LA PARTICIPACION DE LA FINANCIERA DE DESARROLLO
NACIONAL (FDN) EN EL PROJECT FINANCE DE LAS CONCESIONES
4G. UN ESTUDIO A PARTIR DEL CASO DE LA CONCESION

CONEXION NORTE

MARIA VALENTINA CABAL JARAMILLO

UNIVERSIDAD EAFIT
ESCUELA DE ECONOMIA Y FINANZAS
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA
MEDELLIN

2017



LA PARTICIPACION DE LA FINANCIERA DE DESARROLLO
NACIONAL (FDN) EN EL PROJECT FINANCE DE LAS CONCESIONES
4G. UN ESTUDIO A PARTIR DEL CASO DE LA CONCESION

CONEXION NORTE

Trabajo presentado como requisito parcial para optar al titulo de magister

en Administracion Financiera

MARIA VALENTINA CABAL JARAMILLO!

Asesor: Gustavo A. Sanchez Ribero.

UNIVERSIDAD EAFIT
ESCUELA DE ECONOMIA Y FINANZAS
MAESTRIA EN ADMINISTRACION FINANCIERA
MEDELLIN

2017

! valentina.cabal@gmail.com



Resumen

Con el objetivo de mejorar la competitividad del pais, en 2014 y 2015 el Gobierno Nacional de Colombia, por
medio de la Agencia Nacional de Infraestructura, adjudico la cuarta generacién de concesiones viales (Concesiones
4G) a través de asociaciones publico-privadas (APP), o public-private partnerships, que buscan mejorar la calidad
de las vias del pais. Estas concesiones viales, con el esquema contractual de APP, suponen que el sector privado se
encargara del disefio, la construccion, la operacion y el mantenimiento de dichas vias, asi como de su
financiamiento. La manera como fueron concebidas las concesiones busca garantizar que las mismas pueden ser
financiadas a través de una estructura denominada Project Finance, en la que los flujos de ingresos de cada
concesion deben ser suficientes para repagar la deuda y, de manera ocasional, el patrimonio de cada una de ellas.
Con el fin de apoyar a la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI) y a los concesionarios en el proceso de
financiamiento de dichos proyectos, en 2011 se modificé el nombre de la Financiera Energética Nacional S. A. y
se cred la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN), cuyo objetivo principal es gestionar e incentivar la financiacion
de proyectos nacionales de infraestructura. Asi pues, este trabajo busca analizar la manera como se estructuré la
financiacion de estas concesiones a partir del estudio de la concesion Conexién Norte, que ya obtuvo el cierre
financiero, y, en especial, el papel que desempefié la FDN en la estructura financiera de dicha concesion.

Palabras clave: asociaciones publico-privadas, infraestructura, Project Finance, Financiera de Desarrollo
Nacional, concesion Conexidn Norte.

Abstract

In order to improve national competitiveness, between 2014 and 2015 the Colombian government, acting through
the National Infrastructure Agency (ANI for its acronym in spanish), assigned fourth generation road concessions
to public-private associations (PPA) and public partnerships, by means of which it seeks to enhance the quality of
national roads and highways. These concessions, under the PPA contractual model, presume that private sector
be encharged of the design, construction, operation and maintenance of such roads, as well as their financing. The
way these concessions were conceived seeks to guarantee that they can be financed through Project Finance, in
which the income flow of each Project should be enough to cover its debt and occasionally the corresponding
equity. With the intention of supporting ANI and the Concessioners in the process of financing these projects, in
the year 2011 the National Energetic Financial (Fund) - FEN was modified into the National Development
Financial (Fund) — FDN, with the main objective of managing and incentivizing infrastructure projects throughout
the nation. Henceforth, using the Conexion Norte as case study, this paper seeks to analyze the way in which road
concessions are financed in Colombia. The Conexién Norte already obtained financial closure and special
attention will be devoted to investigate the role of the FDN in the finance structure of this Project.

Key words: public-private partnerships, infraestructure, Project Finance, Financiera de Desarrollo Nacional,
concesion Conexion Norte.



1. Introduccién

En el 2013, de acuerdo con el informe denominado “The Global Commpetitiveness 2012-2013”,
Colombia ocupaba el puesto 126 en la clasificacion mundial de calidad de vias. Con el fin de
buscar mejorar esta situacion, uno de los objetivos principales del Plan Nacional de Desarrollo
2010-2014 “Prosperidad para Todos” (DNP, 2010) fue fortalecer la competitividad del pais a
través del mejoramiento de la infraestructura vial, entre otras cosas, con el fin de garantizar una
mejor conexion entre los principales puntos de produccion. En desarrollo de este objetivo se
expidid la ley 1508 de 2012 (Congreso de Colombia, 2012), que regul6 el marco juridico de las
asociaciones publico-privadas, se promulgo el documento CONPES 3760 (2013), que contiene
los lineamientos de politica del programa de cuarta generacion de concesiones (en adelante
Concesiones 4G) y se llevo a cabo la estructuracion de las mismas por parte de la Agencia
Nacional de Infraestructura (en adelante la ANI) con el apoyo del Fondo Financiera de Proyectos
de Desarrollo (en adelante FONADE) y de la Financiera de Desarrollo Nacional (en adelante la
FDN), la cual tenia como objetivo intervenir alrededor de 8.170 kildmetros de carreteras con
una inversion estimada en CAPEX (capital expenditures, que suele traducirse en espafiol como
inversiones en bienes de capital), de $43,9 billones de 2011.

A mediados de 2014 la ANI dio inicio al proceso de adjudicacion de las Concesiones 4G en tres
etapas diferentes, o tres “olas”, como se les han denominado en forma publica, y hasta el 18 de
enero de 2016, de acuerdo con los datos de la ANI y la FDN, se habian adjudicado 29
Concesiones 4G (ocho de ellas a través de asociaciones publico-privadas de iniciativa privada)
que en total van a demandar cerca de $9,5 billones de patrimonio y $37,3 billones de deuda
proveniente del sector financiero. La manera como estan estructurada la forma de remuneracion
de estos proyectos, que tienen dos fuentes principales de ingresos —el aporte de recursos publico
a través de vigencias futuras del Gobierno y la cesion del recaudo de peajes— permite que los
mismos sean financiados a través de una estructura del tipo Project Finance puesto que viabiliza
el repago de la financiacion a través de los recursos del mismo proyecto.

Con el fin de facilitar la labor de financiacién de estos proyectos, en 2011, a través del decreto
4174 (Presidencia de la Republica, 2011b), el Gobierno modificé el nombre de la Financiera
Energética Nacional S. A. y creo la FDN, con objeto principal de promover, financiar y apoyar
empresas 0 proyectos de inversion en todos los sectores de la economia. Con posterioridad, a
raiz de la expedicién de la ley 1682 de 2013 (Congreso de Colombia, 2013), la FDN adquirio la
naturaleza de una institucion de financiacion cuyo objetivo principal es gestionar e incentivar la
financiacion y estructuracién de proyectos de infraestructura. En el desarrollo de esta labor, la
FDN ha participado en la consecucion del cierre financiero de algunos de los 18 proyectos que
han logrado conseguir hasta el momento los recursos necesarios para lograr sus cierres
financieros.

Al tener en cuenta lo anterior, en este trabajo se buscO analizar la manera como se ha
estructurado la financiacion de las mencionadas concesiones y el papel que ha desempefiado la
FDN en los respectivos procesos, para lo cual se tom6 como base de estudio la concesion
Conexion Norte, que busca mejorar las vias de acceso de Antioquia con la Costa Atlantica del
pais, en la que la FDN particip6, con el fin de analizar la manera como se estructurd la
financiacion de dicha concesion y el papel que tuvo la FDN en el cierre financiero de la misma,
con el fin de determinar de qué manera facilité la consecucion de los recursos necesarios.



Asi pues, para lograr lo anterior, en este trabajo primero se explica en qué consisten las APP y
cuéles son las caracteristicas de este tipo de proyectos conocidos a nivel mundial como PPP (por
las iniciales en inglés de la expresion public private partnerships), luego se explica qué es una
estructura de Poject Finance y la viabilidad de financiar las APP a traves de la misma, mas tarde
se analiza qué son las Concesiones 4G y cudles son las caracteristicas principales de ellas y por
ultimo se explica la concesion Conexion Norte, para cuyo efecto se analizan las caracteristicas
propias de la misma y se expone en detalle la manera como se estructurd su financiaciéon y la
participacion de la FDN en ella. De esta manera, a partir de la informacion obtenida en estos
segmentos se presentan algunas conclusiones en relacion con la participacion de la FDN en la
financiacion de las Concesiones 4G.

2. Marco conceptual

2.1. ¢Qué son las Asociaciones Publico-Privadas?

Gerrard (2001) define las APP o PPP como un negocio entre el sector publico y el privado,
compuesto por un proyecto de largo plazo que busca que determinados servicios publicos sean
prestados en forma directa por un privado. Asi pues, el autor explica que, al tratarse de un
negocio entendido como una inversion del sector privado, el mismo tiene que ser capaz de
ofrecer y garantizar un retorno atractivo por la inversion del capital en el proyecto, por lo que el
rol primordial del sector publico en estos proyectos es estructurarlos de tal manera que sean
claras las prioridades del proyecto y los incentivos que el mismo ofrece. Por su parte, el rol
fundamental del sector privado en estos casos es garantizar el cumplimiento de los objetivos del
negocio para el sector publico, que estdn asociados con la capacidad de ofrecer un valor
agregado a los servicios objeto del contrato de tal manera que se justifique la inversion de
recursos publicos en el mismo.

Uno de los asuntos méas importantes que deben ser analizados en este tipo de proyectos son los
riesgos. Grimsey y Lewin (2002) hacen un analisis sobre la evaluacién de riesgos en las APP o
PPP para proyectos de infraestructura y explican que, en la medida que los las mismas son
acuerdos a largo plazo que buscan que el sector privado financie, construya y opere proyectos
que demandan una inversién importante de capital, es entendible que exista la necesidad de
asegurar gue estos proyectos son capaces de generar valor tanto para los inversionistas como
para el sector publico. Explican cémo en estos proyectos, que se caracterizan por ser financiados
a través de Project Finance, lo que se da es una transferencia de riesgos del sector publico al
privado si se entiende que el segundo esta en mejores condiciones para asumir dichos riesgos y
a cambio se le ofrece la generacion de valor por los recursos invertidos a través de la prestacion
del servicio concesionado. Asi pues, concluyen gue para los inversionistas 0 sponsors de estos
proyectos el éxito depende de que demanden un patrimonio relativamente bajo y tengan la
capacidad de garantizar unos ingresos lo suficientemente buenos para cubrir los costos de
operacion y pagar el servicio de la deuda otorgada por el sector financiero.

Chege y Rwelamila (2001) en su articulo exponen el caso del uso de las APP en Surafrica y la
manera como se financiaron a través de Project Finance algunas de las de tipo piloto que se
implementaron en este pais a finales de los noventa. Asi pues, explican que para el sector publico
uno de los criterios mas importantes que se busco con estos proyectos fue lograr obtener por
parte del sector privado un mejor o igual servicio que el que habria prestado el Estado por un
valor igual o menor, para lo que el sector privado tenia que estar en plena capacidad de obtener
la financiacion necesaria para garantizar tal cosa y mantener dichas eficiencias en el tiempo. Asi
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mismo, explican cdmo para el sector privado la asignacion y la distribucion de riesgos en los
proyectos —basados en el criterio segun el cual los riesgos deben ser asignados a quien esté en
la mejor capacidad de manejarlos— jugé un papel fundamental en la obtencién de financiacion
de los proyectos en la medida que los privados deben valorar cada riesgo que les sea asignado e
incluirlo en el modelo financiero del proyecto que deberd ser financiado. Al igual que la
asignacion de riesgos, para el sector privado fue fundamental lograr establecer que el proyecto
era ejecutable y financiable segin los ingresos proyectados del mismo, para lo cual era
fundamental saber con seguridad que se podrian obtener y administrar los recursos proyectados
para cada caso.

