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Introduccién

Problema de Investigacion

Desde hace quince afos, la carencia de una infraestructura adecuada en Colombia se ha
convertido en una preocupacion creciente (Colprensa, 2014). El atraso e ineficiencia que
enfrenta el pais frente a la provisidon de servicios adecuados de infraestructura para los
sectores vial, aéreo, fluvial, maritimo y energético, asi como para los sectores de educacion
y salud, ha ampliado la brecha a nivel de competitividad y desarrollo econémico en relacién
con otros paises de América Latina. Asimismo, la baja escala que registra el pais en materia
de calidad de infraestructura representa un gran obstaculo para el gobierno en su propésito
de lograr acelerar el crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) del pais (Clavijo, Vera, &
Vera, 2014) en un 4,0% en promedio, de acuerdo con lo establecido en el Marco Fiscal de

Mediano Plazo del 2017 (Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2017).

De acuerdo con los estudios anuales realizados por el Foro Econémico Mundial (WEF, por
su sigla en inglés), Colombia se ha caracterizado por estar rezagada de sus competidores
respecto a la calidad y cantidad de la infraestructura, altos costos logisticos y baja inversion,
lo cual ha afectado notablemente la productividad y competitividad del pais (Findeter,
2014). Lo anterior se evidencia en la medicién del Indice de Competitividad Global, donde
Colombia ocupa el puesto 109 entre 137 paises en términos de calidad general de
infraestructura, y el puesto 110 con relacién a la calidad de la infraestructura vial (World
Economic Forum, 2017). Paralelamente, mas alla de los rezagos en infraestructura, el pais
todavia registra un bajo desempefio logistico ligado a la conectividad interna del territorio,
costos de transporte terrestre elevados y acceso a vias que permitan la comunicacion con

otros paises de la region y/o puertos de comercio (Tabla 1).



México Chile Pera Colombia

| Infraestructura de Transporte 71 35 1 109

|
a. Carreteras | 52 24 108 110 I
ﬂ. Vias férreas | 65 74 87 96 l
|
|

w‘r Puertos | 62 36 83 77

% Aeropuertos | | 67 62 85 81
A N

| Desempeiio Logistico 51 34 83 58 |

Tabla 1. Calidad de la Infraestructura y Desempeiio Logistico. Elaboracion propia. Fuente: Global Competitiveness Index
2017 - 2018 Edition. 137 paises e International LPI Global Ranking. 160 paises.

En consecuencia, el Gobierno Nacional ha aunado esfuerzos para hacer frente a las
deficiencias anteriormente mencionadas a través de un mayor direccionamiento de
recursos hacia el sector de la infraestructura (Consejo Privado de Competitividad, 2014). Es
por lo anterior que, entre los aflos 1993 y 2013, la inversion en infraestructura de transporte
logré incrementarse el doble, gracias al gran esfuerzo fiscal en inversiones publicas vy el
fortalecimiento de la participacion de inversiones privadas. Por ejemplo, en el 2013 alcanzé
una participacién del 1,3% del PIB colombiano (Grafica 1). No obstante, a pesar de las
mayores inversiones realizadas y el desarrollo de tres generaciones de concesiones viales,
el pais continuaba siendo participe del atraso en la ejecucién de proyectos de

infraestructura.
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Grdfica 1 Inversion en infraestructura de transporte (% PIB). Elaboracion propia. Fuente: DNP y ANI



Con el dnimo de corregir las falencias mas representativas de las primeras tres concesiones
y promover la ejecucidn de proyectos que mejoraran la capacidad de la infraestructura vial
y fortalecieran la competitividad del pais (Departamento Nacional de Planeacién, 2013), el
Gobierno Nacional estructurd el Plan Nacional de Desarrollo 2010 — 2014: “Prosperidad
para todos”. Este plan trajo consigo dos ajustes fundamentales: en el marco normativo, se
incluyeron modificaciones relevantes, como lo fue la expedicidn de la Ley de Asociaciones
Publico—Privadas (APP) o Ley 1508 de 2012%; y en el marco institucional, un fortalecimiento
mediante la creacion de la Agencia Nacional de Infraestructura (ANI), el Viceministerio de
Infraestructura y la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN) (Mufietéon & Aponte, 2015).
Estas modificaciones coadyuvaron al disefio de un programa de infraestructura vial que
constituyera un ejemplo de buenas practicas en cuanto a la estructura de los contratos, el
proceso de adjudicacion y supervision y la financiacién de los proyectos, conocido como las

obras de la Cuarta Generacion Vial (4G).

Cuarta Generacidn de Concesiones Viales — 4G

El programa 4G constituye el plan de infraestructura mds ambicioso que ha puesto en
marcha el pais, convirtiéndose en el principal programa de concesiones de carreteras
desarrollado en Latinoamérica (Grafica 2). Bajo la modalidad APP, este programa tiene
como principal caracteristica que el privado financia la inversidon que se realiza en la etapa
construccion de la obra (gastos relacionados con la construccién, mejoramiento o
rehabilitacion de las obras). Una vez se lleva a cabo la entrega de la totalidad de la
infraestructura o se van terminando cada una de las unidades funcionales, el privado
recupera su inversién, al igual que el costo de Operacién y Mantenimiento — O&M de Ia
infraestructura concesionada, a través del ingreso por peajes, explotacion comercial

(arriendo de zonas comerciales, uso de parqueaderos y espacios para publicidad) y el dinero

! La ley introdujo los siguientes cambios: i) no existencia de anticipos, ii) los pagos se realizan de acuerdo con
el cumplimiento del servicio o la terminacion de las unidades funcionales, iii) los inversionistas vinculan su
capital al inicio del proyecto, entre el 25% y el 30% del valor total del contrato, iv) se hace una eficiente
asignacion de los riesgos durante la estructuracion de los proyectos y v) se generan incentivos para atraer
inversionistas institucionales y financieros.
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que el Gobierno Nacional gira por concepto de Vigencias Futuras — VF2. Es importante
resaltar que dicho pago depende de lo tiempos y estandares de calidad establecidos en cada

uno de los contratos administrados por la ANI (Parra D., 2014) (Anexo 1).

e o &

México

usD 7,8 BN

Brasil

, USD 12,6 BN

Colombia

UsD 18,2 BN

A

Grdfica 2. Programa 4G de Infraestructura. Fuente: FDN
El actual paguete de concesiones, que estd dividido en tres Olas e Iniciativas Privadas — IP y
contempla 31 proyectos aprobados que exigen una inversidn aproximada de COP50
billones, cuenta con un sélido marco legal e institucional para el desarrollo de los proyectos
dentro del que cabe resaltar: (i) el respaldo del Gobierno Nacional, a nivel presupuestal, a
través de la aprobacién de las VF, (ii) la expansién de cupos regulatorios de crédito para
proyectos APP, (iii) los esquemas de solucidn de controversias y (iv) la correcta distribucion
y retribucién de riesgos para que sean administrados por el ente publico o privado que
cuente con la mayor capacidad para estimar su probabilidad de ocurrencia y mitigar su

materializacién (Departamento Nacional de Planeacién, 2013) (Anexo 2).

Es importante destacar que, hasta ahora, han sido varios los logros de la primera y segunda

Ola de concesiones y el de las IP, las cuales en conjunto obtuvieron un cierre financiero

2 Instrumentos de planificacién presupuestal y financiera que garantizan la incorporacion de los recursos para
la ejecucién de proyectos en los presupuestos de vigencias posteriores a la asuncion del compromiso (MHCP,
2017).
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definitivo de 13 proyectos y exigieron una inversion aproximada de $19 Billones. Estos
cierres se llevaron a cabo gracias a la participacidn mayoritaria de la banca local (39%) vy la
atraccion de otras fuentes de financiacidn como inversionistas institucionales (emisién de
bonos y participacion de fondos de deuda), banca internacional y la FDN que ha apoyado a
través de productos financieros como la Deuda Senior, Linea de Liquidez, Fondeo en Pesos,

entre otros (Grafica 3).

) BANCA INTERNACIONAL

\\ 1}

* Participacion de 8 entidades.
FINANCIERA DE DESARROLLO « $3,50 billones movilizados.
@

NACIONAL (FDN)

» $2,48 billones movilizados:
0 $1,31 Deuda Senior
O $0,78 linea liquidez
O $0,09 Fondeo en Pesos

&2
Jimig BANCA LOCAL

« Participacion de 7 bancos locales
= Transformacion institucional
O Adopcién de estandares
Project Finance

A
@ MERCADO DE CAPITALES

* $2,49 billones movilizados:
O $1,26 billones Bonos UVR
3 $1,23 billones Bonos USD

Vinculacig,,

" €tapg g
m”Si‘ruccic‘)r,

FONDOS DE DEUDA

* Participacién de 3 fondos de deuda < |

= $1,76 billones movilizados.

INVERSIONSITAS
{F‘@ INSTITUCIONALES
* $1,65 billones movilizados.

