales 96.167.119
NuUmero de lineas de servicio 135
Sistema

de Transporte Operadores 4

Metropolitano

Buses

Cantidad de pasajeros

(STM) anuales (millones) AT
Edad promedio de la flota 9,7 anos
Velocidad comercial 1610

promedio (km/h)

Nota: Informacion en base a cuestionario completado por la Intendencia de Montevideo. Datos del ano 2023.
Modos complementarios no cubiertos en el formulario: Taxis y otros servicios de movilidad compartida.

Gestion del transporte publico

->» Organizacion del sistema: La Intendencia de Montevideo (IM) es el regulador y planificador del
Sistema de Transporte Colectivo Urbano de Montevideo, que forma parte del STM (Sistema de
Transporte Metropolitano), y otorga los permisos de operacion del sistema a empresas de transporte
publico. EI STM también esta conformado por empresas de transporte publico del departamento
de Canelonesy lineas metropolitanas de las cuales también participan de la regulacion la Inten-
dencia de Canelonesy el Ministerio de Transporte y Obras PuUblicas. La IM se encuentra a cargo de
la infraestructura de transporte publico dentro de la jurisdiccion departamental de Montevideo,
mientras que la operacion del STM se encuentra cargo de las empresas de transporte.

-> Autoridad a cargo de la gestién del transporte publico: Intendencia de Montevideo, Intendencia
de Canelones y Ministerio de Transporte y Obras Publicas.

- Integracioén tarifaria: Si.

-> Pago electrénico: Si.
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Composicion de fuentes de fondeo

FIGURA A.11. Evolucién de la composicion de las fuentes de fondeo
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

Subsidios: En Montevideo los subsidios provienen de fuentes Municipales (38%) y Nacionales (62%). A nivel municipal se subsidia (i)
la diferencia entre la tarifa técnicay la tarifa al publico, (ii) parte de los boletos a estudiantes y (iii) los subsidios a jubilados, usuarios
frecuentes y otros usuarios en ocasiones particulares (por ejemplo, la marcha por el Dia Internacional de la Mujer, 8M). A nivel
nacional se subsidia (i) el gasoil consumido por las empresas operadoras y (ii) otra parte del boleto de los estudiantes.

Evolucion reciente de la demanda*, ingresos, costos y déficit operacional

FIGURA A.12. Ingresos tarifarios, Gastos operativos y déficit
(millones de pesos uruguayos)
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

*Nota: Se refiere a la demanda que efectivamente paga por el servicio, siendo esta la Unica que puede ser identificada y cuantificada
a partir de los registros de validacion anual.

Fondeo y financiamiento del transporte publico 175



SAN JOSE

Caracteristicas del sistema de transporte 2023

Sistema Modo de transporte Indicador Valor
Vehiculos 4524
Vehiculos kildmetros anuales 183.222.000
Numero de lineas de servicio 1.450
Transporte Operadores 302
publico Buses
tradicional Cantidad de pasajeros 462,0

anuales (millones)

Edad promedio de la flota 9 afnos

Velocidad comercial

promedio (km/h) 20
Vehiculos 14
Vehiculos kilémetros anuales s.d.
NuUmero de lineas de servicio 4

Operadores 1

Tren Urbano Ferroviario
Cantidad de pasajeros
; 3,4
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 20 afos

Velocidad comercial 23

promedio (km/h)

Nota: Informacién en base a cuestionario completado por el Instituto Nacional de Transito y Transporte Terrestre (INTRANT). Datos
del aflo 2023.
Modos complementarios no cubiertos en el formulario: Taxis y otros servicios de movilidad compartida. Bicicletas.

Gestion del transporte publico

->» Organizacion del sistema: El sistema de transporte publico de San José es principalmente oper-
ado por empresas privadas bajo esquema de concesidn, con supervision de entidades publicas.

-> Autoridad a cargo de la gestidn del transporte publico: El Consejo de Transporte Publico (CTP)
esta a cargo de definir politicas, las concesiones y regular el transporte publico terrestre en todo
el pais incluyendo el transporte publico de San José.

=> Integracién tarifaria: No.
-> Pago electrénico: Si.
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Composicion de fuentes de fondeo

FIGURA A.13. Composicion de las fuentes de fondeo 2023
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

Nota: Solo el sistema de trenes urbanos recibe subsidios a la operacion.