En los ultimos afos, el uso de las APP se ha vuelto cada vez mas usual, en especial en los paises
emergentes. Stewart-Smith (1995) se refiere a este tema y explica como el papel que el sector
privado jugaba en los afios noventa en el financiamiento y la provision de infraestructura en los
mercados emergentes fue creciendo con rapidez, puesto que la inversion que demandaban
dichos paises para cumplir las necesidades de infraestructura era mucho mas alta de lo que los
gobiernos estaban en la capacidad de asumir, por lo que se hizo necesaria la participacion y la
financiacion del sector privado. Fue, entonces, a partir de esta necesidad cuando se generé un
escenario en el que el sector privado fue asumiendo mayores responsabilidades en la prestacion
de servicios publicos y el rol del gobierno tuvo que ser redefinido, de tal manera que su trabajo
se centrd en lo esencial en lograr cambios legales que permitieran tener un marco regulatorio
que le garantizara estabilidad al sector privado y equilibrara la ecuacién de riesgos asociados
con los mencionados proyectos.

Vassallo Magro (2015) elaboré para la CAF (Banco de Desarrollo de América Latina) presentd
un estudio sobre las APP en la region en la Gltimas décadas en el que se pone en evidencia que
en ella en afios recientes se ha invertido en promedio entre el 1% y el 2% del PIB en
infraestructura —lo que se encuentra bastante por debajo del rango entre el 8% y el 10% que
invierten algunos paises de Asia— con un aumento significativo de inversion entre la década de
los ochenta (la inversion era Gnicamente del 0,6% del PIB) y 2001 (entre 1990 y 2001 se vio un
aumento considerable en la inversién privada, que subid al 1,4% del PIB). El autor explica que
aunque es cierto que la inversion en infraestructura no garantiza por si misma el crecimiento
econdmico de los paises, se ha demostrado que el progreso y el desarrollo en infraestructuras
genera un avance muy importante sobre las economias, al promover una mejora en la
productividad, en la competitividad y en el bienestar social.

Por su parte, la Comisién Econémica para América Latina y el Caribe de las Naciones Unidas
estima que los paises latinoamericanos necesitan alcanzar valores de inversion de mas del 7%
del PIB anual para alcanzar el nivel de infraestructura que se tiene en paises desarrollados y la
Comision de las Naciones Unidas para Europa (UNECE, 2008) presenta una propuesta sobre el
papel que deben desempefiar los gobiernos en la administracion y la estructuracién de las APP,
asi como sobre la gestion de vigilancia que deben desarrollar durante la ejecucion de los
proyectos. En la guia la UNECE explica que las APP representan retos institucionales y
organizacionales importantes para el sector publico puesto que son proyectos complejos que
requieren diferentes habilidades y que demandan cambios en el rol del sector publico. Asi pues,
indica que para que dichos proyectos sean exitosos se necesitan instituciones transparentes,
procedimientos eficientes y sectores publicos y privados competentes, para cuyo efecto
pretende, a través de la guia, presentar un mecanismo que pueda ayudar a los gobiernos a superar
estas dificultades.



En el caso de Colombia, si bien desde los noventa se venia vinculando capital privado a la
prestacion de servicios publicos a través de los contratos de concesion, con el fin de corregir las
falencias que se habian detectado en casos anteriores y, en especial, con el fin de incentivar la
inversion privada en el desarrollo del pais, en 2012 se dio tramite a la ley 1508 de dicho afio
(Congreso de Colombia, 2012), que introdujo en la legislacion colombiana las APP como
instrumentos de vinculacion de capital privado. De esta manera, el articulo 1 de la ley
mencionada definio las APP de la siguiente manera:

Las Asociaciones Publico Privadas son un instrumento de vinculacion de capital privado,
que se materializan en un contrato entre una entidad estatal y una persona natural o juridica
de derecho privado, para la provision de bienes publicos y de sus servicios relacionados,
que involucra la retencion y transferencia de riesgos entre las partes y mecanismos de pago,
relacionados con la disponibilidad y el nivel de servicio de la infraestructura y/o servicio
(Congreso de Colombia, 2012, articulo 1).

De acuerdo con lo anterior, en Colombia las APP estan definidas como proyectos para la
provision de bienes pablicos y de sus servicios relacionados que buscan vincular capital privado,
para lo cual se suscribe un contrato entre una entidad del Estado y una persona natural o juridica,
en el que se hace una transferencia de riesgos entre las partes y se pactan un mecanismo de pago
que estd atado con la disponibilidad y el nivel de servicio de la infraestructura o el servicio
relacionado al contrato.

Uno de los cambios mas importantes que introdujo la ley 1508 de 2012 (Congreso de Colombia,
2012), mediante el articulo 5, modificado por el articulo 37 de la ley 1753 de 2015 (Congreso
de Colombia, 2015), fue condicionar la retribucién a los contratistas que provenga de recursos
del Estado a la disponibilidad, al nivel del servicio y a los estandares de calidad que se fijen en
cada contrato. Lo anterior implica que, para el caso de las Concesiones 4G, el inversionista
privado se obliga a financiar la construccion de la infraestructura hasta cumplir la entrega de las
unidades funcionales en las que se divida el proyecto, lo que busca incentivar al contratista a
terminar las obras en menor tiempo con el fin de obtener con rapidez el derecho a percibir la
retribucién pactada. Ademas, en la medida en que la ley condicioné la retribucion de los
contratistas a la disponibilidad de la infraestructura y al cumplimiento de niveles de servicio y
estandares de calidad, ello implica que los concesionarios se veran incentivados a usar
materiales de buena calidad que impliquen para ellos la necesidad de invertir menos recursos
durante en la operacién y el mantenimiento (OPEX, por las iniciales de operating expenditures,
que se suele traducir al espafiol como gastos de operacion), segun el documento CONPES 3760
(2013).

Ademas de la modificacion antes explicada, la ley 1508 de 2012 (Congreso de Colombia, 2012)
fij6 un plazo maximo de 30 afios para este tipo de proyectos y establecié que los recursos
publicos y los demas recursos que manejen los proyectos deberan ser administrados a través de
un patrimonio auténomo constituido por el contratista y que debe estar integrado por todos los
activos y pasivos vinculados con cada proyecto.

2.2. ¢Qué es la estructura Project Finance?

La estructura Project Finance es un mecanismo de financiacion estructurado, que depende de
los flujos de caja generados por el proyecto en su operacion asi como de los riesgos que asumen
los accionistas del proyecto o sponsors, de tal manera que por lo general la garantia de pago del
servicio de deuda son los mismos activos del proyecto que se desarrolla en un vehiculo
independiente o SPV (por las iniciales en inglés de la expresion special purpose vehicle) que
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esta por fuera del balance u ofsheet de los accionistas o sponsors que participan en el proyecto.
De acuerdo con Grimsey (2004), el Project Finance es una estructura de financiacion en el que
los recursos de deuda y, de manera ocasional, los de patrimonio, de un proyecto se les repagan
a los financiadores a través de los flujos de ingresos que va a generar el mismo proyecto, que se
derivan del mecanismo de remuneracion previsto en el contrato del proyecto. De esta manera,
en el Project Finance se entiende que el proyecto tiene unos flujos de ingresos proyectados que
permite repagar la deuda sin que sea necesario comprometer el patrimonio de los inversionistas
como garantia para los financiadores.

Este mecanismo es muy utilizado en la financiacion de grandes proyectos de infraestructura y
en el mismo participan diferentes actores con variados alcances y responsabilidades. Entre los
principales se encuentran el Gobierno, el inversionista, el constructor, el operador, los
proveedores, los acreedores, etc., entre los cuales se distribuyen los riesgos. En la figura 1 se
muestra la estructura del Project Finance.

Figura 1. Estructura del Project Finance
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Fuente: Daube, Vollrath, y Alfen (2007, p. 5)

Daube et al. (2007) explican cdmo, en la medida en que uno de los servicios que se compromete
a dar el sector privado en las PPP es la financiacion del proyecto, es muy importante definir cuél
es la mejor estructura de financiacion para cada una. Bajo este entendido, explican que la
financiacion de estos proyectos debe tener en cuenta todos los costos del mismo, entre los que
se encuentran los de inversion, operacién y mantenimiento, los de los riesgos asumidos y los
financieros, entre otros. Sefialan como la estructura de Project Finance tiene las siguientes
caracteristicas:

) los prestamistas se fijan en la viabilidad de que los flujos del proyecto cubran los
intereses y el repago de la deuda, en los costos de operacion y en la tasa de
rentabilidad del patrimonio;

i) uno de los aspectos fundamentales que se tiene en cuenta por los prestamistas es la
reparticion de riesgos entre las partes;

i) se exige la creacion de un SPV para que sea quien asuma la deuda y de esta manera
los sponsors o inversionistas del proyecto no estén llamados a garantizar las deudas
CON recursos propios;



Iv) en la medida que es una financiacién que presenta recursos limitados para los
prestamistas en contra de los sponsors o inversionistas —su Unico recurso contra ellos
es el patrimonio que hayan aportado al proyecto—, es comun que se estructuren la
deuda con una garantia y pactos (covenants) mucho mas exigentes y que cuantos
mas riesgos tenga el proyecto los prestamistas exijan que la relacion
patrimonio/deuda sea mayor.

Para que un proyecto sea susceptible de ser financiado a través de Project Finance es
imprescindible que el mismo sea banqueable, lo que, de acuerdo con Kociemska (2010),
depende de que el mismo sea estructurado de tal manera que los prestamistas puedan conocer y
pronosticar de manera razonable los ingresos y los costos del proyecto, de tal suerte que puedan
tomar decisiones frente a la financiacion de los proyectos.

2.3. ¢ Qué son las Concesiones 4G?

Por tradicion en Colombia, la vinculacion de capital privado para el desarrollo de infraestructura
se hacia a través de contratos de concesion gue, en los términos de la ley 80 de 1993 (Congreso
de Colombia, 1993a), tenian la finalidad de la prestacion, la operacion, la explotacion, la
organizacion o la gestion de una obra o bien destinados al servicio o uso publico, a cambio de
una remuneracion. Por la manera como se estructuraban dichos contratos, los mismos se hacian
segun esquemas conocidos como de tipo BOT (por las iniciales de la expresion en inglés build,
operate, and transfer) en la medida en que los concesionarios estaban Ilamados, no solo a
financiar las obras, sino a encargarse del disefio, la construccion, la operacion y el
mantenimiento de las mismas. De acuerdo con Trujillo del Valle, Cohen, Freixas y Sheehy
(1998), el desarrollo de infraestructura a través de contratos que involucran la construccion, la
operacion y la transferencia (de tipo BOT) es un mecanismo usado por lo general para superar
el déficit de recursos publicos en el mediano y el corto plazo y de superar las ineficiencias
relativas al sector publico en la prestacion de determinados servicios. De acuerdo con lo
expuesto por dichos autores, tal clase de contratos no resultan Gtiles cuando los proyectos que
se busca desarrollar requieren una inversién muy alta en relacion con los flujos de caja que son
capaces de generar después de cubrir los costos de operacion y mantenimiento respectivos.

De acuerdo con la Asociacion Nacional de Instituciones Financieras (ANIF, 2014), la inversion
en infraestructura en Colombia en la dltima década fue en promedio del 3,2% del PIB, lo cual
se encuentra sustancialmente por debajo de la recomendacion que hacen entidades multilaterales
como el Banco Interamericano de Desarrollo y el Banco Mundial de invertir mas o menos el 6%
del PIB anual en infraestructura. Con el fin de mejorar esta situacion, durante 2010 y 2013 se
tomaron diversas decisiones de orden nacional con el fin de mejorar la infraestructura del pais
como fueron: la creacién de la ANI y de la FDN, la expedicion de la ley 1508 de 2012, la
implementacién de mejores politicas de estructuracién y maduracién de proyectos y la
expedicion de leyes y reglamentos que buscaban mejorar los aspectos que han retrasado la
ejecucion de los proyectos en marcha, como lo son la adquisicion de predios, la obtencién de
licencias ambientales y el traslado de redes. De acuerdo con datos de la ANI (CONPES, 2013),
el 40% de los retrasos que se habian generado hasta 2012 en los proyectos en marcha estaban
ocasionados por demoras o dificultades en la obtencidn de licencias y permisos ambientales, el
16% por demoras en los procesos de consulta previa y el 34% restante por la sumatoria de otras
causas, entre las que se encontraban a la adquisicion de predios y el traslado de redes.