Grdfica 3. Participacion de fuentes de financiamiento lera, 2nda Ola e IP 4G. Elaboracion propia. Fuente: FDN

Sin embargo, a pesar de los anteriores avances, el programa 4G ha dejado al descubierto
los cuellos de botella y las debilidades del marco APP que lo envuelven. Los inconvenientes
abarcan factores relacionados con la compra y adquisicion de predios, demoras en el
tramite de las licencias ambientales (negociacién de las consultas previas con comunidades)
y la desconfianza del sector financiero frente al sector de infraestructura por los recientes

escandalos de corrupcién (Ahumada, 2017).

Durante el 2017, el ritmo creciente de los cierres financieros 4G presentd una gran
desaceleracion, siendo el principal escollo el efecto adverso generado por los problemas de
corrupcién de algunos concesionarios, especialmente el escandalo de la multinacional
Odebrecht en el sector financiero. Lo anterior acrecenté la incertidumbre de los bancos
comerciales, los cuales se mostraron renuentes a extender ain mas sus créditos al percibir

mayores riesgos de recuperacién de cartera (Castellanos, 2018)por el no pronto pago de la

12



financiacion de los proyectos Ruta del Sol Il y Navegabilidad del Rio Magdalena — Navelena,

entre otros créditos corporativos (Electricaribe y Transporte masivo).

Centrandose en el sector de obras de ingenieria civil, el riesgo de recuperacién de su cartera
se puede evidenciar a través del Indicador de Calidad por Riesgo (ICR). Este indicador mide
la relacidn entre el saldo de la cartera vencida asociada al sector (créditos calificados como
B, C, Dy E) y el total de la cartera comercial (Blanco, y otros, 2018). En la Grafica 4 se
observa que este indicador ha presentado un deterioro, producto del continuo crecimiento
de la cartera vencida, lo que ha llevado a la banca comercial analizar con mayor
detenimiento la aprobacién de nuevos créditos en el sector de la construccién, alejandose

parcialmente de la financiacién de las 4G.
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Grdfica 4.Comportamiento del Indicador de Calidad por Riesgo (ICR) Obras Civiles. Elaboracion propia. Fuente:
Superintendencia Financiera de Colombia - SFC

Siguiendo en linea con la decisién de participacidn de la banca comercial en la financiacién
de los proyectos de infraestructura, cabe resaltar que una posible limitante, unida al
menoscabo de la calidad de la cartera comercial, esta influenciada por la entrada en vigor

de la adecuacion y requerimientos minimos de capital establecidos por Basilea Ill.

Las nuevas reglas de capital que se estan implementando bajo estos estandares
internacionales buscan fortalecer la calidad y cantidad de capital exigido a aquellas
actividades bancarias que soportan un mayor nivel de riesgo, persiguiendo como fin ultimo,

que las entidades financieras dispongan de mayores recursos propios para hacer frente a
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potenciales pérdidas y logren desincentivar la toma excesiva de riesgos (Gual, 2011). Para
ello, la banca colombiana ha mancomunado esfuerzos con los entes regulatorios para
adoptar los estdndares del Comité de Basilea, realizando avances importantes en la
definicidn de lo que constituye el capital y relacién de solvencia basica (Ciglienza, 2017). No
obstante, estos cambios traen consigo regulaciones mas estrictas que ponen en vilo los

incentivos de la banca comercial a prestar en proyectos de inversién de largo plazo.

Con base en todo lo anterior, es posible afirmar que la financiacidon restante del programa
4G, con una participacién mayoritaria en manos de la banca local, es exigente. Por esta
razon, se mantiene la necesidad de trabajar arduamente en estrategias de movilizacidn de
recursos y otras fuentes de financiacion locales e internacionales -inversionistas
institucionales, Family Offices, multilaterales-, a través del disefio de mecanismos y
estructuras innovadoras de fondeo y/o liquidez con el objetivo de atender las limitaciones

de la participacion de fuentes externas de financiacion.

Segun Clemente del Valle -presidente de la FDN- la banca internacional cuenta con barreras
regulatorias y cambiarias que limitan su participacion en la financiacidn de los proyectos 4G
(Revista Semana, 2016). A nivel normativo, como consecuencia de la entrada en vigor del
Coeficiente de Financiacion Estable Neta (NSFR, por sus siglas en inglés) introducido por
Basilea Ill, los bancos son reacios a financiar proyectos con préstamos a largo plazo. El
mercado para plazos superiores a 7 o 10 afios es reducido y el apetito por préstamos
mayores a 15 afios es minimo (Tianze, 2016). Esto representa una limitante para la entrada
de nuevas fuentes de financiacidon internacionales, debido a que la financiacidon de los
proyectos 4G se ha establecido alrededor de los 15 y 20 afios. Empero, con el apoyo y
creatividad de estructuradores e inversionistas, en Colombia se ha conseguido implementar

dentro de la estructura financiera de los proyectos tranches de financiamiento a diferentes
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plazos, al igual que disefiar y aprobar mecanismos de financiacion como los créditos mini-

perm3.

Por otra parte, a nivel cambiario, el panorama para los sponsors y la banca internacional no
es muy alentador. Inicialmente, con el propdsito de viabilizar la financiacién del programa
4Gy abrir puertas a la financiacion internacional, el gobierno otorgd garantias a los ingresos
de la concesion a través de la aprobacién de cupos de VF en délares. Esto, con el objetivo
de mitigar el riesgo cambiario asociado al descalce proveniente del recaudo de peajes en
pesos colombianos -COP- a través de la creacion de coberturas naturales que aseguren el

pago de una porcion de financiamiento en délares.

Ahora bien, para la primera Ola de concesiones viales 4G, segun la Camara Colombiana de
la Infraestructura —CClI-, “el gobierno debid garantizar que los délares comprometidos por
vigencias futuras estuviesen disponibles” (Romero, 2017), acto que impactd y sigue
impactando negativamente las arcas publicas por el proceso de devaluacién que ha tenido
el pais. No obstante, para asegurar la sostenibilidad fiscal y evitar el riesgo cambiario para
el Estado, el CONPES 3760 de 2013 realizé un cambio en la asignacion del riesgo para la
segunda Ola, dejando el riesgo cambiario en manos del concesionario. Sin perjuicio de lo
anterior, en consideracion de la viabilidad financiera de algunos proyectos, la ANI ha
considerado necesario compartir dicho riesgo con el concesionario bajo la aprobacién de
VF en ddélares como se aprecia en la Tabla 2. Es importante anotar que, dadas las
restricciones presupuestales con las que cuenta actualmente el gobierno, éste ha dejado de

emitir dichas garantias en moneda extranjera.

3 buscan cubrir el periodo de construccidn e inicio de operacidn del proyecto, para luego ser refinanciado con
una deuda de mas largo plazo
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P % Max VF VF Total (COP Billones) VF Délares (COP Billones)

ddlares ANI ANI Concesionario  ANI Concesionario
Girardot - Pto Salgar 34% 0,56 0,56 0,19 0,19
Pacifico 3 49% 0,89 0,78 0,44 0,38
Cartagena Barranquilla 32% 0,92 0,80 0,29 0,26
Pacifico 1 27% 1,20 1,04 0,32 0,28
Primera Ola Mulalé -Loboguerrero 31% 1,11 0,95 0,34 0,29
Pacifico 2 50% 0,50 0,50 0,25 0,25
Perimetral de oriente 32% 1,06 0,86 0,34 0,27
Rio Magdalena 2 24% 1,07 0,95 0,26 0,23
Conexién Norte 37% 0,88 0,87 0,32 0,32
Total Primera Ola 8,18 7,29 2,76 2,47

Porcentaje VF délares Solicitadas 34%

Puerta del Hierro - Cruz del Viso 0% 0,34 0,28 -

Transversal del Sisga 0% 0,54 0,41 -
Villavicencio - Yopal 54% 1,29 1,07 0,70 0,58
Santana - Mocoa - Neiva 58% 1,00 0,98 0,58 0,57
Segunda Ola [Santander de Quilichao - Popayan 51% 1,07 0,93 0,54 0,47
Autopista Mar 1 39% 1,47 1,20 0,57 0,47
Bucaramanga - Barrancabermeja - Yondd 51% 0,00 0,82 0,00 0,42
Rumichaca - Pasto 46% 1,52 1,20 0,70 0,55
Autopista Mar 2 42% 1,55 1,31 0,65 0,55
Total Segunda Ola 8,78 8,20 3,74 3,61

Porcentaje VF ddlares Solicitadas | 44%

Tabla 2. Porcentaje de VF en ddlares asignado a primera y sequnda Ola de concesiones. Elaboracion propia. Fuente: ANI

Como consecuencia de esta decision y en aras de un optimo cubrimiento del riesgo

cambiario, los sponsors inicialmente contemplaron dentro de sus alternativas de

estructuracién financiera establecer posiciones de cobertura cambiaria a través de

derivados de tasa de cambio como forward peso — ddlar y cross-currency swaps. Sin

embargo, al evaluar las caracteristicas propias de estos instrumentos en el mercado de

derivados colombiano, encontraron que éstas no logran ajustarse, en su totalidad, a los

requerimientos y caracteristicas estructurales de los proyectos 4G. Este descalce se centra

especialmente en: (i) la liquidez de estos derivados en los plazos requeridos para la

financiacion de los proyectos, (ii) los costos de ruptura de los contratos ante cambios en el

esquema de pago de la financiacién y (iii) los costos asociados al riesgo de contraparte