Ingresos, costos y déficit operacional (solo tren urbano)

FIGURA A.l4. Ingresos tarifarios, Gastos operativos y déficit (miles de colones)
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

Nota: Solo para trenes urbanos se cuenta con informacion de ingresos tarifarios y costos operacionales.
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SANTIAGO DE CHILE

Informacioén recibida sobre los sistemas de transporte

Sistema Modo de transporte Indicador Valor
Vehiculos 7.166
Vehiculos kildmetros anuales 403.000.000
Numero de lineas de servicio 396
Red Operadores 10
Metropolitana de Buses ‘ )
Movilidad (Buses) Cantidad de pasajeros* 589
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 4,6 afos
Velocidad comercial 18
promedio (km/h)
Vehiculos 215 convoyes y 1.445 vagones
Vehiculos kildmetros anuales 156.000.000
Numero de lineas de servicio 7
Red Operadores 1
Metropolitana de Ferroviario
Movilidad (Metro) Cantidad de pasajeros* 599
anuales (millones)
Edad promedio de la flota s.d.
Velocidad comercial <
promedio (km/h) -
Vehiculos 22
Vehiculos kildmetros anuales 3.080.000
Numero de lineas de servicio 1
Red
Metropolitana de L Operadores 1
. Ferroviario
Movilidad (Trenes . . N
. Cantidad de pasajeros
metropolitanos) . 23
anuales (millones)
Edad promedio de la flota s.d.
Velocidad comercial <d
promedio (km/h) o

Nota: Informacion en base a cuestionario completado por la Directorio de Transporte Publico Metropolitano (DTPM). Datos del
anho 2023.

* Corresponde en realidad a transacciones efectuadas por modo de transporte publico al tratarse de un sistema integrado.
La cantidad de pasajeros de todo el sistema en 2023 fue 852 millones.

Modos complementarios no cubiertos en el formulario: Taxis y otros servicios de movilidad compartida. Bicicletas.
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Gestion del transporte publico

- Organizacién del sistema: El sistema multimodal denominado Red Metropolitana de Transporte
comprende buses, metro y trenes que se encuentran integrados a nivel de tarifa y fisicamente.
El servicio de buses (10 operadores) funciona bajo un sistema integrado de corredores troncales
y alimentadores. El metro, operado por Metro S.A,, cuenta con 7 lineas que cubren gran parte de
la ciudad. El MetroTren Nos, operado por EFE, conecta Santiago de Chile con la comuna de San
Bernardo.

- Autoridad a cargo de la gestién del transporte publico: Directorio de Transporte Publico Metro-
politano (DTPM) - Division dependiente del Ministerio de Transportes y Telecomunicaciones.

- Integracion tarifaria: Si.

- Pago electrénico: Si.

Composicion de fuentes de fondeo

FIGURA A.15. Evolucién de la composicion de las fuentes de fondeo
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

Subsidios: Corresponde al subsidio nacional establecido en la Ley de Subsidio (Ley 20.378) cuyos recursos provienen del presupuesto
fiscal aprobado anualmente por el Congreso cada afo.

Otros ingresos: corresponde al rubro “otros ingresos” de los sistemas de metro y trenes. Sin dato para 2013 y 2018.

Fondeo y financiamiento del transporte publico 179



Evolucion reciente de la demanda*, ingresos, costos y déficit operacional

FIGURA A.l16. Ingresos tarifarios, Gastos operativos y déficit (millones de pesos chilenos)
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

*Nota: Se refiere a la demanda que efectivamente paga por el servicio, siendo esta la Unica que puede ser identificada y cuantificada
a partir de los registros de validacion anual.
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SANTO DOMINGO

Informacion recibida sobre los sistemas de transporte

Sistema Modo de transporte Indicador Valor
Vehiculos 264
Vehiculos kildmetros anuales 41997157
NuUmero de lineas de servicio n
Operadora
Metropo“tana Operadores 4
de Servicios Buses
de Autobuses Cantidad de pasajeros 19
(OMSA) anuales (millones)
Edad promedio de la flota s.d.
Velocidad comercial 15
promedio (km/h)
Vehiculos 46 convoyes y 138 vagones
Vehiculos kildmetros anuales 13.686.773
NuUmero de lineas de servicio 2
M ke o Operadores 1
Santo Domingo Ferroviario : .
Cantidad de pasajeros 103
anuales (millones)
Edad promedio de la flota s.d.
Velocidad comercial 65
promedio (km/h)
Vehiculos 358 (cabinas)
Vehiculos kildmetros anuales 605.754
NuUmero de lineas de servicio 2
- Operadores 2
Teleférico .de Teleférico
Santo Domingo Cantidad de pasajeros c
anuales (millones)
Edad promedio de la flota s.d.
Velocidad comercial 5
promedio (km/h)

Nota: Informacion en base a cuestionario completado por el Instituto Nacional de Transito y Transporte Terrestre (INTRANT).
Datos del afio 2023.