De acuerdo con dicho entendido, mediante el documento CONPES 3760 (2013) el Gobierno
fijo los lineamientos para las concesiones de cuarta generacion (4G) y fijo los parametros que
debian seguirse con el fin de lograr una estructuracion eficaz de los proyectos que facilitara la
aceleracion de la inversion en infraestructura, que tuviera una politica de riesgos eficiente y que
implicara una gestion contractual enfocada en resultados.

Las Concesiones 4G fueron estructuradas por el Gobierno Nacional segun el esquema de APP
con el fin de corregir errores de proyectos anteriores y de buscar mejorar la capacidad de la
infraestructura vial y lograr una adecuada conectividad regional para asi fortalecer la
competitividad del pais. Para esta generacion de concesiones, la ANI contratd un grupo de
estructuradores integrales con el fin de estructurar las APP de iniciativa publica, que disefiaron
el contrato estandar (parte general de contrato de Concesién 4G) aplicable a todos los contratos
de esta generacion y que regula la mayoria de los aspectos comunes a los proyectos. Asi pues,
dicho contrato general define las Concesiones 4G de la siguiente manera:

Contratos de concesion bajo un esquema de asociacion publico privada en los términos de la
ley 1508 de 2012, que tiene por objeto el otorgamiento de una concesion para que, de
conformidad con lo previsto en el Contrato, el concesionario por su cuenta y riesgo, lleve a
cabo un Proyecto (SECOP, 2014c).

De acuerdo con las estimaciones iniciales de la ANl (CONPES, 2013), el programa de cuarta
generacion de concesiones viales requeria una inversion aproximada de $47 billones en términos
constantes de 2012 en CAPEX, que debian ser ejecutados en un periodo de ocho afios a partir
de su contratacion y luego se daria inicio a la operacién y al mantenimiento de las vias por
periodos de entre 25 y 30 afios. Estas inversiones de CAPEX, mas los recursos necesarios para
la operacién y el mantenimiento de las vias, seran retribuidas a los concesionarios a traves del
recauda de peajes y el aporte de recursos publicos del Presupuesto General de la Nacién. En la
estructura de estas concesiones se preve que el 65% de los recursos que requiere el proyecto son
para CAPEX y el 35% restante se necesita para la operacion y el mantenimiento del mismo (en
adelante OPEX). De acuerdo con los célculos efectuados por la ANI (CONPES, 2013), los
ingresos por peajes de estos proyectos alcanzan a cubrir tan solo el OPEX de la infraestructura,
lo que implica que la Nacidn debera aportar, a través de vigencias futuras, el 65% del monto
total de retribuciones (CONPES, 2013).

2.3.1. Historia de las concesiones viales en Colombia

A partir de la expedicion de la ley 80 de 1993 (Congreso de Colombia, 1993a), en la que se
definid el contrato de concesion, en materia de contratacion estatal en Colombia se abri6 la
posibilidad de vincular a particulares en la prestacion de servicios publicos con el fin de, entre
otras cosas, impulsar la participacion privada en el desarrollo de la infraestructura del pais. Asi
pues, la mencionada ley en el numeral 4 del articulo 32 definid el contrato de concesion como:

Los contratos que celebran las entidades estatales con el objeto de otorgar a una persona
Ilamada concesionario la prestacion, operacion, explotacion, organizacion o gestion, total o
parcial, de un servicio publico, o la construccion, explotacion o conservacion total o parcial,
de una obra o bien destinados al servicio o uso publico, asi como todas aquellas actividades
necesarias para la adecuada prestacion o funcionamiento de la obra o servicio por cuenta y
riesgo del concesionario y bajo la vigilancia y control de la entidad concedente, a cambio de
una remuneracion que puede consistir en derechos, tarifas, tasas, valorizacién, o en la
participacion que se le otorgue en la explotacion del bien, o en una suma periddica, Unica o
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porcentual y, en general, en cualquier otra modalidad de contraprestacion que las partes
acuerden (Congreso de Colombia, 1993a, articulo 32, numeral 4).

La anterior norma abrid la posibilidad de vincular al sector privado en la prestacion, la
operacion, la explotacion, la organizacion o la gestion de servicios publicos. Ademas, en 1993
se expidié la ley 105 (Congreso de Colombia, 1993b) mediante la cual se determinaron las
disposiciones basicas sobre el transporte; en el articulo 21 de la misma se dispuso lo siguiente:

Para la construccion y conservacion de la infraestructura de transporte a cargo de la Nacion,
esta contara con los recursos que se apropien en el Presupuesto Nacional y ademés cobrara
el uso de las obras de infraestructura de transporte a los usuarios, buscando garantizar su
adecuado mantenimiento, operacion y desarrollo.

Para estos efectos, la Nacion establecera peajes, tarifas y tasas sobre el uso de la
infraestructura nacional de transporte y los recursos provenientes de su cobro se usaran
exclusivamente para ese modo de transporte.

Todos los servicios que la Nacién o sus entidades descentralizadas presten a los usuarios
accesoriamente a la utilizacion de la infraestructura Nacional de Transporte, estaran sujetos
al cobro de tasas o tarifas (Congreso de Colombia, 1993b, articulo 21).

Asi pues, las anteriores normas, ademas de abrir la posibilidad de vincular al sector privado en
el desarrollo de la infraestructura vial del pais, establecieron mecanismos que permitirian
recuperar la inversién y que abrian la posibilidad de obtener mecanismos de financiacion de
largo plazo. Lo anterior permitid que en 1994 se lanzara la primera generacion de concesiones
viales en el pais en la que se suscribieron 11 contratos de concesion que tenian la finalidad de
rehabilitar y ampliar las vias en 1694 km de carretera existentes en el pais. Para este momento,
el criterio que us6 el gobierno de turno para determinar los corredores que debian ser
intervenidos fue concentrar los esfuerzos en aquellas carreteras que concentraban el mayor
trafico del pais, sin tener en cuenta criterios de continuidad de los corredores dentro de la via
nacional (CONPES, 2013).

Los trece proyectos de primera generacion de concesiones viales buscaron, en lo primordial,
rehabilitar y ampliar calzadas existentes, con lo cual se logré la construccion de 135,5 km, la
rehabilitacion de 1.008,9 Km y el mantenimiento de 1.332,3 km con una inversion aproximada
de $952.257 millones en precios constantes de 1999. Estos proyectos tenian garantias para los
inversionistas privados en términos de ingreso minimo y sobrecostos en construccion, puesto
que para el momento en que se adjudicaron los mismos no se tenian estudios de ingenieria y
demanda que permitieran asignarle este riesgo al inversionista (CONPES, 1999). En la tabla 1
se puede ver cdmo se asignaron los riesgos en la primera generacién de concesiones a la que se
ha hecho referencia.

Tabla 1. Asignacion de riesgos en primera generacion de concesiones

Riesgo Concesiones de carreteras

Riesgo de construccion El Gobierno Nacional asume la totalidad del 30%
inicial de sobrecostos y el 75% de los sobrecostos que
van desde el 30% hasta el 50%

Riesgo de financiacion Transferido en su totalidad al inversionista privado

Riesgo cambiario Asumido por el inversionista
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Riesgo comercial o de La Nacion asume las variaciones de trafico que se
mercado encuentren en un 80% por debajo de las proyecciones
iniciales realizadas por el INVIAS

La Nacion recibe los ingresos que superen el 20% de
los ingresos esperados

Riesgo regulatorio El riesgo es compartido por las partes

Riesgo de fuerza mayor Se determina en forma global el procedimiento que
debe seguirse en caso de fuerza mayor

Riesgo de tasa de interés Asumido en su totalidad por el inversionista

Riesgo tributario Asumido en su totalidad por el inversionista

Consecucion de licencias No se establecen de manera explicita los

Y permisos procedimientos por seguir en caso de incumplimiento

en consecucidn de licencias y permisos
Fuente: CONPES (1995)

Mas tarde, en 1995, con el fin de solucionar los problemas identificados durante la ejecucion de
la primera generacion de concesiones y en especial con el fin de mejorar: i) la asignacion de
riesgos, ii) el sistema de compensacion, iii) el esquema de responsabilidades, iv) los aspectos
financieros, v) la programacion macroeconémica del proyectos, vi) la proteccion de la inversion,
y vii) aspectos de tipo legal y procedimental, se expidi6 el documento CONPES 2775 (1995),
que buscd establecer un cronograma de ejecucion de proyectos de acuerdo con la capacidad de
los mercados, tanto locales como internacionales, licitar proyectos con mayor nivel de
especificidad técnica y contractual y con un esquema de riesgos definido con anticipacion. De
esta manera, el mencionado CONPES busc6 estimular la asuncion de la mayoria de riesgos por
parte del sector privado a través de mayores incentivos. Lo anterior permiti6 contratar la segunda
generacion de concesiones viales a través de la cual se intervinieron 470 km de vias (CONPES
1995).

Para lograr lo anterior, en ese momento el Gobierno buscé lograr llevar a cabo estudios de
ingenieria definitivos, estudios de demanda con mayor énfasis técnico, evaluacién de
consecucion de licencias ambientales y avaltos prediales y contraté a bancas de inversion para
que estructuraran los proyectos de viable desde el punto de vista financiero. De esta manera,
con el fin de subsanar uno de los mayores problemas que habian generado altos costos para el
Estado durante la primera generacion, en la segunda se introdujo la idea del plazo variable, que
permitia que las concesiones se revirtieran a la Nacion unicamente cuando se hubiera obtenido
el ingreso esperado de la misma. En la tabla 2 se evidencian los cambios que se llevaron a cabo
en la segunda generacion de concesiones con respecto a la primera:

Tabla 2. Cambios efectuados en la segunda generacion

Primera generacion Segunda generacion
Estudios de fase Il Estudios de fase Il
Estudios de trafico insuficientes Estudios de trafico mas profundos
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No se establecian fechas maximas para la |Plazo m&ximo de adquisicion de predios
adquisicion de predios y licencias |y licencias ambientales durante la etapa
ambientales de preconstruccion

Plazos cortos de licitacion Mayores plazos de licitacion

Contratos no detallados, con algunos vacios | Contratos mucho mas completos, claros y
juridicos transparentes que tratan de introducir
todas aquellas variables que puedan
afectar a las partes

Reparticion de riesgos poco clara Reparticion de riesgos mas clara vy
sustentada

Criterios de evaluacion de propuestas que |Criterios de “pasa 0 no pasa” para los
producen distorsiones en la adjudicacion criterios de experiencia y capacidad
Evaluacion centrada en  aspectos
econdmicos con pocas variables

Poco énfasis en la promocion Gran énfasis en la promocion de los
proyectos

Gran incertidumbre por el manejo |Disminucion de la incertidumbre del
presupuestal de la entidad manejo presupuestal por parte de la
entidad (vigencias futuras)

Garantias de trafico durante toda la vida del | Garantia de ingresos limitada en monto y
proyecto sobre el trafico estimado plazo, al tomar como referencia el
cubrimiento de la deuda del proyecto

Garantias sin mecanismos de liquidez Instrumentos para darles liquidez a las
garantias
Plazo fijo de la concesién Plazos variables de concesion

Fuente: CONPES (1999)

Aun cuando en la segunda generacion de concesiones se lograron mejoras sustanciales en
materia de asignacion de riesgos y de conceptualizacion legal y financiera, para 1998 existian
varios aspectos que necesitaban ser mejorados, en especial el hecho de que las proyecciones de
trafico en las estructuraciones fueron muy altas, lo que implicé que las proyecciones fueran
demasiado optimistas y los proyectos resultaran sobredimensionados (CONPES, 1999).

Con el fin de corregir los problemas que se habian identificado en las concesiones de primera y
segunda generacion, se dio inicid a la tercera con la expedicion de los documentos CONPES
3045 (1999) y 3413 (2006). A través de ellos se buscd fijar los lineamientos que permitieran
hacer ajustes normativos y contractuales e incorporar nuevas variables de asignacion de riesgos
a los contratos de concesion.