(Credit Charge).
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En el mercado OTC* el instrumento mds transado es el forward peso-ddlar. Este se
concentra principalmente en plazos inferiores a 35 dias (Grafica 5), siendo esto obstaculo
para cubrir los plazos de financiacién de los proyectos 4G que se mantienen alrededor de
los 15 y 20 afios. Empero, existen operaciones que se han pactado a plazos superiores (5
afios), lo cual puede contemplarse como una oportunidad para hacer uso de estos
instrumentos financieros en la etapa de construccion de los proyectos 4G (oscila entre 3y
5 afos). Durante este periodo, con el fin de gestionar los riesgos cambiarios, seria necesaria
la negociacion de una sucesién de forwards o swaps para cubrir desembolsos y el pago de

los intereses asociados a la deuda.
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Grdfica 5. Porcidn de las operaciones forward peso- ddlar teniendo por plazo (dias). Elaboracion propia. Fuente: Banco de
la Republica

Por otra parte, las negociaciones de cross-currency swaps han llegado en el mercado OTC a

un plazo de hasta 15 afios, concentrando su liquidez en un mediano plazo (curva liquida

hasta el plazo de 7 afos).

Siguiendo en linea con los eventos que limitan el uso de estos derivados en los proyectos
4G, es conveniente hacer hincapié en el hecho de que el swap de divisa otorga a cada una
de las partes el derecho a intercambiar sus principales (igual cuantia y denominados

monedas diferentes) y responder al pago reciproco de los intereses correspondientes a los

4 Mercado extrabursatil o Over The Counter (OTC)
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mismos, durante un plazo de tiempo determinado (Lopez , 2006). Estas fechas de
vencimiento fijas, pactadas desde el inicio de la operacion, no permiten que estos derivados
OTC se acoplen facilmente a los recurrentes movimientos de los esquemas de pago de los
proyectos. Flexibilidades bajo los Contratos de Crédito como los barridos de caja -Cash
Sweep-, pagos anticipados voluntarios, amortizaciones flexibles entre otros, pueden llevar
a una costosa cancelacién del derivado o unwind dependiendo de su valor de mercado al
momento de la ruptura. Un claro ejemplo de lo anterior se presenta en el caso de una

Terminacion Anticipada del contrato de concesién de un proyecto 4G.

Ahora bien, dentro de las limitaciones asociadas a los costos de los swaps, también se
encuentra el riesgo crediticio. Este se presenta cuando una de las contrapartes incumple
sus obligaciones de pago en las fechas de vencimiento y tiende a incrementarse cuando el
intercambio de dichas obligaciones se lleva a cabo en diferentes monedas. En los proyectos
4G, el costo correspondiente a este riesgo de crédito se ve materializado via tasa de interés,
como una prima de riesgo en funcion de la calidad crediticia de la contraparte, que debe
asumir el beneficiario final de la cobertura (Concesionario o SPV) (

Gréfica 6). Es importante anotar que estos costos suelen ser elevados dependiendo del

perfil de riesgo asumido por el proveedor de la cobertura.
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Grdfica 6. Ejercicio tasa de interés bajo financiacion USD + cobertura Vs. Financiacion COP. Fuente: FDN
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Considerando las razones anteriormente mencionadas, la banca internacional ha visto estas
limitantes como un impedimento para hacer uso extenso de posiciones de cobertura

cambiaria a través de derivados en el mercado OTC colombiano.

Alcance

Partiendo de la falta de profundidad en el desarrollo de derivados cambiarios en Colombia
y los problemas asociados a su aplicabilidad en los proyectos de infraestructura vial, surge
la presente propuesta de investigacién que plantea incorporar, dentro de la estructuraciéon
financiera de un proyecto 4G, un mecanismo contingente de liquidez para cubrir faltantes
de caja por movimientos en la tasa de cambio, para el servicio de la deuda senior del
proyecto. Con este mecanismo, se lograria catalizar mayores recursos en moneda
extranjera hacia la financiacidon de los proyectos y brindar seguridad a los prestamistas

senior al asegurar el pago del servicio de la deuda del monto comprometido.

Para el desarrollo y justificacidon de la anterior hipdtesis, se abordard la barrera cambiaria
de las fuentes de financiacién externa de los proyectos 4G desde varios objetivos
secundarios, los cuales se encuentran alineados con un objetivo principal como se muestra

a continuacion:

Objetivo General Validar la viabilidad de la implementacién de un mecanismo contingente

de liquidez en el mercado colombiano que permita estabilizar los flujos de caja del proyecto
para el pago del servicio de la deuda senior y, de esta forma, atraer la participacion de

fuentes de financiacién externas al programa de concesiones 4G.

Objetivos Especificos

v’ Identificar las variables que impactan el riesgo cambiario en los proyectos de

infraestructura en Colombia, especificamente los proyectos viales tipo 4G.
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v’ Identificar experiencias internacionales del manejo del riesgo cambiario en la
financiacion de los proyectos de infraestructura.

v’ Definir las condiciones minimas requeridas de un producto que permita mitigar el
riesgo cambiario en proyectos de infraestructura vial

v' Analizar los resultados obtenidos con la implementaciéon del producto para

establecer planes de mejora a proyectos de infraestructura.

Estado del Arte

A raiz de la progresiva apertura de las economias nacionales después de la Segunda Guerra
Mundial, un gran nimero de compaiiias iniciaron la exploracién de oportunidades de
negocio en paises extranjeros como parte de su estrategia de expansién. Como
consecuencia, éstas se enfrentaron a un riesgo cambiario menor con el que no contaban
cuando las operaciones se realizaban dentro del mercado doméstico. No obstante, la
magnitud de este riesgo incrementé significativamente a partir de la ruptura del sistema de
paridad fija de Bretton Woods® a inicios de los afios setenta (Papaioannou, 2001) y con la
adopcidn de regimenes cambiarios flexibles. Lo anterior trajo consigo periodos de extrema
volatilidad de los tipos de cambio, fluctuaciones en las tasas de interés y constantes
desequilibrios internacionales (Sosvilla, 2011) que han despertado en académicos y
profesionales el interés en la exposicion y gestion del riesgo asociado a los movimientos de

la tasa de cambio.

A partir de 1970, con la variacidn a tipo de cambio flexible, se asume que la tasa de cambio
debia ajustarse rdpidamente a la variacion en los niveles de precios relativos (Lan, 2001).
Sin embargo, los movimientos de esta variable macroecondémica dependen directamente
del comportamiento y la relacidn que ésta tiene con otras variables como las tasas de

interés, la inflacién y el precio de algunos commodities. Por tal motivo, es importante

5> Acuerdo firmado después de la Segunda Guerra Mundial donde el délar se encontraba atado al precio del
oro y las demas monedas atadas o vinculadas al ddlar.
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entender los principales lineamientos y conocer como se han abordado las teorias

determinantes de la tasa de cambio.

Teoria de la Paridad de Poder Adquisitivo (PPA)

La Paridad de Poder Adquisitivo-PPA-, impulsada por los trabajos realizados por el
economista sueco Gustav Cassel, afirma que “el tipo de cambio entre las monedas de dos
paises es igual a la relacién entre los niveles de precios de esos dos paises” (Krugman &
Obstfeld, 2006, pag. 429).

En este sentido, basada en la Ley del Precio unico, la teoria sostiene que en mercados
competitivos donde no existen barreras artificiales al comercio y los costos de transporte
son irrelevantes, el precio de un bien idéntico, tranzado internacionalmente, debera ser el

mismo siempre y cuando se exprese en una moneda en comun (Taylor & Taylor, 2004).

La anterior definicidn, conocida como la versidon “fuerte” o absoluta de la PPA, es restrictiva.
Esto, en la medida en que para que esta versidn tenga sentido, los precios de ambos paises
deben ser medidos por una canasta de bienes igual o similar. De lo contrario, la PPA
absoluta no podria aplicarse adecuadamente (Mufiéz, 2011). Dado lo anterior, los trabajos
de investigacién han centrado su atencion, en mayor proporcién, en una versién “débil” o
relativa de la PPA que muestra la relacién existente entre las tasas de inflacién y tasas de
cambio. Bajo este planteamiento, el tipo de cambio varia para compensar las diferencias en

inflacién de dos paises (Eiteman, Moffett, & Stonehill, 2007).

La construccién de modelos econdmicos, a partir de esta versidn tedrica, permite su
aplicaciéon ante politicas econdmicas de caracter monetario analizando el efecto directo que
tiene la teoria sobre el comportamiento de los ingresos al interior de un pais (Mufidz, 2011).
Esto no sdlo representa una contribucién en materia investigativa, sino la forma en la que

las economias evidencian, segun (Cheung, 2009), la relacién existente entre los niveles de
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precios locales y las tasas de cambio (reflejada en una depreciacion y revaluacion de las

monedas).