Modos complementarios no cubiertos en el formulario: Taxis y otros servicios de movilidad compartida, transporte informal.
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Gestion del transporte publico

- Organizacion del sistema: La Oficina para el Reordenamiento del Transporte (OPRET) estd a
cargo de la construccion, mantenimiento y operacion de los sistemas Metro y el Teleférico. Por
otra parte, la Oficina Metropolitana de Servicios de Autobuses (OMSA) estd a cargo de operar la
red de autobuses.

- Autoridad a cargo de la gestién del transporte publico: Instituto Nacional de Transito y Transporte
Terrestre (INTRANT).

=> Integracién tarifaria: No, aunque existe una integracion parcial entre teleférico L1y metro, asi como
autobuses y teleférico L2.

- Pago electrénico: Si.

Composicion de fuentes de fondeo

FIGURA A.17. Composicion de las fuentes de fondeo 2023

M Ingresos tarifarios
m Otros Ingresos

B Subsidios

Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

Nota: Otros ingresos corresponde a comercializacion de locales comerciales y espacios en el sistema de metro. No se cuenta con
informacion histdrica completa para todos los modos. Los subsidios provienen en su totalidad de fuentes nacionales.
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Ingresos, costos y déficit operacional

FIGURA A.18. Ingresos tarifarios, Gastos operativos y déficit
(millones de pesos dominicanos)
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

Nota: No se cuenta con informacion histérica completa para todos los modos.
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SAO PAULO

Informacioén recibida sobre los sistemas de transporte

Sistema Modo de transporte Indicador Valor
Vehiculos 13.300
Vehiculos kildmetros anuales 732.314.585
Numero de lineas de servicio 1.303
AL Operadores 24
momicipai Buses
Cantidad de pasajeros 5 081383.576
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 5,3 afnos
Velocidad comercial 16
promedio (km/h)
Vehiculos 3.691
Vehiculos kildmetros anuales s.d.
Numero de lineas de servicio 522
Srilane Operadores 1
metropolitanos Buses " n
Cantidad de pasajeros 421727.090
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 6,8 anos
Velocidad comercial <
promedio (km/h) =
Vehiculos 17 convoyes y 1.026 vagones
Vehiculos kildmetros anuales 16.200.000
Numero de lineas de servicio 4
Operadores 1
Metro Ferroviario
Cantidad de pasajeros 851200.679
anuales (millones)
Edad promedio de la flota 10,6 afos
Velocidad comercial
s.d.

promedio (km/h)
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Sistema Modo de transporte Indicador Valor

Vehiculos 138
Vehiculos kildmetros anuales 176.700.000
NuUmero de lineas de servicio 5
Operadores 1
Tren Urbano Ferroviario
Cantidad de pasajeros 457599 823
anuales (millones)
Edad promedio de |a flota 11 anos
Velocidad comercial 48

promedio (km/h)

Nota: Informacion en base a cuestionario completado por la Secretaria Municipal da Fazenda (Cidade de Sdo Paulo). Datos del
ano 2023.

Modos complementarios no cubiertos en el formulario: Taxis y otros servicios de movilidad compartida. Bicicletas. Metro considera
las lineas operadas por la Companhia Metropolitana de SP: lineas 1, 2, 3y 15. No considera informacién de operaciones de las
lineas operadas a través de concesiones/PPP (ViaQuatro y ViaMobilidade), aunque si se extrajo informacion financiera de dichas
companias para el calculo de subsidio y analisis de ingresos y egresos del transporte publico.

La informacion de buses incluye también trolebuses.

Gestion del transporte publico

= Organizacién del sistema: Sistema multimodal que combina metro, trenes metropolitanos, au-
tobuses municipales e intermunicipales, con integracion tarifaria a través del Bilhete Unico. El
metro y los trenes son operados por empresas estatales (Metro y CPTM) y operadores privados
bajo concesidon, mientras que los autobuses son gestionados por SPTrans (dentro del municipio)
y EMTU (area metropolitana). Aunque existe integracidén operativa y tarifaria, la gobernanza esta
fragmentada entre el gobierno municipal y el estadual.

- Autoridad a cargo de la gestién del transporte publico: Directorio de Transporte Pudblico Metro-
politano (DTPM).

- Integracidn tarifaria: Si.

- Pago electrénico: Si.
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Composicion de fuentes de fondeo

FIGURA A.19. Composicion de las fuentes de fondeo 2023

M Ingresos tarifarios
| Otros Ingresos

B Subsidios

Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.
Nota: No se cuenta con informacioén histérica completa para todos los modos.

Otros ingresos: corresponde al rubro “otros ingresos” de los sistemas de metro y trenes. Sin dato para 2013 y 2018.

Ingresos, costos y déficit operacional

FIGURA A.20. Ingresos tarifarios, Gastos operativos y déficit (millones de reales)
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Fuente: Elaboracion de los autores con base en cuestionario completado por las ciudades analizadas.

Nota: No se cuenta con informacion histérica completa para todos los modos.
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