Durante el proceso de adjudicacion de los contratos de concesion de tercera generacion se
expidieron, ademas, en materia de manejo de riesgos en los proyectos de infraestructura, la ley
448 de 1998 (Congreso de Colombia, 1998) y el decreto 423 de 2001 (Presidencia de la
Republica, 2001), reglamentario de la anterior ley, que encargaron al CONPES de definir los
lineamientos de politica de manejo de riesgo contractual en proceso de participacion privada en
infraestructura. De acuerdo con esta premisa, en los documentos CONPES 3107 (2001a) y 3133
(2001b) se fij6 el lineamiento de asignacion de riesgos con base en los siguientes principios: i)
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contar con informacion confiable para reducir la percepcion de los riesgos, ii) identificar y
asignar en forma clara los riesgos a las partes del contrato, iii) asignar los riesgos de manera que
se minimizase el costo de mitigacion, y iv) asignar cada riesgo a la parte que mejor lo pudiese
controlar (CONPES, 2001b). Los lineamientos establecidos en estos documentos, a su vez,
fueron tenidos en cuenta con posterioridad por el CONPES 3714 (2011) y el decreto 1510 de
2013 (Presidencia de la Republica, 2013).

Durante la adjudicacion de los proyectos de tercera generacion se contratd la intervencion de
aproximadamente 3.557 km de via, que estuvo enmarcada en las siguientes estrategias: i) la
concepcion de los proyectos segun criterios de corredor, ii)la concepcidn de los proyectos segun
el criterio de optimizacion de la operacion, iii) la evaluacion de las alternativas de proyectos
segun criterios econdémicos, de operacion y ambientales, iv) la distribucién de los aportes de la
Nacion en el mediano y el largo plazo, v) la incorporacién de criterios econémicos y de trafico
en la estructuracion de los proyectos, vi) la incorporacion de criterios novedosos en la
estructuracion de los proyectos con el fin de lograr la financiabilidad de las concesiones y el
fortalecimiento del mercado de capitales, vii) el fortalecimiento de la negocién con
comunidades, viii) el fortalecimiento de la valoracion y compra de predios, y ix) el
fortalecimientos del seguimiento y control de los proyectos (CONPES, 1999).

En la tabla 4 se puede ver la evolucion que tuvo la asignacién de riesgos desde la primera
generacion de concesion hasta la tercera.

Tabla 4. Evolucion de asignacion de riesgos hasta la tercera generacidn de concesiones

Riesgo Primera generacion Segunda generacion Tercera generacion
Concesionario | INVIAS | Concesionario | INVIAS | Concesionario INCO
Constructivo X Parcial X X
Tréfico X X X
Tarifa de X X
peajes
Predios X X Gestion X
Licencia X X Gestion X
ambiental
Tributario X X X
Cambiario X X Parcial X Parcial
Fuerza X X X
mayor
(asegurable)
Financiacion X X X

Fuente: CONPES (2001a)

Por ultimo, en 2011, con el fin de dar cumplimiento a los objetivos planteados en el Plan
Nacional de Desarrollo 2010-2014 en materia de ejecucion de proyectos de gran impacto sobre
el desarrollo y la integracién regional, el Gobierno promovié la expedicion de la ley 1508 de
2012 (Congreso de Colombia, 2012) y de los decretos reglamentarios 1467 de 2011 (Presidencia
de la Republica, 2011a) y 100 de 2013 (Presidencia de la Republica, 2013a), con el fin de
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establecer herramientas aplicables a la implementacion de asociaciones publico-privadas. Lo
anterior viabilizo la posibilidad de que el gobierno diera paso a la cuarta generacion de
concesiones en 2013, que busca mejorar las deficiencias presentadas en las generaciones
anteriores de concesiones para lo cual se buscd: i) lograr una mayor maduracion de los estudios
previos de la estructuracion técnica, legal y financiera del proyecto, ii) establecer el desembolso
de retribuciones de acuerdo con el cumplimiento de niveles especificos de disponibilidad y
calidad de infraestructura y de servicio, iii) mejorar los criterios de identificacion, distribucion
y retribucion de los riesgos para que sean administrados por quien cuente con mayor capacidad
para administrarlos y mitigarlos, y iv) incorporar nuevas herramientas legales para la solucién
alternativa de conflictos (CONPES, 2013).

2.3.2. Caracteristicas de las Concesiones 4G

Como antes se menciono, las concesiones, en términos generales, se rigen por las disposiciones
contendidas en la parte general del contrato de concesion, salvo lo que para cada caso particular
dispongan las partes especiales de cada contrato. En la parte general se establecen, entre otros
aspectos, las definiciones aplicables a los contratos, la forma en que se haran las retribuciones,
las fuentes de ingresos, la asignacion de riesgos de los proyectos y la manera como debera
Ilevarse a cabo la administracion de los recursos asociados con los ellos a través de patrimonios
autonomos. Como podra verse, muchas de estas disposiciones son el resultado de la aplicacién
de las regulaciones legales establecidas en la ley 1508 de 2012 para las APP. Vale la pena
mencionar que toda la informacién que se presenta en este estudio se refiere Unica y
exclusivamente a las Concesiones 4G que hayan sido adjudicadas segun la modalidad de APP
de iniciativa publica pues es viable que haya APP de iniciativa privada que hayan sido
estructuradas por un privado y no se rijan por los lineamientos generales establecidos por los
estructuradores integrales para las Concesiones 4G de iniciativa publica. A continuacion se
exponen, a partir de lo establecido en la parte general del contrato de concesion, algunas de las
caracteristicas mas importantes de dichos proyectos.

2.3.2.1. Retribucion de los concesionarios

La retribucion es la contraprestacion econémica a la que tiene derecho el concesionario por la
ejecucion del contrato, que se calcula con respecto a cada unidad funcional del proyecto (en
adelante: UF), —entendidas como cada una de las divisiones de cada proyecto segun la parte
especial, que corresponden a estructuras de ingenieria e instalaciones indispensables que pueden
funcionar y operar en forma individual, de tal manera que sea posible prestar el servicio en cada
una de ellas con independencia funcional— y se inicia a partir de la suscripcion de la respectiva
acta de terminacion de cada UF. Lo anterior implica que el pago de la retribucion esta atado con
la entrega de las UF por parte del concesionario y al cumplimiento por parte del mismo del
indice de cumplimiento exigido para cada una de la UF, que se deriva de la ponderacion de
distintos indicadores. La retribucion se entenderd reconocida cuando los recursos
correspondientes a la misma y los de la compensacion especial, en caso de que aplique, sean
trasladados entre las correspondientes subcuentas del patrimonio auténomo en los plazos
previstos.

Es importante diferenciar la retribucion del valor del contrato, pues mientras la primera
representa la contraprestacion econémica a favor del concesionario, el segundo es una suma
estimada de inversion sefialada en la parte especial de cada contrato que tiene como finalidad,
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de acuerdo con el articulo 13 de la ley 1508 de 2012, de servir como monto para calcular el
valor maximo de las adiciones para cada proyecto.

De acuerdo con el contrato general, las fuentes para el pago de la retribucion del concesionario
son: i) los aportes de la AN, ii) el recaudo de peajes y iii) los ingresos por explotacion comercial,
entendido cada uno de la siguiente manera:

- Los aportes de la ANI corresponden a los montos solicitados por cada concesionario en
su oferta como aportes anuales de la ANI al patrimonio autébnomo, que estaran expresados
en pesos constantes del afio que se sefiale en la parte especial de cada proyecto y deberan
ser aportados por la entidad estatal en los términos, montos y plazos establecidos en la
parte especial de cada contrato.

- El recaudo de peajes corresponde al monto obtenido de multiplicar el trafico efectivo de

las estaciones de peaje por la tarifa de cada categoria vehicular.
El contrato prevé el pago de una diferencia de recaudo a favor del concesionario que sera
reconocida por la ANI en los casos en los que exista una diferencia negativa entre el valor
presente del recaudo efectivo del proyecto y el VPIP (valor presente al mes de referencia
de recaudo de peaje, que fue ofrecido por la ANI al concesionario) previsto en la parte
especial del contrato. Las diferencias de recaudo (DR) se calcularan en tres momentos
diferentes durante la ejecucion de cada proyecto: en los afios 8 (DR8), 13 (DR13) y 18
(DR18) y se contrastaran con los VPIP estimados para cada uno de esos momentos en la
parte especial de cada contrato. Estos recursos seran consignados, en caso de ser aplicable,
en cada uno de dichos periodos por la ANI en la subcuenta de recaudo de peaje.

- Los ingresos por explotacién comercial son ingresos brutos efectivamente obtenidos por
cada proyecto por la prestacion de servicios adicionales que reciba en forma directa el
concesionario o cualquier otra persona en la cual el concesionario, sus socios o los
beneficiarios reales tengan participacion. El 2,2% de estos ingresos debe ser enviado a la
subcuenta de excedentes de la ANI y tendran la destinacion prevista en el contrato para
dichos recursos, y el 97,8% restante sera enviado a la subcuenta de ingresos por
explotacion comercial y seran tenidos en cuenta como una de las fuentes del pago de la
retribucion.

Es importante recordar que una de las modificaciones que se hizo en estas concesiones, con el
propdsito de buscar corregir errores de las anteriores generaciones, fue optar un pago
condicionado a la entrega de unidades funcionales definidas con antelacién en cada contrato.
Este modelo ha sido adoptado en otros paises, tal como lo expone Debande (2002), que explica
cémo este modelo de pagos, atado con la disponibilidad de servicios, se usa en Inglaterra. El
modelo supone que los ingresos de las concesiones, de los que depende en gran medida el éxito
del Project Finance de los mismos, va a depender del cumplimiento y la entrega en los tiempos
acordados de las UF acordadas con anticipacion.

2.3.2.2. Etapas de desarrollo de los contratos de Concesion 4G

La ejecucion de estos contratos esta dividida, como se puede ver en la figura 2, en las siguientes
tres etapas: i) preoperativa, ii) de operacién y mantenimiento, y iii) de reversion.

16



Figura 2. Etapas de los proyectos

Etapa Preoperativa Etapa Preoperativa Etapa Opt.era.clon y "
. Mantenimiento Etapa de Reversion
- Fase - Fase Construccion
io . Acta de Fecha Terminacion
Preconstruccion (Acta de Inicio Fase .( S (
. , Terminacion ultima 0&M)
(Acta de Inicio) de Construccion) UF)

Duracion Maxima de Proyecto = 29 afios

Fuente: elaboracion propia con base en SECOP (2014c)

El acta de inicio de los contratos se suscribe cuando se hayan cumplido los siguientes
requisitos: i) presentacion y aprobacion de la garantia (nica de cumplimiento, ii) entrega
de certificacion del representante legal y el revisor fiscal en la que conste que estan al
dia con el pago de salarios, prestaciones sociales y parafiscales, iii) la constitucion del
patrimonio autonomo Yy el fondeo de las subcuentas de acuerdo con el contrato, iv) el
nombramiento del supervisor de la ANI, v) la suscripcién del contrato de interventoria,
vi) el pago de la primera cuota de comision de éxito del estructurador, vii) que el
concesionario haya recibido efectivamente los recursos de patrimonio previstos hasta la
fecha de inicio y con ello se haya cumplido el respectivo giro de patrimonio previsto en
cada contrato, viii) la designacion de los miembros del amigable componedor, ix) los
demas que se sefialen en cada caso en la parte especial de cada proyecto.

El acta de inicio de la fase de construccion se suscribe cuando se cumpla lo siguiente: i)
tener aprobacion de los estudios de trazado y disefio geométrico de todas las UF, ii)
haber obtenido aprobacion de estudios de detalle de las intervenciones de las UF, iii)
haber suscrito contrato de construccion (EPC), iv) haber logrado cierre financiero y
efectuado los giros de patrimonio, v) haber adquirido o demostrar tener disponibilidad
del 40% de la longitud efectiva de los predios necesarios, v) haber obtenido licencias y
permisos necesarios para dar inicio a las intervenciones de la primera UF, vi) haber
logrado acuerdos definitivos de consulta previa, en caso de aplicarse en las UF que deben
intervenirse al inicio de la fase de construccion, y tenerlos protocolizados por el
Ministerio del Interior, vii) obtener y mantener garantia exigidas, y viii) fondear las
subcuentas del patrimonio autébnomo que lo requieran.