Ahora bien, la evidencia empirica revela que la tasa de cambio nominal presenta grandes
fluctuaciones en un periodo de corto plazo. Para ello, se introduce el concepto de tasa de
cambio real, que mide los cambios en la competitividad de los productos de un pais de
acuerdo con la evolucién de los precios y tasa de cambio externa e interna. Segun lo plantea
Benamar, AIT ZIANE, AMINI, & Benbouziane (2009) varios estudios se enfocan en analizar
directamente el comportamiento de esta variable, y en concreto, validar que ésta tiende a
volver a un nivel de equilibrio en el tiempo (Pinto, 2015). Asimismo, otros investigadores
buscan contrastar la hipdtesis que la tasa de cambio real sigue un proceso de paseo

aleatorio, o simplemente que la PPA predomina en el largo plazo.

Los trabajos de Roll (1979) y Adler & Lehmann (1983) concluyen que los choques que
afectaban la tasa de cambio real no revierten y son impredecibles. Por su parte, Froot &
Rogoff (1994) explican que empiricamente no es facil distinguir una tasa de cambio real
aleatoria y una estacionaria que revierte lentamente. Este problema se presenta,
particularmente, cuando existen tasas de cambio flotantes altamente volatiles, donde el

ruido puede enmascarar facilmente la lenta convergencia hacia el equilibrio a largo plazo.

Por otro lado, con el fin de evaluar si los precios relativos y las tasas de cambio nominales
se mueven conjuntamente en el largo plazo, Ardeni & Lubian (1991) y Tronzano (1992)
desarrollan métodos de cointegracidn para determinar, con mayor precision, relaciones de
equilibrio a largo plazo entre las variables. Es importante anotar que estas no cuentan con

un mecanismo de ajuste especificado (Lorduy, 2015).

En el caso colombiano, Steiner & Wiillner (1994), bajo la publicacién del trabajo de
investigacidon “indices de Precios y Deflactores de la Tasa de Cambio”, demuestran la

existencia de una relacién de corto plazo entre la inflacién y la tasa de cambio real. Sin

22



embargo, estos autores no encuentran evidencia de la existencia de una relacién a largo
plazo entre las variables anteriormente mencionadas. Andlogamente, ese mismo afio, el
trabajo presentado por Meisel (1994) analiza el cumplimiento de la PPA en el largo plazo
utilizando una serie de datos del indice de la Tasa de Cambio Real (ITCR) para los aifos 1924-
1993. En su trabajo, el autor encuentra que no es posible rechazar la hipétesis de no
estacionalidad. Para validar lo anterior, estima pruebas de cointegracién en busca de
relaciones de largo plazo entre la tasa de cambio nominal y los indices de precios internos
y externos. Los resultados de estas pruebas arrojan las mismas conclusiones presentadas

por Steiner & Wiillner: la PPA no se cumple en el largo plazo.

En cuanto a la estimacion y determinacion de la tasa de cambio real de equilibrio, se pueden
encontrar trabajos de investigacién planteados por autores colombianos como Oliveros &

Huertas (2003) y Echavarria, Lépez, & Misas (2007).

Pass-Through: efecto de transmision a largo plazo

En la literatura econdmica, el efecto que tiene una variacién en la tasa de cambio sobre los
precios domésticos se conoce como pass-through o coeficiente de traspaso de la tasa de
cambio a los precios (Parra J. C., 2008). De acuerdo con la PPA y bajo el cumplimento de /a
ley de un solo precio, el coeficiente deberia ser uno a uno. No obstante, la evidencia
empirica ha mostrado a lo largo del tiempo que este coeficiente es menor, lo que sugiere

gue la tasa de cambio no afecta de manera sustancial la inflacion doméstica del pais.

El reducido traspaso de la tasa de cambio ha sido motivo de estudio por parte de
investigadores econdmicos durante las dos ultimas décadas. Los numerosos trabajos
realizados a nivel internacional han demostrado que el coeficiente de pass-through difiere
considerablemente entre los paises (desarrollados y en desarrollo). Asimismo, han dejado
al descubierto que no existe un acuerdo entre los investigadores sobre los determinantes

relevantes del comportamiento del coeficiente. A nivel macroeconédmico, se han senalado
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variables como la inflacidon y la volatilidad de la tasa de cambio; y a nivel microecondmico,

han tenido en cuenta la participacion de las importaciones.

Goldfajn & da.C Werlang (2000), en su estudio de panel 1980 — 1998, encuentran evidencia
que el pass-through se presenta en mayor proporcion en paises en desarrollo con relacién
a los paises desarrollados (Tabla 4). Como se puede apreciar en la Tabla 3, las regiones que

cuentan con un coeficiente mas bajo son las de Europa, Asia y Oceania.

Coeficiente pass- through por regiones (1980-1998)

Tiempo (meses)

Total Europa Africa América Oceanla
1 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,09
3 0,17 0,12 0,16 0,20 0,05 017
6 0,43 0,21 0,34 0,54 0,09 037
12 0,73 0,36 0,64 0,69 0,16 0,71
18 0,70 0,46 0,52 1,24 0,19 0,84

Tabla 3. Coeficiente pass - through por regiones. Fuente: Golfain y Werlang, 2000.

Coeficiente pass- through portipo de pals (1980-1998)

Tiempo (meses) Palses Palses Otros palses en Palses Palses fuera
desarrollados  mercados desarrollo QECD de OECD
1 0,25 0,39 0,34 0,11 0,47
3 0,61 091 0,51 0,19 0,75

Tabla 4. Coeficiente pass - through por tipo de pais Fuente: Golfain y Werlang, 2000.
Mientras Ledn, Murcia y Ramos (2001) se centran en estimar el coeficiente de traspaso en
paises emergentes como Costa Rica, Hiifner & Schréder (2002) lo hacen en la zona del Euro
(Alemania, Francia, Italia, Holanda y Espaiia). A pesar de lo anterior, estos autores llegan a

la misma conclusion: todos los paises evaluados presentan un pass-through incompleto.

Con respecto a los determinantes macroecondmicos del coeficiente, no existe un consenso
gue determine cual tiene mayor relevancia. Choudhri & Hakura (2001) prueban que el pass-
through es enddgeno al proceso de inflacién y tiende a ser menor cuando esta variable
macroecondmica también lo es. Por el contrario, Gagnon & lhrig (2001) no encuentran
evidencia sobre la relacion entre el coeficiente de traspaso y el proceso inflacionario, sino

mas bien la asocian con la volatilidad de la inflacién. Ahora, con respecto a los
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determinantes microecondmicos, Campa & Goldberg (2001) observan que la participacion
de las importaciones juega un papel preponderante en la determinacidn del coeficiente con

relacion a las variables macroecondmicas.

Para culminar con esta revisiéon documental, en Colombia el andlisis del pass-through ha
venido tomando fuerza ante el interés de académicos e investigadores por entender la
insensibilidad de la inflacién ante los movimientos de la tasa de cambio (Parra J. C., 2008).
En primer lugar, Rincén (2000) presenta un analisis de los efectos de transmision de las
variaciones de la tasa de cambio nominal sobre los precios agregados de las exportaciones
e importaciones y el nivel agregado de precios de la economia. Para este andlisis, utiliza un
modelo de cointegracién uniecuacional que le permite concluir que los efectos de
transmisién de largo plazo son incompletos. El efecto de las importaciones y exportaciones
con respecto a la devaluacidn nominal es de 0.84 y 0.61, mientras el asociado al nivel

general de precios se ubica en 0.48.

En el 2005, Rincén, Caicedo y Rodriguez buscan estimar, en el corto y largo plazo, el pass-
through de la tasa de cambio al precio de las importaciones de bienes manufacturados. Los
resultados obtenidos reflejan que el efecto pass-through de largo plazo para la industria

manufacturera oscila entre 0, 1y 0,8 y en el corto plazo entre 0,1y 0,7.

Teoria de la Paridad de las tasas de Interés

Esta teoria, inicialmente desarrollada por Keynes, establece que el diferencial de las tasas
de interés entre dos paises debe ser igual a la diferencia entre el tipo de cambio actual (spot)
y el tipo de cambio esperado (forward) para las monedas de los dos paises (Dixon, 1992).
Asimismo, establece que la rentabilidad de dos activos con riesgo, plazo y liquidez similar

debe ser igual independientemente del lugar donde se encuentre depositado el activo.
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El estudio del modelo de la Paridad de interés se ha convertido en un tema de estudio de
gran interés para los economistas, destacandose dentro de los mismos los trabajos
investigativos de Fama (1984), Froot & Thaler (1990), Lewis (1995), los cuales plantean
diferentes deficiencias del modelo asociadas a problemas con la moneda doméstica,
cambios en el régimen, diferencia de riesgo entre las inversiones entre otros Dowd &
Enriquez (2008). Por otra parte, los de Lyons & Rose (1995) y Chaboud & Wright (2003)
examinaron el modelo de Paridad de interés en periodos de tiempo muy cortos demostrado

que la hipdtesis se rechaza particularmente en el corto y mediano plazo.