Durante la etapa de operacion y mantenimiento se deben llevar a cabo las actividades de
correspondientes (O&M) sobre el proyecto de acuerdo con las especificaciones de
respectivas previstas en los apéndices técnicos 2 y 3 del contrato e inicia con la
suscripcion de la tltima acta de terminacion de UF y finalizara en la fecha de terminacion
de la etapa de O&M, que sera: i) al cumplirse el afio 25 contado desde la fecha de inicio
si se ha alcanzado o superado el VPIP o ii) al cumplirse el afio 29 contado desde la fecha
de inicio, aun cuando no se hubiere obtenido el VPIP.

La etapa de reversion termina con la suscripcion del acta de reversion y concluye al
vencerse el plazo maximo de la etapa de reversidn para cada proyecto, que corresponde
a 180 dias contados a partir de la fecha de terminacion de la etapa de operacion y
mantenimiento.
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2.3.2.3. Esquema de administracion de recursos a través de un patrimonio
autonomo

Con el fin de tener un mejor control de la destinacion y la utilizacion especifica de los recursos
generados por los proyectos, el contrato general prevé que los concesionarios deberan constituir
un patrimonio auténomo que serd el centro de imputacion contable del proyecto, de tal manera
que los hechos economicos del mismo sean contabilizados en él, con inclusion de los ingresos
y gastos de cada proyecto. De esta manera, a través de este patrimonio autbnomo se deben
canalizar todos los activos y pasivos y en general se deben administrar todos los recursos del
proyecto. Asi pues, de acuerdo con el contrato, el patrimonio autbnomo debera estar dividido
en dos cuentas principales —la cuenta del proyecto y la de la ANI-que, a su vez, estaran divididas
en las subcuentas que se detallan en la tabla 5, y los recursos de cada una de estas cuentas tendra
la destinacién que se detalla en la misma tabla.

Tabla 5. Organizacion del patrimonio auténomo

Cuenta Subcuenta Fondeo Destinacion
Proyecto - los | General Concesionario, | Subcuenta en la que se recibe:
recursos de las prestamistas y

i) Giros de patrimonio

subcuentas que proyecto ii) Recursos de deuda

componen esta

cuenta solo iii)La retribucion del
odran concesionario, salvo que se
P hayan constituido

moverse  por
instrucciones
del
concesionario

patrimonios auténomos
Deuda a favor de los
prestamistas a los que se
deban girar en forma directa
dichos recursos

Los recursos se destinaran Unica
y exclusivamente a la atencién
de todos los pagos, costos y
gastos a cargo del
concesionario. Los remanentes,
una vez cumplidas las
obligaciones, seran de libre
disposicion del concesionario
siempre que se encuentre en
etapa de  operacion y
mantenimiento

Predios Concesionario — | Fondeo en montos y plazos
recursos establecidos en la parte especial
fondeados con
antelacion a la
subcuenta
general

Recursos se destinaran Unica y
exclusivamente a pagos a los
propietarios de los predios y
para la aplicacion del plan de
compensaciones
socioecondmicas
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El  concesionario es el
responsable  de  mantener
fondeada esta cuenta, incluso si
se activa el riesgo a cargo de la
ANI, en cuyo caso dicha entidad
esta obligada a financiarla

Los gastos asociados con la
gestion predial seran asumidos
por el concesionario

Compensaciones
socioambientales

Concesionario —
recursos
fondeados con
anterioridad a la
subcuenta
general

Fondeo en montos y plazos
establecidos en la parte especial

Recursos se destinaran unica y
exclusivamente a pagos de
compensaciones ambientales

El  concesionario es el
responsable  de  mantener
fondeada esta cuenta, incluso si
se activa el riesgo a cargo de la
AN, en cuyo caso dicha entidad
esta obligada a financiarla

Redes Concesionario — | Fondeo en montos y plazos
recursos establecidos en la parte especial
2%?2&%?2: aco|2 Recurs_os se destinaran Unica y
subcuenta exclusivamente a pagos de
traslado o proteccion de redes
general
El  concesionario es el
responsable  de  mantener
fondeada esta cuenta, incluso si
se activa el riesgo a cargo de la
AN, en cuyo caso dicha entidad
obligada a financiarla.

Otras Concesionario Fondeo subordinado al fondeo
previo de las subcuentas
previstas en el contrato. Tendra
la destinacion y propésito que le
dé el concesionario

ANl - los | Aportes ANI ANI Recursos del presupuesto de la

recursos de las
subcuentas que
componen esta
cuenta solo
podran

moverse  por

ANI aportados para el pago de la
retribucion del concesionario

Estara dividida en cada UF y en
la subcuenta de cada UF se
depositara el porcentaje
correspondiente de los aportes
de la ANI a cada una de ellas
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instrucciones
de la ANI

Recaudo de peajes

Proyecto (a

cargo del
concesionario,
que es quien
tiene la
obligacion  de
recaudar los
peajes)

Recaudo de peaje que se
produzca durante la vigencia del
contrato, que se destinara a
pagar la retribucion  del
concesionario

Estara dividida en cada UF y en
la subcuenta de cada UF se
depositara el porcentaje
correspondiente del recaudo de
peajes a cada una de ellas

Interventoria y supervision

Concesionario

Fondeo en montos y plazos
establecidos en la parte especial

Estos recursos se destinaran
Unica y exclusivamente a pagos
al interventor y el supervisor del
contrato

Amigable composicion

Concesionario

Fondeo en montos y plazos
establecidos en la parte especial

Estos recursos se destinaran
Gnica y exclusivamente a
atender de manera prioritaria
actividades relacionadas con la
amigable composicidn o al pago
de honorarios de éarbitros y
demés gastos comunes de
tribunales de arbitramento

Excedentes de la ANI

Proyecto

Excedente de la ANI que seran
destinados por la entidad a
cubrir cualquier gasto en el que
tenga que incurrir por la
ocurrencia de un riesgo
asignado a ella

Ingresos  de
comercial

explotacion

Proyecto

Los recursos provenientes de
ingresos  por  explotacion
comercial —luego de deducir el
2,2% que debe destinarse a la
subcuenta de excedentes de la
ANI- de destinaran a pagar la
retribucion del concesionario

Estara dividida en cada UF y en
la subcuenta de cada UF se
depositara el porcentaje
correspondiente a cada una de
ellas del recaudo de peajes

Obras menores

Proyecto

Rendimientos financieros de
todas las subcuentas de la cuenta
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ANI —excepto las subcuentas de
recaudo de peajes y de ingresos
por explotacion comercial, que
acreceran dichas cuentas —que
se destinaran a las obras
Menores a las que se refiere el
contrato

Soporte contractual Concesionario Fondeo en montos y plazos
establecidos en la parte especial

Estos recursos se destinaran
Unica y exclusivamente a
atender los costos y gastos de
técnicos y auditores necesarios
para atender el seguimiento
técnico, el tramite, el apoyo para
la gestion, el control y la
supervision relacionados con la
obtencién de licencias
ambientales y tramites de
consultas previas y permisos
gue se requieran

Fuente: elaboracion propia con base en SECOP (2014c)
2.3.2.4. Asignacion de riesgos en las Concesiones 4G

En su escrito, Ward, Chapman y Curtiss (1991) hacen un analisis sobre la identificacion y la
distribucion de riesgos en proyectos de construccién y explican como este trabajo debe partir de
la premisa de que los riesgos deben ser adjudicados en los contratos a quienes estén en mejor
capacidad de soportar, asumir y afrontar la ocurrencia de un determinado riesgo. Asi pues,
explican como la identificacion de los riesgos lo mas temprano posible en la vida de un proyecto
es determinante para que los proyectos sean exitosos, no solo porque los viabilizan, sino,
ademas, porque permite estimar los costos asociados con los mismos y concentrar la
estructuracion del mismo en la manera coémo se deben controlar y asignar los riesgos asociados
con el proyecto.

De esta manera, el Gobierno Nacional, a través del CONPES y los estructuradores integrales de
la ANI, para esta generacion de concesiones hizo la identificacién y la asignacién de riesgos
que se muestra en la tabla 4, que busca, en la medida de los posible, que la mayor cantidad de
riesgos queden cubiertos por quienes, a la luz de la experiencia en Colombia, estdn en mejores
capacidades de asumirlos. Es importante mencionar que, de acuerdo con el numeral 13.1 de la
parte general del contrato de concesidn, el concesionario reconoce que la retribucion que recibira
por la ejecucion del proyecto incluye todos los costos y gastos asociados, con inclusion del
capital, los costos financieros y de financiacion, los gastos de operacién y mantenimiento, los
costos de administracion, los impuestos, las tasas, las contribuciones, los imprevistos y las
utilidades que surjan con ocasion de la ejecucion del contrato, por lo que debe, entre otras cosas,
valorar en su modelo de negocio, los riesgos que le fueron asignados, en la medida que le
corresponde al concesionario asumir los riesgos propios de la ejecucién del contrato. Vale la
pena mencionar que este tema fue de gran relevancia durante la estructuracion de los proyectos
en la medida en que la experiencia con los proyectos de las generaciones anteriores demostro
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que la mayor cantidad de sobrecostos y de condenas que pag6 el Estado por los mismos se
derivaron de una insuficiente estimacion y asignacion de riesgos.

Tabla 4. Identificacidn y asignacién de riesgos en las Concesiones 4G

Riesgo Identificacion Asignacién
Predial Gestidn predial Concesionario
Mayores  valores en la | Garantia parcial por parte de la ANI (serén
adquisicion de predios cubiertos por el fondo de contingencias) de la
siguiente manera:
i) Entre el 100% y el 120%: el
concesionario asumira la totalidad
ii) Por encima de 120% Yy hasta el 200%:
el concesionario asume el 30% y la ANI
el 70%
iii) Por encima de 200%: la ANI asume la
totalidad
En caso de activarse el riesgo predial a cargo
de la ANI, el concesionario debera
financiarla mientras ella consigue y tramita
los recursos faltantes
Obligaciones Gestion de licencias, consultas | Concesionario
ambientales previas 0 permisos
Mayores valores por | Garantia parcial por parte de la ANI (seran
compensaciones cubiertos por el fondo de contingencias) de la
socioambientales siguiente manera:
i) Entre el 100% y el 120%: el
concesionario asumird la totalidad
i) Por encima del 120% y hasta el 200%:
el concesionario asume el 30% y la ANI
el 70%
iii) Por encima del 200%: la ANI asume la
totalidad
En caso de activarse el riesgo de
compensaciones socioambientales a cargo
de la ANI, el concesionario debera
financiarla mientras ella consigue y tramita
los recursos faltantes
Obras no previstas requeridas | ANI
por autoridades ambientales
posteriores a la expedicion de
licencias y no imputables al
concesionario
Politicos Movimientos, reubicaciéon o | ANI
sociales :;:S%?Z'Sb'g?ggc?;o'giaéaecggﬂ? Gestion social importante por parte de la ANI
P en coordinacion con autoridades locales para

22




instalacion de nuevas casetas y reajuste de
tarifas

Importancia de garantizar que se concreten
las fuentes de recursos de ingresos propios
del proyecto

Invasion del derecho de via

Concesionario

Redes

Mayores valores
interferencia de redes

por

Garantia parcial por parte de la ANI (serén
cubiertos por el fondo de contingencias) de la
siguiente manera:

i) Entre el 100% vy el 120%: el
concesionario asumird la totalidad

ii) Por encima del 120% y hasta el 200%:

el concesionario asume el 30% y la ANI

el 70%

Por encima del 200%: la ANI asume la

totalidad

i)

En caso de activarse el riesgo de redes a
cargo de la ANI, el concesionario debera
financiarla mientras ella consigue y tramita
los recursos faltantes

Disefio

Mayores valores derivados de
los estudios y disefios

Concesionario, salvo que sea a raiz de
decision unilateral de la ANl o como
consecuencia del trdmite de licencias o
permisos ambientales por razones no
imputables al concesionario, caso en el cual
serd asumido por la ANI

Construccion,
operacion
mantenimiento

y

Condiciones de la
infraestructura correspondiente
al proyecto en el estado gue sea
entregada por la ANI

Concesionario, en la medida en que las
obligaciones son de resultado en la entrega de
intervenciones y de la realizacion de la
operacion 'y el mantenimiento. No se
aumentara la retribucion  por  estas
condiciones

Variacion de precios de los
insumos

Concesionario, salvo que sea a raiz de
decisién unilateral de la ANI o como
consecuencia del tramite de licencias o
permisos ambientales por razones no
imputables al concesionario, caso en el cual
serd asumido por la ANI

Cantidades de obra

Concesionario, salvo que sea a raiz de
decision unilateral de la ANl o como
consecuencia del tramite de licencias o
permisos ambientales por razones no
imputables al concesionario, caso en el cual
serd asumido por la ANI
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Comercial

Menores ingresos por concepto
de peaje

ANI

Compensaciones durante la vida del contrato
en los casos en los que haya diferencias
negativas entre ingresos reales y los
esperados

Evasién del pago de pajes y de liquidez de
peaje estan a cargo del concesionario

Rentabilidad Obtencién de utilidades o | Concesionario, salvo los mecanismos de
sufrimiento de pérdidas calculo de la retribucién asi como pagos de
compensaciones al concesionario por riesgos
asumidos total o parcialmente por la ANI,
contenidos en el contrato, disefiados para
restablecer y mantener la ecuacion
contractual
Liquidez Liquidez en el recaudo de | Concesionario
peajes
Liquidez en la explotacion | Concesionario
comercial
Riesgo de liquidez general Concesionario
Financiacion Obtencion del cierre financiero | Concesionario
Condiciones (plazo y tasa) y | Concesionario
liquidez
Insuficiencia de recursos parael | ANI
pago de la interventoria por
razones no atribuibles al
concesionario
Cambiario Variaciones del peso frente a | Concesionario
otras monedas En los proyectos especificos que la ANI
considere necesario compartir el riesgo
cambiario podra solicitar vigencias futuras en
dolares
Inflacion Variaciones en inflacion en | Concesionario
variabl lizacion -
ariables de actualizacio En los proyectos especificos que la ANI
considere necesario compartir el riesgo de
inflacion podra hacer los ajustes hasta el
momento en que los aportes de la ANI sean
consignados en la subcuenta de aportes de la
entidad
Regulatorio Compensaciones por nuevas | ANI

tarifas diferenciales

Cambios en  normatividad
(incluye cambios en legislacion
tributaria)

Concesionario, salvo lo previsto en la parte
general del contrato sobre asuncion de riesgo
tributario por parte de la ANI para el caso de
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los aportes de la entidad y los efectos de
liquidez generados por la variacion en las

normas internacionales de informacion
financiera (NIIF)
Cambios en especificaciones | ANI

técnicas

Cambios en la tecnologia de
recaudo electronico de peajes

Concesionario

Tuneles

Mayores cantidades de obra.
Solo se dard en ciertos taneles
dependiendo de la longitud y el
resultado de los estudios
geolégicos. Debera quedar
explicito en los contratos y solo
cubrird algunas actividades de

Concesionario asume efectos favorables y
desfavorables derivados de cabios en costos
geoldgicos por construccién de tuneles

Garantia parcial por parte de la ANI (seran
cubiertos por el fondo de contingencias) de la
siguiente manera:

excavacion,  presoporte y | i) Entre el 100% y el 110%: el
soporte concesionario asumira la totalidad
ii) Por encima del 110% y hasta el 140%:
el concesionario asume el 50% y la ANI
el 50%
iii) Por encima del 140%: la ANI asume la
totalidad.
Destruccion Efectos derivados de | Concesionario

total, parcial o | destruccion total, parcial o robo

robo de bienes, materiales y equipos
del concesionario 0  sus
subcontratistas

Obras menores Costos de obras menores no | ANI
previstas en el contrato

Fuerza mayor Eventos eximentes de | Estado
responsabilidad en la
adquisicion predial
Eventos eximentes de | Estado
responsabilidad por
interferencia de redes
Fuerza mayor por demoras en la | Estado
obtencion de licencias
ambientales, no imputables al
concesionario
Costos ociosos por eventos | Estado

eximentes de responsabilidad

Eventos asegurables

El concesionario asume efectos favorables o
desfavorables del acaecimiento de eventos
que deben estar cubiertos por polizas de
capitulo XII de la parte general del contrato
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Eventos no asegurables Estado

Fuente: elaboracion propia con base en CONPES (2013) y SECOP (2014c)

2.3.3. Viabilidad de financiar Concesiones 4G a través de una estructura de Project
Finance

Como antes se explico, el Project Finance es una estructura de financiacion en la que los
recursos de deuda, y, de manera ocasional, los de patrimonio, de un proyecto se repagan a los
financiadores a través de los flujos de ingresos que va a generar el mismo proyecto, que se
derivan del mecanismo de remuneracion previsto en el contrato respectivo. En el caso de las
Concesiones 4G, como se indico con anterioridad, se fijé un esquema de retribucion en el que
las inversiones de los contratistas seran pagadas por la ANI a través de:

e Aporte de la entidad
e Recaudo de peajes
e Ingresos por explotacion comercial.

Dichos contratos estan disefiados para que los ingresos del proyecto sean entregados al
concesionario una vez se dé inicio a la etapa de operacion y mantenimiento mediante
limitaciones en su uso, en especial al repago de la deuda. Segun esta estructura, es claro que los
proyectos fueron disefiados para que, a partir de la mencionada etapa, los flujos de ingresos de
los mismos sean destinados en lo fundamental a atender el servicio de deuda, para permitir asi
financiar los contratos a través de una estructura de Project Finance. Ademas, de acuerdo con
el literal (b) de la seccion 3.7 de la parte general del contrato, es posible otorgar como garantia
a los prestamistas de los proyectos la retribucién del concesionario o cualquier otro derecho
econdmico a favor del mismo que se derive del contrato.

Un elemento adicional que facilita que las Concesiones 4G sean banqueables a través de un
Project Finance es el hecho de que la ley 1508 de 2012 haya dejado establecido en el articulo
30 que, en el caso en el que el contratista incumpla el contrato, los financiadores del mismo
estaran facultados para asumir la ejecucién en forma directa o través de terceros, lo cual es una
garantia por lo comin exigida por los prestamistas en el Project Finance. En este sentido, las
entidades financieras, ante el evento de un incumplimiento en el pago de la deuda, pueden, a
través de la contratacion de un tercero especializado, continuar la operacion del proyecto y la
generacion de los flujos de caja necesarios para el repago de la deuda.

A continuacion se expone con detalle la estructura financiera disefiada en términos generales
para los mencionados contratos, asi como los elementos de los mismos que hacen que sean
banqueables o financiables.

2.3.3.1. Estructura financiera de las Concesiones 4G

De acuerdo con la seccién 3.7 de la parte general del contrato de concesion, el concesionario
tiene la obligacion de gestionar y obtener toda la financiacion necesaria para ejecutar las
obligaciones del contrato previstas y necesarias para cumplir los resultados previstos en el
mismo. La financiacién de los proyectos se hace a través de recursos de patrimonio y de deuda,
que deberan hacerse en los plazos establecidos y cumplir los montos minimos fijados para cada
caso en la parte especial de cada proyecto. Estos recursos podran ser mayores —mediante la
modificacion de los porcentajes de relacion entre patrimonio y deuda del proyecto— a discrecion
del concesionario.
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Por recursos de patrimonio y recursos de deuda el contrato entiende lo siguiente:

- Los recursos de patrimonio son los destinados al proyecto que deben ser aportados al
patrimonio autdnomo por los socios del concesionario —inversionistas o sponsors— con el
fin de cumplir los giros de patrimonio minimos definidos en el contrato. Los aportes de
recurso de patrimonio deberan contabilizarse en el patrimonio autdbnomo Unicamente
como alguno de los siguientes rubros: i) aporte de capital social, ii) prima en colocacién
de acciones, o iii) deuda de los accionistas a la sociedad, que en ningun caso puede ser
una deuda bancaria del concesionario respaldada por los socios. El repago de estos
recursos solo podra efectuarse en la etapa de operacion y mantenimiento y estara
subordinado al pago de todos los costos y gastos del proyecto y a la remuneracién de los
recursos de deuda.

- Los recursos de deuda para la financiacion del proyecto seran aportados al patrimonio
autonomo por los prestamistas —que son las personas, fondos u otras modalidades, que son
diferentes al Concesionario y sus accionistas— a través de cualquier modalidad, contrato o
instrumento de financiacion. Entre las modalidades permitidas para conseguir estos
recursos estan préstamos bancarios, emision de titulos en el mercado de capitales, recursos
de fondos de capital privado o combinaciones de las anteriores modalidades.

Por su parte, el cierre financiero corresponde a la consecucion de un monto minimo de recursos
de deuda para cada proyecto que se compromete a conseguir el concesionario y que debe ser
acreditado en los tiempos y en la forma exigidos en el contrato. Es importante mencionar que,
de acuerdo con el literal (f) de la seccion 3.8 de la parte general del contrato, la obtencion del
cierre financiero por parte de los concesionarios no limita su obligacion de obtener todos los
recursos necesarios para ejecutar a cabalidad el proyecto, por lo que, si llegaran a ser
insuficientes los recursos obtenidos, el concesionario estara obligado a conseguir los recursos
faltantes.

2.3.3.2. Elementos que hacen banqueable o financiable este tipo de proyectos

La posibilidad de que un proyecto obtenga o no financiacién de los bancos y de los eventuales
inversionistas institucionales depende de la asignacién clara de los riesgos que asumen el
gobierno y el concesionario, la definicion clara de mecanismos de remuneracion, la
administracion de recursos a través de procedimientos que garanticen la destinacion adecuada
de recursos, la definicion clara de derechos y obligaciones y las garantias que otorga el contrato
para la toma de posesion. De lo anterior depende la percepcion de riesgo que tenga el mercado
sobre el proyecto.

De acuerdo con la calificadora de riesgos Moody’s (2007a), la metodologia adoptada por la
entidad para evaluar el riesgo asociado a las APP supone el analisis de distintas variables que
estan atadas con la estructura del contrato, la que, a su vez, va a definir el grado de inversion
que se le otorga a cada proyecto. Moody’s explica como divide el anlisis de riesgos asociados
con las APP en la etapa de construccion y la etapa de operacion. Es asi como en dos textos
distintos Moody’s (2007a; 2007b) se explica en detalle cada uno de los aspectos que se analizan
en estas etapas en el estudio de riesgos de cada proyecto.