Exposicién al Riesgo cambiario

Las variaciones en el tipo de cambio tienen un impacto tanto en las compafiias domésticas
como en las internacionales que puede definirse como la “exposicion” de las mismas a las
fluctuaciones de las tasas de cambio Prasad & Suprabha (2015. Dentro de la literatura
existente, Shapiro & DeMaskey (1996) y Madura (1989) categorizan la exposicidn del riesgo
cambiario en tres tipos: por translacion (contable), econdmica (operacional) y
transaccional. Esta ultima, usualmente se manifiesta como un “impacto en (i) el valor de los
activos monetarios netos con pagos nominales fijos y (ii) el valor de los activos con los que
cuenta la compafia” (Jorion, 1990). En otras palabras, tiene en consideracion un impacto
de las variaciones cambiarias sobre el valor de la compafiia, producto de la sensibilidad de
los flujos de caja futuros a choques positivos y negativos sobre el tipo de cambio (Martinez

& Martinez, 2002).

Esta exposicidn transaccional, que afecta directamente los flujos de caja de la firma, esta
soportada por varios estudios empiricos que han examinado la relacién entre la exposicion
cambiariay el valor de la firma. Por un lado, de acuerdo con Don Jong (2006), estudios como
los de Jorion (1990) y Bartov & Bodnar (1994) no pudieron encontrar una asociacién fuerte
entre los rendimientos de la compaiiia y las fluctuaciones de la tasa de cambio, sino mas
bien una insensibilidad ante estas variaciones cambiarias. No obstante, Choi & Prasad

(1995) en estudios mas recientes, estimaron un modelo de exposicidn al riesgo cambiario y
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valor individual de la compaiiia, tomando como base los datos de los ingresos generados
por un numero determinado de empresas multinacionales de EE.UU. en un horizonte de
tiempo dado. En esta investigacidn, se analizo el efecto de la tasa de cambio real y nominal
en el valor de la compaiiia. Bajo la misma linea, Gao (2000) llevé a cabo un estudio similar
al de Choi & Prasad manteniendo como enfoque principal compafiias multinacionales de la
industria manufacturera. Estos investigadores, al igual que Booth & Rotenberg (1990),
Bodnar & Gentry (1993) y He & Ng (1998) concluyeron dentro de sus analisis, un alto

impacto de las variaciones cambiarias en los flujos de caja de las firmas.

Esta exposicion transaccional puede ser minimizada con estructuras de cobertura. Existen
diferentes herramientas financieras como las opciones y futuros de divisas, cross currency

swaps, por otro lado, técnicas no financieras como las coberturas naturales.

Marco tedrico

La teoria relacionada con el problema de investigacién inicia en la literatura que explora la
metodologia de Project Finance. A pesar de que no existe una Unica definicion acordada
entre los autores que la han estudiado, gran parte de la doctrina esta de acuerdo con
definirla como un financiamiento que, de prioridad, no depende de la solidez y solvencia de
los sponsors Gatti (2012). Finnerty (1996), por su parte, define Project finance como la
captacion de los fondos para financiar un proyecto de inversion de capital econdmicamente
separable, en el que los proveedores los fondos consideran el flujo de caja del proyecto
como la fuente principal para cumplir con sus compromisos financieros y, proporcionar una
rentabilidad sobre el capital invertido. Bajo esta misma linea, Nevitt & Fabozzi (2000)
mantienen la confianza de pago de la financiacidon en los flujos de efectivo futuros vy,
adicionalmente, tienen en cuenta los activos del proyecto como garantia de pago. Esto
ultimo lo retoma Esty (2004) en su definicién, haciendo referencia al Project Finance como

una “financiacion sin recurso”.
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Ahora bien, centrdndose en gran medida en los flujos de caja proyectados y en la
caracteristica de financiacién sin recursos al sponsor, las definiciones de los autores no
incorporan en su totalidad la visidon de los proveedores de capital. Lo anterior, dado que
dejan a un lado la mitigacién del riesgo para los sponsors y prestamistas y su correcta
asignaciéon Garcia-Bernabeu, Mayor-Vitoria, & Mas- Verdu (2015). Referente a esta
asignacion de riesgos, Beenhakker (1997) propone que estos deberian ser asignados a cada
una de las partes. No obstante, Beidleman, Fletcher, & Vesbosky (1990), Brealey (1996) y
Miller & Lessard (2001) argumentan que ciertos riesgos deben ser compartidos y otros
asignados, en la medida en que la asignacion eficiente de los mismos se presenta cuando
estos son asumidos por la parte que esta mejor capacitada para administrarlos, es decir, la
gue tiene el poder de controlarlos o cubrirlos. Es importante resaltar que un mal manejoy
asignacion de los riesgos puede traer consigo altos costos de financiacion y de tarifas

(Mattar, 1998).

Dado lo anterior, los prestamistas siempre se encuentran preocupados por los riesgos
asociados al proyecto. Estos riesgos pueden organizarse en tres categorias generales:
politicos, de rendimiento/evaluacion y financieros. Estos ultimos, son de gran relevancia
porque permiten definir las posibles pérdidas directas o indirectas en un proyecto ante,
variaciones en los flujos de caja futuros por factores financieros como el riesgo cambiario y
de tasa de interés. Es claro anotar que, en la literatura existente, las definiciones de riesgo
cambiario han estado enfocadas principalmente a nivel corporativo mas que de proyecto.

Jacques (1981) lo define como el riesgo en el que una compaiiia incurre por tener que pagar
mas (o menos) y recibir mas (o menos) de lo esperado como resultado de las variaciones de

la moneda local respecto a la extranjera.

Asimismo, Saunders & Millon, (2003) incorporando el término de volatilidad de la tasa de
cambio a la definicién, logran explicar que entre mayor sea el nivel de exposicién de una
compafiia en moneda extranjera y mayor sea esta volatilidad, mayor sera la pérdida o

ganancia potencial de las utilidades de la empresa. Por lo tanto, con el fin de gestionar el
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riesgo cambiario inherente a las operaciones de la compaiiia, es necesario determinar el
tipo especifico de exposicidon al riesgo, la estrategia de cobertura y los instrumentos

disponibles para hacer frente a este riesgo cambiario (Papaioannou, 2006).

Segun Shapiro & DeMaskey (1996) y Madura (1989), generalmente las compaiiias se
encuentran expuestas a tres tipos de riesgo de cambio: transaccional (contratos), contable
(conversién) y econdmico (operacional). En la practica, el que mas se asocia a explicar la
exposicién de riesgo cambiario que tienen los prestamistas y sponsors bajo un proyecto
Project Finance, es el econdmico. Esta exposiciéon, como lo sefialan Martinez & Martinez
(2002), tiene en consideracion el impacto de las variaciones cambiarias sobre el valor de la
compaiiia, producto de la sensibilidad de los flujos de caja futuros a choques positivos y
negativos sobre el tipo de cambio. Es preciso sefialar que, para comprender los
movimientos en las tasas de cambio, es necesario realizar una revision a detalle sobre las
teorias econdmicas de tipo cambiario que incluyen la Paridad de Poder Adquisitivo -PPP-,
Paridad de Tasas de Interés -IPR- y |la Teoria del efecto Fisher — IFE- (Taylor & Taylor, 2004)
(Madura, 2007).

Seguido de la identificacidon de los tipos de riesgo cambiario junto con la exposicién al riesgo
de la compaiiia, es necesario el desarrollo de una estrategia de gestién de riesgo donde se
especifique los objetivos de cobertura (cubrimiento total o parcial de las exposiciones
monetarias). Estos objetivos, segin lo planteado por Al Janabi (2006), deben estar
enfocados principalmente en proteger los ingresos de la firma ante el impacto negativo de
las fluctuaciones del tipo de cambio. Asimismo, Fatemi & Glaum (2000) descubrieron que
la cobertura cobra relevancia en la medida en que, ésta logre incrementar el valor de
mercado de la firma vy, por ende, logre mejorar su rentabilidad y disminuir la volatilidad de
sus flujos de caja (relacién entre cobertura y valor de la firma). Esta afirmacién, respecto al
incremento del valor de la compania, puede ser refutada desde la teoria de las finanzas
basicas de acuerdo con lo expuesto por Modigliani & Miller (1958) en su teoria de

irrelevancia a la estructura de capital. “La razén de esto es que los accionistas podrian
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alcanzar el mismo nivel de reduccién de riesgo en el mercado cambiario” (Mattar, 1998).No
obstante, esto sdlo se materializa bajo mercados perfectos libres de asimetrias de

informacién y costos de agencia.

Por otra parte, tres teorias proponen que el uso de coberturas beneficia la reduccién del
costo de endeudamiento Chen & Tao-Hsien (2014). Dentro de estas teorias cabe mencionar:

- Reduccidn de los costos de Quiebra: La probabilidad de incurrir en una quiebra o en

problemas financieros es mayor cuando los flujos de caja son muy volatiles. Smith y
Smith & Stulz (1985) concluyen que es posible reducir los costos esperados de los
problemas financieros dado que, la cobertura permite reducir la volatilidad de los
flujos de caja.