A continuacion se expone el andlisis que hace Moody’s para calificar el nivel de riesgo de cada
proyecto y la manera como cada uno de estos riesgos fue mitigado en el caso de las Concesiones
4G.
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Tabla 5. Anélisis de Moody’s en la etapa de construccion

Anadlisis de Moody’s

Contrato de Concesién 4G

Riesgo inherente a la
construccion - esta
atado a la
complejidad técnica
de la obra que se
pretenda desarrollar

Existencia de contrato de
disefio y construccién

Impone celebracion de contrato
de tipo engineering
procurement and construction
(en adelante: EPC) que cumpla
exigencias de apéndices

Garantias exigidas en el | Los apéndices del contrato de

contrato de  disefio y | concesion exigen la

construccion constitucion de garantias por
parte del contratistas del
contrato Ilave en mano o de tipo
EPC

Obligacion de aportes de | Giros de patrimonio minimos

capital privado

Existencia de giros de subsidios
por parte del Estado

Para el caso de colombianos no
es viable en la medida en que la
ley 1508 de 2012 at6 el pago de
los recursos del Estado con la
disponibilidad de la
infraestructura

Variables que pueden
afectar el desarrollo
y la construccion del
proyecto

Cualidades del contratista
encargado de la construccién,
las caracteristicas del contrato
de disefio y construccion y el
posible efecto que terceros
podran tener en el proyecto

Disefio de las APP como nueva
estructura de contratacion

Division de los proyectos en
UF

Disefio de cronogramas de
gjecucién mas razonables que
los de los contratos anteriores

Exigencia de requisitos de
experiencia y capacidad para
los contratista de los contratos
EPC

Disefio de una distribucion de
riesgos mas detallada

Fuente: elaboracidn propia con base en Moody’s (2007a; 2007b) y SECOP (2014c)

Tabla No. 6. Andlisis de Moody’s en la etapa de operacion

Analisis de Moody’s

Contrato Concesion 4G

Volatilidad de los ingresos del

proyecto

Se adopt6 un esquema de pagos que depende de la
entrega de las UF por medio del cumplimiento de
unos niveles de servicio de modo que se busque que
el pago de la deuda no estuviese sometido a los
riesgos asociados con la operacion del proyecto.
Ademas, se adoptaron mecanismos para garantizar
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unos ingresos minimos a través del pago de la
diferencia de recaudo

Estructura de costos asociados | El contrato tiene mecanismos que buscan premiar o
con la operacion y el | incentivar el logro de eficiencia por parte de los
mantenimiento contratistas en sus costos. De igual manera, el
esquema de pago de la retribucion busca que el pago
de la deuda no se pueda ver afectado por los posibles
riesgos que estén asociados con la operacion del
proyecto

Regulacion en casos de fuerza | Frente al caso de fuerzo mayor se previd la
mayor y terminacion anticipada | posibilidad de que, mientras persista el evento de
en el contrato fuerzo mayor, los contratistas tengan alternativas
para pagar la deuda. Frente al caso de la terminacion
anticipada el contrato prevé formulas de pago que
buscan aliviar la deuda y, ademas, se prevé la
posibilidad de que los prestamistas asuman la
ejecucion del proyecto

Fuente: elaboracion propia con base en Moody’s (2007a; 2007b) y SECOP (2014c)

Fuera de lo anterior, con el fin de optimizar la utilizacién de recursos publicos, hacer atractiva
la inversion y facilitar la financiacion de los proyectos de las Concesiones 4G, de acuerdo con
lo indicado en el documento CONPES 3760 (2013), se tomo la decision de adoptar, entre otros,
los siguientes mecanismos como posibles fuentes de financiacién de dichos proyectos:

- Permitir que un porcentaje de los aportes de la Nacion se expresaran en moneda extranjera.

- Permitir la cesion real de derechos de retribucion de los concesionarios.

- Promover el uso de instrumentos para la financiacion y la refinanciacion a largo plazo y
mecanismos de cobertura que faciliten las posibles emisiones de titulos asociados con los
proyectos 4G.

- Realizar aporte a los proyectos mediante compra de predios u otros mecanismos o hacer
inversiones en instrumentos de capital o de deuda cuando ello mejora la eficiencia del
proyecto.

- Definir tasas de rentabilidad de capital diferenciales, acordes con las caracteristicas
propias de cada proyecto.

- Evaluar mecanismos que le permitan a la Nacion fondear parcial o totalmente las
subcuentas de predios de los proyectos.

3. Analisis del caso concreto

3.1. Financiacién en la préactica de las Concesiones 4G

Este trabajo buscé establecer como ha sido estructurada la financiacion de dichas concesiones
y en especial cual ha sido la participacion de la FDN. Para el efecto, como se verad mas adelante,
se tomo6 como caso de estudio la estructuracion de la financiacion de la concesion Conexion
Norte.

3.1.1. ;Cuédl es el rol de la FDN en la financiacion de las Concesiones 4G?
A través del decreto 4174 de 2011 (Presidencia de la Republica, 2011b), el Gobierno Nacional
decidié cambiar la denominacion de la antigua Financiera Energética Nacional (FEN) y llamarla
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a partir de ese momento la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN) y modificar el objetivo de
la misma, de tal manera que, a partir de ese momento, fuera promover, financiar y apoyar
empresas 0 proyectos de inversion en todos los sectores de la economia nacional. Més tarde, a
raiz de la expedicién de la ley 1682 de 2013 (Congreso de Colombia, 2013), la FDN adquirio la
naturaleza de una institucion de financiacion cuyo objetivo principal es gestionar e incentivar la
financiacion y la estructuracion de proyectos de infraestructura. Entre las facultades que se le
otorgaron a la FDN mediante el decreto antes mencionado esta la de estructurar productos
financieros y esquemas de apoyo, soporte, promocién y financiacion de proyectos, asi como la
de conseguir y gestionar recursos de financiacion para el desarrollo de proyectos. Asi pues, la
FDN ha concentrado sus esfuerzos en gestionar e incentivar la financiacion y la estructuracion
de proyectos de infraestructura, entre los cuales se encuentran las Concesiones 4G.

3.1.1.1. Mecanismos de financiacion disefiados

Con el fin de apoyar el proceso de financiacion de las Concesiones 4G, asi como de facilitar la
consecucion de recursos de distintos prestamistas, la FDN ha disefiado y puesto a disposicion
de los concesionarios los siguientes mecanismos de financiacion que tienen como finalidad, tal
como se puede ver, no solo ofrecer financiacion, sino mejorar la perspectiva de riesgo de los
proyectos y facilitar asi la consecucion de recursos.

- Facilidad subordinada multipropdsito: pretende ser una fuente de liquidez adicional, que
se encuentra subordinada al pago de la deuda senior del proyecto y que tiene como
objetivo mitigar la volatilidad de los flujos de caja de esta clase de proyectos.

Figura 3. Facilidad subordinada multipropésito

Mecanismo del Producto FDN

- Financiera de Desarrollo Nacional

Desembolso de recursos FDN
para servicio de deuda senior.

l|ll | |
| ”l || .

Desembolsos para el servicio de la deuda Senior en caso de terminacion anticipada

Desembolso de
recursos FDN para
servicio de deuda

senior y sobrecostos
compartidos con la ANI

Servicio de la deuda senior . 1» ‘ CUrsO! ' 0a \‘H Ju “‘wu “ 1 ‘ ) embol !
Fuente: FDN (s.f.c.)
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Como se puede ver en la figura 3, tiene varios propdésitos, entre los cuales se encuentran:
i) cubrir los eventuales faltantes de caja en los casos en los que existan sobrecostos
reconocidos por la ANI en temas relacionados con predios, pagos socioambientales,
traslado de redes y mayores costos en tlneles reconocidos; ii) cubrir el pago programado
de deuda senior, deuda bancaria o bonos en mercado de capitales en casos en los que,
tanto en la etapa de construccién como en la de operacién y mantenimiento, los flujos
de caja no sean suficientes para cubrir dichos pagos; iii) cubrir el pago de deuda senior
en caso de que llegue a presentar una terminacion anticipada mientras la ANI hace el
pago efectivo de la liquidacién. De esta manera, este mecanismo termina siendo una
fuente de liquidez adicional para el proyecto que genera una estructura de garantias de
pago mas solida que, entre otros aspectos, mitiga el riesgo de liquidez del contrato y
estabiliza el flujo de caja para el pago de la deuda.

Deuda subordinada: mecanismo de deuda cuyo pago se encuentra condicionado al pago
de la deuda senior preferencial del proyecto y que tiene un plazo mayor al de la misma.
Es un mecanismo que, tal como se puede ver en la figura 4, reduce los riesgos
comerciales y de liquidez y le quita presion al patrimonio del proyecto, en la medida en
que, en la escala de prelacién de créditos, esta subordinada al pago de la deuda senior.

Figura 4. Deuda subordinada

Deuda 65% Deuda 70%

Subordinad 10:%
= 359% ™ o ubordinado
- 20
qui

Fuente: FDN (s.f.b.)

Garantia parcial: mecanismo que se otorga a los tenedores de bonos y que tiene como
finalidad ser una garantia que permita estabilizar el flujo de caja de un proyecto en
aquellos casos en los que, por una variacion inesperada, haya una caida transitoria en los
ingresos del mismo. Asi pues, como se puede ver en la figura 5, a través de este
mecanismo la FDN busca garantizar que, en los casos en los que se presente esta
situacion, la garantia cubra el faltante de recursos de tal manera que no se afecte el
proyecto.

Figura 5. Garantia parcial

Operacién y mantenimiento

TN T el

Flujo disponible para servicio de deuda
- + Servicio de Deuda Titulo Senior
Bl Cobertura de garantia

Refinanciacién Bono Proyecto

W

Fuente: FDN (s.f.d.)
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Con este mecanismo se busca disminuir el riesgo generado por la diferencia entre los
flujos de caja de largo plazo y de pagos de la deuda de tal forma que se cubra el riesgo
de liquidez de los proyectos y se logre mejorar la calificacion de riesgo del mismo. Asi
pues, de esta manera se mitigan los riesgos que generan las variaciones ciclicas en los
flujos del proyecto y se mejora la percepcion de riesgo de las emisiones de bonos del

mismao.

- Deuda senior de largo plazo: es una deuda senior otorgada por la FDN que tiene un
periodo de gracia mayor, por lo que su pago se inicia con posterioridad a las demas
deudas, lo que alivia y mejora la liquidez del contrato. FDN (s.f.a.)

3.1.2. Caso de estudio - concesion Conexion Norte

El 10 de diciembre de 2014 la ANI suscribi6 con la sociedad Autopistas del Nordeste S. A. S.
el contrato de concesion con el esquema de APP No. 009 que tiene como objeto el proyecto
Conexidn Norte que busca conectar a Antioquia con la Costa Atlantica del pais.

3.1.2.1. Alcance del proyecto y obligaciones de las partes

La concesion Conexién Norte, tal como se puede ver en la figura 5, pretende conectar el
departamento de Antioquia con la Costa Atlantica del pais.

MinHacienda

REMEDNOS

PROSPERIDAD
§PARA TODOS

Figura 5. Concesion Conexion Norte

Conexion Norte

Informacién Financiera
Pesos de 20

Aportes Nacion $ 2,6 Billones
CAPEX $ 1,0 Billones
Peajes $ 1,6 Billones
Informacién Técnica

Origen - Destino 1450 km
Construccion Calzada

Sencilla 63,0 km
Mejoramiento 82,0 km
96 Puentes 7,7 km
1 Tanel

Complementarios 05 km
Ahorro en Tiempo 189 minutos

Cifras en pesos de 2014

Fuente: Dapena (2014)

El alcance del proyecto Conexion Norte, de acuerdo con la seccion 3.2 de la parte cspecial del

mismo, corresponde a:



los estudios y disefios definitivos, financiacion, gestion ambiental, predial, social,
construccién, mejoramiento, rehabilitacion, operacién, mantenimiento y reversion de la
Concesion Autopista Conexion Norte, del Proyecto “Autopistas de la Prosperidad”, de
acuerdo con el Apéndice Técnico 1y deméas Apéndices del Contrato. La cual se divide en
dos Unidades Funcionales:

UF Sector Tipo de Intervencion Longitud
UF1 Remedios - Zaragoza Construccion 58 km
UF2 Zaragoza — Caucasia | Mejoramiento y construccion 87 km
(incluida conexi6n con grupo
4)
TOTAL 145 km

- Unidad funcional 1

Fuente: SECOP (2014b)

De acuerdo con el apéndice técnico No. 1 de la parte especial del contrato, cada una de estas UF
tiene el siguiente alcance:

Subsector | Origen Destino Longitud | Intervencién Obras Observacion
minima prevista previstas
(km)
1 Remedios | Zaragoza | 58 Construccion | Construccion
de nueva | de 59 puentes
calzada y un tdnel
Fuente: SECOP (2014a)
- Unidad funcional 2
Subsector | Origen Destino Longitud | Intervencién Obras Observacién
minima prevista previstas
(km)
1 Zaragoza | Caucasia | 82 Mejoramiento | 34 puentes | Se incluye
Sur de la via intercambiador
existente de distinto nivel
en Zaragoza
2 Caucasia | Caucasia |5 Construccion | Tres Se incluye
Sur Oeste de nueva | puentes intercambiador
calzada de desnivel en
Caucasia Sur y
una interseccion
de nivel en
Caucasia Oeste

Fuente: SECOP (1014a)

Los porcentajes de participacion de cada una de la UF es de 55,1% para la primera y de 44,9%
para la segunda. Sin embargo, para efectos del céalculo de la destinacion de los aportes de la
ANI, los porcentajes seran los siguientes:

Unidad funcional 2018 2019 2020 - 2038
Unidad funcional 1 0% 0% 62,44%
Unidad funcional 2 100% 100% 37,56%

Fuente: SECOP (2014b)
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De acuerdo con la parte especial, para este proyecto los plazos estimados de las fases de la etapa
preoperativa son: i) 360 dias para la fase de preconstruccion, contados desde la fecha de inicio,
y ii) 1.800 dias para la fase de construccion, contados a partir de la firma del acta de inicio de la
fase de construccion.