- Menores costos de agencia de la deuda: La literatura existente soportada en la

teoria de estructura de capital Myers (1977); Jensen & Meckling (1986) vy
transferencia continua de control de riesgo Campbell & Kracaw (1990), plantea que
la cobertura puede disminuir los costos de agencia en la medida en que logre mitigar
los problemas de infra inversion® y transferencia de riesgos.

- Reduccion de la asimetria de informacidén: La asimetria de informacién entre los

gerentes de las companias y los inversionistas se da principalmente por la disparidad
de lainformacién con la que cuenta cada uno. Esto, segun Easley & O'Hara (2004) trae
consigo que los inversionistas demanden un mayor rendimiento sobre las acciones
cuando la informacién no es publica. Sin embargo, dado que la cobertura reduce la
volatilidad de los flujos de caja, se espera que los inversionistas tengan mayor certeza

sobre los mismos y, por lo tanto, logren establecer tasa de retorno mas bajas.

Los beneficios en funcién del valor de la firma y el costo de endeudamiento, mencionados
anteriormente, permiten que se implementen, como lo expone la literatura existente,

técnicas de coberturas internas y externas (instrumentos financieros). Por su parte Mattar

6 Volumen de inversidn insuficiente para el desarrollo de un proyecto.
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(1998) propone que se haga uso inicialmente de las técnicas internas, dados sus bajos
costos y facilidades de implementacion y, posteriormente, se cubra la exposicién restante
con instrumentos financieros como forwards, opciones, swaps o instrumentos financieros

hibridos.

Metodologia

Factores determinantes de la tasa de cambio en Colombia

La teoria econdmica tradicional ha identificado algunos determinantes del tipo de cambio
dentro de los que cabe resaltar la posicidn externa internacional de los paises, el diferencial
de las tasas de interés (tasa de interés interna vs. tasa de interés externa) y los términos de
intercambio (ej. el precio del petréleo) (Murcia & Rojas, 2013). Existe una amplia literatura
gue augura que estas variables definen la dindmica de la tasa de cambio en un sistema
econdmico de libre flotacién, en el cual el tipo de cambio es determinado por el mercado a

través del juego de oferta y demanda.

Para el contexto colombiano, Garcia (2017) enfatiza las variables que considera son
determinantes de la variacion de la tasa de cambio. Entre ellas se encuentran las decisiones
de la Reserva Federal de los Estados Unidos -FED-, el precio del petrdleo, el calendario
tributario,la inversion extranjera y de portafolio y la cuenta corriente del pais. Al respecto,
este trabajo presenta evidencia empirica que respalda los factores que pudieron incidir en
mayor magnitud en el comportamiento de la tasa de cambio durante el periodo 2009 —
2018. Estos factores corresponden a: (i) la variacién del precio del petréleo Brent vy, (ii) el
diferencial entre la tasa de interés de la FED y la tasa intervencidn establecida por el Banco

de la Republica.

Uno de los principales hechos estilizados sobre el comportamiento de la tasa de cambio en
Colombia, consiste en la alta correlacidén existente entre los precios del petréleo y la tasa

de cambio (BBVA Research, 2015). Esta relacidn, esta soportada en laimportancia que tiene
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la actividad petrolera para la economia colombiana. Por ejemplo, al cierre del 2017, la
Inversion Extranjera Directa — IED- en el sector petrolero representé el 23% de la inversion
total, mientras que las ventas externas de petréleo y sus derivados constituyeron

aproximadamente el 54% de las exportaciones de bienes realizadas.
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Grdfica 7. Tasa de cambio Vs. Precio petrdleo Brent. Fuente: Bloomberg
Como se puede apreciar en la Grafica 7, la correlacién observada entre los precios del
petréleo y la tasa de cambio se ha mantenido en niveles altos. El evento coyuntural del
significativo declive del precio del petrdleo, originado a mediados del 2014, fue un factor
que influyd en la importante depreciacién del peso colombiano. Segin Moreno & Rojas
(2015) este evento se explica, en gran medida, por un incremento en la oferta mundial del
crudo, producto del aumento en la producciéon de yacimientos no convencionales y las
decisiones de no reduccion de cuotas por parte de la Organizacion de Paises Exportadores
de Petrdleo- OPEP-. Si bien esta alta correlacidn negativa se ha mantenido, vale la pena
resaltar que con la recuperacién del precio del petréleo en lo corrido del 2018 (incremento
del 20%)’, la tasa de cambio promedio solo se aprecié 5%. Lo anterior, es un indicio de que

el petréleo no es la Unica variable determinante de la tasa de cambio.

En este sentido, cabe analizar los potenciales aumentos de la tasa de interés por parte de

la FED, los cuales también puede tener injerencia en la depreciacion del peso colombiano.

7 El periodo de calculo va de enero a noviembre de 2018.
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Segun Garcia (2017), un incremento significativo en esta tasa respecto a la tasa de interés
interna promueve la fuga de capitales hacia mercados que aseguran retornos atractivos y
un menor riesgo a los inversionistas. Por consiguiente, un alza en la tasa de la FED trae

consigo un incremento en la tasa de cambio, dada una menor oferta de ddlares en el pais.

Ahora bien, la Probabilidad de Tipos de Interés mundial® calculada por Bloomberg, basada
en los precios de los futuros sobre fondos de la Reserva Federal, presenta las expectativas
del mercado frente a una elevacién de la tasa de interés previa las decisiones del Comité
Federal de Mercado Abierto®. Como se puede observar en la Gréfica 8, estos incrementos
en probabilidad de un aumento de tasas de la FED estdn relacionados con los incrementos
del tipo de cambio. Un claro ejemplo de ello se presentd a finales del 2015 donde, con una
probabilidad de aproximadamente el 90%, la Reserva Federal aumenté el interés por
primera vez en casi 10 afios dejandolo en un intervalo entre 0,25% y 0,50%. Este cambio de
tasa influyd directamente en la tasa de cambio, generando el fortalecimiento del délar. No
obstante, es importante resaltar que los movimientos en la tasa de la FED impactan otras

variables como el petréleo, que inciden al mismo tiempo en la volatilidad de la tasa de

cambio.
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Grdfica 8. Probabilidad de aumento de la tasa de interés de la FED Vs. Tasa de cambio. Fuente: Bloomberg.

8 WIRP, por sus siglas en inglés.
® FOMC, por sus siglas en inglés.
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Al margen de lo anterior, se planted un modelo ARIMAX que busca corroborar si el precio
del petréleo y el diferencial de tasas de interés afectan de manera significativa la tasa de
cambio en Colombia para el periodo 2009-2018. Este modelo econométrico permite
obtener prondsticos con base en datos histéricos y enriquecerlos con la adicién de variables

gue, se presume, son explicativas del modelo.

Para la construccidn inicial del modelo se tomé como variable dependiente la apreciacion o
depreciaciéon mensual promedio del peso colombiano y como variables exdgenas o
independientes la variacién mensual del precio del petréleo Brent y el diferencial mensual
de tasas de interés. Asimismo, después de observar las graficas de la funcién de
autocorrelacién (ACF) y autocorrelacidon parcial (PACF) de la variable dependiente, se
identifico la estructura AR (7) y MA (1). Dado lo anterior, el modelo a estimar tiene la
siguiente forma:

Var_TRM, = B,Var_TRM;_, + 3, e,y + BsVar_BRENT, + B4 DIFyr,_ + e,

VAR_TRM | VAR BRENT  DIF_INT(-1) AR(7) MA(1)
Coef,| -0,227296  0,112946  -0,255399  0,296651

t| -7,594418  1,832467  -2,568798  3,151216

p>tf  0,0000 0,0696 0,0115 0,0021

Tabla 5. Resultados del modelo Fuente: Elaboracion propia a partir de Eviews
Los resultados presentados en la Tabla 5 permiten afirmar que el comportamiento de la
tasa de cambio en Colombia, teniendo en cuenta las variables exégenas analizadas, puede
ser estimado mediante la implementacion de un modelo ARIMAX (7,1,0). Asimismo, el
modelo tiene las variables con su valor p significativo a un nivel de confianza de 5% para la
variacion mensual del petréleo Brent y un 10% para el diferencial mensual de las tasas de

interés.

Las apreciaciones o depreciaciones mensuales de la tasa de cambio promedio se ven

afectadas inmediatamente (periodo t) por las variaciones mensuales del precio del
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petrdleo. Teniendo en cuenta la informacidn presentada, por cada punto porcentual que se
incremente la variacion del precio del petréleo Brent en el instante t, se espera que la tasa

de cambio promedio se aprecie en 0,23%.

Por otra parte, el rezago 1 del diferencial mensual de las tasas de interés afecta
positivamente la variable dependiente del modelo. Un cambio en 1% en el diferencial de
tasas de interés del mes anterior, impacta la variacién de la tasa de cambio promedio en el

mes actual con un incremento de 0,11%.

Estructuras de cobertura cambiaria que se han desarrollado a lo largo del tiempo en
proyecto de infraestructura

El impacto y mitigacién del riesgo cambiario en los proyectos de infraestructura, bajo la
metodologia de Project Finance, ha sido objeto de investigacion desde mediados del siglo
XX principalmente en paises emergentes de Asia, Africa y la regién de América Latina y el

Caribe.

Las dificultades que han tenido que afrontar estos paises para financiar sus programas de
infraestructura en moneda local, como consecuencia del limitado tamafio de la banca
comercial, el mercado de capitales y la dificultad del gobierno para internacionalizar Ia
moneda local Garcia-Kilroy & Rudolph (2017), trajeron consigo la necesidad de buscar
nuevas fuentes de financiacion internacional. No obstante, dado que los ingresos de los
proyectos se encuentran atados a la moneda propia del pais, un financiamiento externo
crea un descalce monetario entre el ingreso obtenido de la provisién de infraestructura y el
pago de obligaciones de deuda (moneda extranjera). Lo anterior se conoce como riesgo

cambiario.

Para manejar este riesgo, los estructuradores e inversionistas han implementado, dentro
de las estructuras financieras de sus proyectos, mecanismos financieros y/o estrategias de

mitigaciéon que han estado soportadas por organismos oficiales (bilaterales y entidades
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multilaterales) y el gobierno de cada pais. Estos mecanismos y estrategias pueden
clasificarse en: (i) Coberturas naturales, (ii) Financiamiento en moneda local, (iii) coberturas
cambiarias a través de derivados financieros, (iv) tarifas indexadas en moneda extranjera 'y

(v) facilidad de liquidez.

Coberturas naturales

Las coberturas naturales se generan cuando parte de los ingresos y los egresos de un

proyecto se encuentran determinados en la misma moneda y por el mismo monto.

Para reducir los descalces entre los activos y pasivos, que se presentan cuando se utiliza un
financiamiento en moneda extranjera para la prestacidon de un servicio local, los sponsors
pueden optar por vender la totalidad o parte de la produccién del proyecto a un pais con la
misma moneda de sus pasivos. Un ejemplo de lo anterior es el proyecto hidroeléctrico Nam
Theun 2 (NT2) en la Republica de Laos. En este, se logré mitigar el riesgo cambiario a través
de una cobertura parcial natural frente a la estructura de tarifas, gracias a la estructuracion
del tipo de moneda utilizada para la financiacién del proyecto, que tenia como fin hacer que
esta ultima coincidiera con los costos iniciales y los ingresos del mismo. Para ello, el
proyecto fue parcialmente financiado por bancos tailandeses a través de préstamos en su
moneda extranjera (Baht tailandés) y exportaba una porcién significativa de energia a
Tailandia. Como resultado, la financiacién denominada en Baht no estaba expuesta a riesgo

cambiario (Multilateral Investment Guarantee Agency, 2006).

Por otra parte, una estructura similar fue adoptada por proyectos hidroeléctricos en
Bhutdn. Estos exportaban minimo 5,000 MW de energia eléctrica a India, donde tanto la
deuda como el contrato de compra de energial® estaban denominados en Rupia india

(Energy Sector Management Assistance Program, 2007).

10 ppA, por sus siglas en inglés
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En América Latina, es menester destacar el mecanismo presupuestal disefiado por el
gobierno colombiano conocido como vigencias futuras. Este permite planificar, financiar y
ejecutar proyectos en el mediano y largo plazo, de tal forma que se supere la anualidad del
presupuesto publico. El Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social (CONPES), con el
animo de disminuir el riesgo cambiario para los inversionistas privados y garantizar el
desarrollo del programa de infraestructura vial 4G, autorizé la distribucidn proporcional de
un componente en ddlares de 44% (11,3 billones de pesos colombianos constantes) del
monto total del cupo de vigencias futuras que estan aprobadas para los proyectos de
segunda Ola (Departamento Nacional de Planeacion, 2015). Lo anterior hace posible la

financiacion de la inversidon en ddlares teniendo una cobertura natural.

Asimismo, es conveniente hacer hincapié en el estudio realizado por Curci & Cardona (2009)
sobre las estrategias de internacionalizacidn y practicas de gestién financiera de siete
empresas espafiolas con mayor volumen de inversion en América Latina. Dentro de las
entrevistas realizadas, los bancos espafioles indicaron que, para proyectos del sector
energético, el 90% de las veces cubrieron posiciones a través de coberturas naturales. En
esta industria, estas companias equilibran los activos y pasivos en moneda extranjera para

mitigar el impacto de las volatilidades de la tasa de cambio.

Estas coberturas naturales también se pueden observar en proyectos de aeropuertos y
puertos, los cuales obtienen sus ingresos en ddlares dado que sus tarifas se encuentran

indexadas en esta moneda extranjera.

Financiamiento en moneda local por parte de bancos internacionales (entidades
multilaterales y bancos comerciales)

El financiamiento en moneda local de proyectos de infraestructura es atractivo, ya que es
la mejor estrategia con la que cuenta el mercado para eliminar los potenciales descalces

monetarios entre los ingresos del proyecto y el servicio de la deuda.
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En este sentido y con el fin de promover el desarrollo socioeconémico, el Grupo Banco
Mundial a través de la creacion de un Servicio de Financiamiento para el Sector Privado de
IFC y MIGA, implementé el Mecanismo de Financiamiento en Moneda Nacional. Este
mecanismo permite, por intermedio de IFC, otorgar préstamos a largo plazo en moneda
local a paises que no cuentan con mercados de capitales desarrollados. Asimismo, ofrecer
préstamos a clientes del sector privado que operan en mercados donde la capacidad de
cobertura contra el riesgo cambiario es limitada (Asociacién Internacional de Fomento,
2018). En el 2008, IFC comprometid sus primeros créditos en Argentina, Ghana y Zambiay,
se ha mantenido particularmente activo en la financiacién de proyectos en Brasil y

Sudafrica.

Otro mecanismo que busca cubrir financiacién en moneda local es el TCX — The currency
Exchange Fund. Este fondo, conformado por mas de 20 bancos de desarrollo e instituciones
de microfinanciacién, pretende proporcionar préstamos a mediano o largo plazo para
proyectos del sector privado en paises de Africa, el Caribe y el Pacifico — ACP- (Banco
Europeo de Inversiones, 2015). El objetivo principal de este fondo es cubrir los riesgos por
desajustes de cambio y tasas de interés que pueden presentarse a lo largo de la

financiacion.

Por otro lado, proyectos de infraestructura en Africa, principalmente en el sector de
telecomunicaciones, se han beneficiado del mercado para obtener financiamiento de largo
plazo en moneda local. No obstante, al igual que los prestamistas extranjeros, los
proveedores de esta financiacidon han requerido con frecuencia mitigar los riesgos a través
de organismos oficiales. Teniendo esto en cuenta, se mencionan algunas transacciones que
se llevaron a cabo en proyectos de telecomunicaciones en Africa (Sheppard, Von Klaudy, &

Kumar, 2006):

v' Kenya, Safaricom (2001): Bonos a 5 afios, tasa variable, garantizados por la Agencia

de Crédito a la Exportacién del gobierno belga.
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v' Uganda, MTM (2001): Bonos a 8 afios garantizados por la Agencia Sueca de
Cooperacion para el Desarrollo Internacional.
v' Orange Camerun (2002): Préstamo bancario con garantia parcial de la Corporacion
Financiera Internacional -CFI- y Proparco.
v" Nigeria, MTM (2003): Préstamos bancarios incluidos los préstamos cubiertos por la
Agencia de Crédito a la Exportacién de Sudafrica, la Compafiia de Financiacidn para
el Desarrollo de los paises bajos, la Sociedad Alemana de Inversién y Desarrollo y
IFC.
Siguiendo en linea con ejemplos a nivel internacional de esta estrategia de cobertura
cambiaria, BID Invest financié en Brasil la mayor planta termoeléctrica de América Latinay
el Caribe. Este préstamo, otorgado en moneda local por BID Invest, constituyd la primera
vez en que la institucion otorgd un crédito en reales a una tasa de interés atada al indice de

inflacién de Brasil-IPCA- (Banco Interamericano de Desarrollo, 2018).

En el caso colombiano, la FDN lanzé al mercado la linea de fondeo en pesos, la cual busca
movilizar financiadores internacionales, hacia proyectos de infraestructura, ofreciendo
fondeo en pesos colombianos a bancos internacionales y entidades multilaterales. Esto,
permite que estas entidades puedan financiar proyectos en pesos en Colombia, lo cual
anteriormente no era permitido bajo la regulaciéon cambiaria del Banco de la Republica. Un
ejemplo de los proyectos 4G que recientemente se han visto beneficiados por este producto

son Bucaramanga- Barrancabermeja — Yondé “Ruta del Cacao” y Transversal del Sisga.