3.1.2.2. Esquema financiero: retribucién del concesionario, fuentes de ingresos y
financiacién minima exigida en el contrato

La retribucion del concesionario esta compuesta por el recaudo de peaje esperado, que tiene un
valor de $500.960.159.494 en pesos de diciembre de 2012, para lo cual se previo el recaudo en
dos estaciones de peaje nuevas y se fijé la siguiente estructura tarifaria para las mismas de
acuerdo con la parte especial y la resolucion 645 de 2014 del Ministerio de Transporte
(Ministerio de Transporte, 2014):

Nombre Tarifas iniciales (no incluyen FSV)
Categoria | Categoria | Categoria | Categoria | Categoria | Categoria | Categoria
I I T v \ v VI
Fragua / | $8.700 $10.900 | $10.900 | $10.900 | $26.200 | $32.900 | $38.000
Zaragoza

Fuente: SECOP (2014b)

Estas tarifas deberan ser actualizadas con el incremento respectivo en el IPC al momento de
empezar el recaudo y, una vez iniciado el recaudo, seran actualizados los valores el 16 de enero
de cada afo a partir del correspondiente incremento en el IPC. Para el desarrollo del proyecto
se contempla la instalacion de dos nuevas estaciones de peaje (SECOP, 2014a), que iniciaran su
recaudo a partir de la firma del acta de terminacién de la UF a la que corresponda. El recaudo
podra iniciar con anterioridad siempre que la ANI asi lo decida.

Por otra parte, la retribucidn sera reconocida a través de los aportes de la ANI hechos desde
2018 hasta 2038, tendran un valor de $2.451.522.191.783 de diciembre de 2012, de los cuales
el concesionario solicito que el 37% fuera entregado en dolares, y seran hechos de la siguiente
manera:

- Para 2018 y 2019: $47.927.596.851
De 2020 al 2036: $127.609.263.168
Para 2037: $95.706.947.376
- Para 2038: $90.602.576.849

Vale la pena mencionar que el valor del contrato, es decir, la inversidn estimada en el proyecto,
es de $1.300.273.784.420 de diciembre de2012.

Por ultimo, la obtencién minima de recursos que debe obtener el concesionario es de
$923.913.391.186, divididos de la siguiente manera

- Los giros de patrimonio minimos tienen un valor de $288.325.173.049, correspondientes
al 30% de la financiacion.

- El cierre financiero tiene un monto minimo de $635.588.218.137, correspondientes al
70% de la financiacién, que debia ser acreditado dentro de los 330 dias siguientes a la
fecha de inicio.
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3.1.2.3. Financiacion de la concesidon Conexion Norte

El contrato establecia unos montos minimos de patrimonio y deuda que debia conseguir el
concesionario para garantizar la financiacion de las obras del proyecto, lo que implicaba que era
viable que el mismo, por decisiones propias de acuerdo con su modelo de negocio, tomara la
decision de aportar valores mayores e, incluso, de modificar la estructura financiera que sugeria
el contrato, siempre que los aportes minimos estuvieran garantizados.

De conformidad con lo anterior, el concesionario, segun la informacion aportada por él,
modificé la estructura financiera de la concesion de tal manera que en la actualidad, de acuerdo
con los aportes de patrimonio hechos hasta la fecha y los que se estima que se haran en las fechas
previstas en el contrato en el futuro y con los recursos obtenidos para el cierre financiero, la
estructura financiera actual de la concesion es la siguiente:

Figura 6. Estructura financiera actual de la concesién Conexion Norte

BANCOLOMBIA;
$200.000.000.000;

EEQUITY sSMBC #®sEFDN ©EBANCOLOMBIA =mDAVIVIENDA

Fuente: elaboraci6n propia con base en entrevista con el gerente de la concesion Conexion Norte y de la
informacion interna de FDN

De acuerdo con lo anterior, la concesion conexion Norte esta siendo financiada en un 27% con
patrimonio y el 73% restante con deuda, de la que el 10% fue aportado por la FDN a través de
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un crédito sindicado.? De los recursos aportados mediante deuda, el 44% fueron aportados por
el banco japonés Sumitomo Mitsui Banking Corporation a través de un préstamo en délares por
un valor de USD$250 millones, los cuales, para efectos de calcular la estructura de capital de la
concesidn, se convirtieron a pesos colombianos tomando como referencia la tasa representativa
del mercado (TRM) del mes en que fue aprobado el cierre financiero, es decir, diciembre del
2015. Este crédito, de acuerdo con lo indicado por el concesionario y la FDN, fue objeto de un
proceso de sindicacion por parte del banco SMBC. Ademas, de acuerdo con lo informado por
el concesionario, la FDN, por solicitud de los demas prestamistas del proyecto, otorgo al
concesionario una linea de liquidez por $80 mil millones destinada a garantizar la liquidez
necesaria para cubrir riesgos que pudiera afectar los flujos de caja del proyecto.

La financiacion obtenida por la concesion Conexion Norte, asi como su estructura de capital, se
asemeja bastante a lo que ha sucedido con las demas Concesiones 4G que han obtenido el cierre
financiero hasta la fecha. De acuerdo con los datos suministrados tanto por la ANI como por la
FDN sobre el tema, la financiacion y la estructura de capital que han tenido las Concesiones 4G
hasta el momento han estado caracterizado por lo siguiente:

Por eso, afrontar ese ‘nuevo mundo’ ha tenido numerosas lecciones y aprendizajes que
todavia se estan dando, donde el énfasis ha estado —inicialmente— en la estructuracion, pues
en promedio los proyectos deben tener 70% deuda y 30% equity de los concesionarios, y
ademas los largos plazos de financiacion —de casi 18 afios— son un nuevo ingrediente para
el sector financiero ...

De los siete proyectos que tienen cierre financiero, la FDN ha participado con cerca de $1,1
billones, en deuda, en otros tres que no tienen cierre definitivo también para deuda estan
aprobados $865.000 millones, y en garantias bancarias para el equity la cifra se acerca a
los $540.000 millones. Ademas con los fondos de deuda de Ashmore y CAF vy al de
Credicorp, Sura y Sumatoria los compromisos son de $100.000 millones y tiene otros
$100.000 millones disponibles para otros dos fondos de deuda que estan por entrar: BTG
Pactual con Sumitomo del Japén y el de Blackrock. En total, el monto comprometido es de
$2,7 billones. Si los otros 11 proyectos cierran, la cifra superaria los $6 billones.

“En los siete cierres definitivos, en deuda, se lograron movilizar $13,2 billones de recursos
de los cuales 48% provino de bancos locales; 13% de banca internacional; 15% viene de
mercado de capitales (bonos); 3% de los fondos de deuda; 11% de bancos de desarrollo
multilaterales, 9% son FDN. Con los recursos de Isagen esperamos que este porcentaje
llegue a 20% y en algunos proyectos pueda ser incluso superior”, dice Clemente Del Valle,
presidente de la FDN (Financiacion: la prueba de fuego de las 4G, 2016).

En el caso de la concesién Conexién Norte, la estructura de capital se ajusta bastante a lo que
se habia estructurado en la etapa inicial, en la medida que la misma esta compuesta en un 27%
por patrimonio y el 73% restante por deuda, la cual, tal como se pudo ver, estd compuesta en su
mayoria por un préstamo logrado con la banca internacional (SMBC), que representa el 60,27%
de la deuda total, mientras que el porcentaje restante fue obtenido tanto de la banca local como
de la FDN, tal como ha sucedido en otras concesiones.

2 Los datos sobre las caracteristicas de los créditos obtenidos para lograr el cierre financiero del proyecto fueron
solicitados tanto en los derechos de peticion enviados a la FDN y a la ANI como en la entrevista hecha al gerente
de la concesién Conexién Norte; sin embargo, en todos los casos se recibio la respuesta siguiente: que, de acuerdo
con el Codigo de Comercio, la ley estatutaria 1266 de 2008, la ley 1755 de 2015, la ley 1712 de 2014 y el decreto
103 de 2015, se trata de datos sujetos a reserva bancaria por lo que no podian ser entregados.
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4. Conclusiones

El programa de Concesiones 4G, que busca mejorar las vias de acceso con el fin de aumentar la
competitividad del pais, tal como se pudo ver, fue un plan bastante ambicioso del Gobierno
Nacional que supuso varios retos en su estructuracion, no solo porque buscaba corregir fallas
presentadas en proyectos anteriores, sino porque el volumen de inversion que iba a demandar
era muy alto y el sector financiero local en Colombia no estaba en capacidad de asumirlo solo.
Con el fin de superar los obstaculos que pudieran presentarse con respecto a la financiacion de
dichos proyectos, se modifico la FDN y se establecié que uno de sus objetivos principales seria
apoyar la financiacion de proyectos de infraestructura, entre los que se encontraban las
Concesiones 4G.

De acuerdo con el mencionado entendido, la FDN, en su calidad de institucion financiera, disefio
diversos mecanismos de financiacion que buscaban, no solo participar en la financiacion de
proyectos, sino también brindar mecanismos que hicieran méas atractivos los mismos para los
distintos inversionistas. De esta manera, la FDN ha participado en los cierres financieros de
varios de los 19 proyectos de las Concesiones 4G que han alcanzado dicha etapa hasta el
momento y lo ha hecho a través de diversos mecanismos.

En el caso de la concesién Conexion Norte, la FDN particip6 en la financiacion de la misma a
través de un crédito sindicado y de una linea de liquidez. Una de las ventajas que supuso la
participacion de la FDN en la financiacion de la concesion fue el otorgamiento de la linea de
liquidez en la medida en que mitiga el riesgo de que se presenten circunstancias que puedan
afectar los flujos de caja del proyecto, que, tal como se explicd, en una estructura de Project
Finance estan destinados a cubrir el servicio de deuda.

Asi pues, a través de este mecanismo unico, puesto que solo lo ofrece la FDN, se busca
garantizar que en caso de que la ocurrencia de un riesgo que pueda afectar los flujos de caja del
proyecto, se active la linea de liquidez de tal manera que se usen sus recursos para cubrir el
riesgo sin afectar la liquidez del proyecto, de modo tal que se garantice asi el repago de las
distintas obligaciones financieras del proyecto. Lo anterior permite concluir que la FDN no solo
ha tenido una participacion activa en la financiacion de los proyectos a través del otorgamiento
de créditos, sino que los mecanismos disefiados para facilitar la obtencion de recursos por parte
de los referidos proyectos han resultado efectivos.

Frente al rol de la FDN en la financiacién de las Concesiones 4G —en su calidad de empresa
mixta con participacion de recursos del Estado—, es oportuno mirar el andlisis hecho por DLA
Piper (2009) en el reporte presentado al EPPPEC (por las iniciales en inglés de European Public
Private Partnerships Expertise Center) en el que explica cémo, a raiz de la crisis financiera de
2008, la mayoria de los gobiernos europeos se vieron obligados a buscar mecanismos que les
ayudaran a promover e impulsar las APP. Al respecto indica que la mayoria de gobiernos lo
hicieron a través de mecanismos de garantias o préstamos por parte de entidades estatales con
el objetivo de reestablecer la confianza y atraer de nuevo la atencion de los inversionistas hacia
tales proyectos. Esta experiencia demuestra como, en el caso europeo, la vinculacion del capital
de los gobiernos, asi como el disefio de garantias por parte de ellos, facilitd la financiacion de
las APP, tal como esté ocurriendo en Colombia con la participacion de la FDN en la financiacion
de las Concesiones 4G.
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