Coberturas cambiarias a través de derivados financieros

Segun la teoria, los proyectos de infraestructura pueden eliminar el riesgo cambiario a partir
de instrumentos financieros como los forwards, swaps y opciones. No obstante, los
mercados de forward y de swap, en algunos paises, no son lo suficientemente liquidos para
ejecutar las operaciones en los montos requeridos a largo plazo. En América Latina y el

Caribe, el mercado de capitales todavia no es muy profundo y las oportunidades de
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cobertura no suelen estar disponibles en su totalidad. Segun lo indicado en el informe Doing
Business del Banco Mundial, el mercado de capitales de las regiones del sur de Asia, Norte
de Africa y América Latina se sigue considerando fragil y subdesarrollado por parte de los
inversionistas (Rojas, 2015). Esto se debe a que estas regiones todavia no cuentan con una
estabilidad macroecondmica sostenida, sistemas bancarios sélidos y un marco institucional

robusto.

Para hacer frente a las necesidades financieras de los proyectos, IFC no sélo se ha centrado
en los mercados de derivados existentes, sino ha venido trabajando con intermediarios
financieros (swap dealers) para extender los vencimientos de los mercados de capitales de
paises. emergentes. Un ejemplo de ello es la Compafiia Energética de Maranhao — CEMAR-
en Brasil. Esta, en busqueda de financiamiento a largo plazo en reales brasilefios, encontrd
gue el mercado de bonos y los bancos comerciales en Brasil no ofrecian créditos a los plazos
requeridos. No fue sino a través del uso de derivados, que IFC pudo proporcionar un
préstamo en moneda local a largo plazo con las caracteristicas requeridas por la compaiiia

(International Finance Corporation, 2008).

En el caso chileno, al dejar de funcionar la emision de bonos como mecanismo de
financiamiento de nuevos proyectos de infraestructura, el pais disefd una opcién financiera
tipo collar como mecanismo de cobertura cambiaria para hacer frente a la financiacién
extranjera (Serebrisky, Pastor, Suarez, Alberti, & Gonzalez, 2017). Este mecanismo de
seguro de tipo de cambio, en términos simples, operaba compensado al concesionario
variaciones adversas al tipo de cambio. Cuando la tasa de cambio caia por debajo del 10%,
el gobierno debia participar con la diferencia. Esto Ultimo se hacia con el fin de que el
concesionario pudiera cumplir con el servicio de la deuda en moneda extranjera. Por otra
parte, si el tipo de cambio se encontraba por encima del 10%, el concesionario debia pagar
al gobierno por los beneficios adicionales obtenidos Cepeda (2009). Es importante anotar

gue, esta estructura facilitd la financiacién de seis proyectos de APP. Sin embargo, el
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concesionario se retird de este mecanismo cambiario en el 2005, dado que contaba con la

posibilidad de refinanciar sus proyectos en moneda local (Garcia-Kilroy & Rudolph, 2017).

En proyectos de energia eléctrica, los instrumentos derivados comunmente utilizados para
manejar descalces producto de la volatilidad de la tasa de cambio son: los contratos a plazo

o forward, futuros, opciones y swaps.

Por otro lado, en proyectos portuarios como es el caso del Puerto de Valparaiso en Chile,
se utilizan operaciones forward, en modalidad de compensacién, para cubrir el riesgo

cambiario de los ingresos asociados a canon de concesiones.

Tarifas indexadas en moneda extranjera

En el caso peruano, para proyectos de concesiones viales se disefid un mecanismo parcial
de ajuste tarifario. En este sentido, todos los peajes debian ser reajustados al afio siguiente
de haber completado las inversiones. Las tarifas se ajustan, cada 12 meses, en un a%
después de la variacién de la tasa de cambio y en un (1-a%) tomando en cuenta la variacion
de la inflacién interna con relacién a la inflacion externa (International Bank for

Reconstruction and Development, 2012).

En proyectos de energia renovable, el gobierno podria ayudar a los estructuradores a
manejar el riesgo cambiario mediante la vinculacidn del precio de compra de energia a los
movimientos de la tasa de cambio. Asi, el monto de la tarifa que necesita estar atado en
délares depende de la porcién de financiamiento que tiene el proyecto en moneda
extranjera. En el pasado, el mecanismo de indexacidon de tarifas en moneda extranjera se
utilizaba en paises desarrollados, como México e Indonesia, para la estructuracion y
desarrollo de proyectos de energia y agua. De hecho, India también experimenté el uso de
este mecanismo en una planta de gas de ciclo combinado en 1997. A pesar de estas buenas

experiencias, en Argentina dicho mecanismo no funciond bajo condiciones de extremas de
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estrés, ya que el gobierno nacional se negd a incrementar las tarifas para igualar la

depreciacion de la moneda frente al délar (Shrimali, Konda, & Srinivasan, 2014).

Por otra parte, es importante destacar los siguientes proyectos que optaron por protegerse

ante la volatilidad de la tasa de cambio a partir de ajustes tarifarios:

Pais MNombre del Proyecto Implementacion
Hond Productor de energia Los componentes fijos financieros y operacidn y
onduras
independiente ELCOSA mantenimiento de la tarifa fueron indexados al ddlar
. Productor de energia . . .
Meéxico € Los pagos estan denominados y pagados en ddlares

independiente Samalayuca

i Productor de energia . . : -
Filipinas : . La tarifa estd denominada y es pagada en ddlares.
independiente Sual

India Productor de energia Componente de la tarifa, correspondiente a los costos en
independiente Jegurupadu moneda extranjera, esta indexados a la tasa de cambio
A i Concesidn de Aguay Tarifas denominadas en daélares e indexadas a |a tasa de
rgentina
£ Alacantarillado inflacion de Estados Unidos.

Tabla 6 Ejemplo de proyectos con tarifas indexadas. Fuente: (Matsukawa, Sheppard, & Wright, 2003)

Facilidad de liquidez

La Facilidad de liquidez esta disefiada para cubrir los faltantes de caja que se generan en el
proyecto como resultado de los movimientos adversos de la tasa de cambio. Este
mecanismo se basa en la idea en que la teoria econdmica de Paridad de Poder Adquisitivo
-PPA- es razonablemente exacta si se toma, en promedio, en el mediano y largo plazo. Lo
anterior implica que la tasa de cambio real presenta una volatilidad menor con relacién a la
tasa de cambio nominal. Es preciso sefialar, que la aplicacidn de esta estructura requiere

gue los ingresos del proyecto estén indexados a la inflacién del pais de origen.

Los riesgos del proyecto asociados a la tasa de cambio se pueden cuantificar en funcién de
(i) la volatilidad historica de la tasa de cambio real del pais de origen vy (ii) el indice de
cobertura del servicio de la deuda (calculado con base en el supuesto que el PPA se
mantiene a lo largo de toda la vida de la deuda del proyecto). La volatilidad de la tasa de

cambio permite determinar la activacién de la Facilidad de liquidez. Por ejemplo, cuando la
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moneda local se devalla con respecto a la extranjera y esta devaluacidn es superior a la
esperada, la facilidad se activa dado que el proyecto no cuenta con los recursos suficientes
para hacer frente al servicio de la deuda. Por otro lado, si se presenta una revaluacién de la
moneda local, el proyecto obtiene beneficios adicionales (excedentes de efectivo), ya que
el valor del servicio de la deuda atada a la moneda extranjera se reduce. Cabe sefialar, que
este pago se realiza cada vez que el proyecto cuenta con caja disponible después de cubrir

los gastos operacionales y el servicio de la deuda.

Un ejemplo de lo anterior es el proyecto hidroeléctrico AES Tiete en Brasil, cuyo valor fue
de USD 300 millones. La financiacidn de su construccidn se obtuvo a través de bonos en
délares con vencimiento a 2015. Esta emisidn, se beneficid de la cobertura proporcionada
por la Corporacién para Inversiones Privadas en el Extranjero'?, la cual ofrecid proteccién a
los inversionistas internacionales contra una devaluacion del Real brasilefio (Kaul &

Conceicao, 2006).

La cobertura de la devaluacién se llevd a cabo mediante una facilidad rotativa contingente
gue garantizaba una cantidad fija de ddlares para respaldar la obligacién de servicio de la
deuda en periodos de depreciaciéon. El uso de la linea estaba limitada sélo al cubrimiento
de los faltantes de caja producto de las fluctuaciones en la tasa de cambio con una cobertura

de hasta USD 30 millones.

Por otra parte, a pesar de no ser una estructura disefiada para cubrir el riesgo cambiario, es
menester resaltar el Project Bond Credit Enhancement Facility presentado por el Banco
Europeo de inversidn- EIB- dadas las caracteristicas de su funcionamiento, subordinacién y
operatividad. Este banco, junto con la Comisidn Europea, busca ayudar a los proyectos APP
a atraer nuevas fuentes de financiacion, a través de un credit enhancement a una emision
del mercado de capitales. Para el cumplimiento de este objetivo, el EIB plantea una facilidad

rotativa contingente subordinada que mantiene su caracteristica revolvente durante toda

1 OPIC, por sus siglas en inglés
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la vida de la deuda senior. Asimismo, cuenta con usos definidos y su repago se realiza por
medio de barridos de caja después de los pagos programados de los bonos y la cuenta de
reserva para el servicio de la deuda. Por otro lado, es preciso sefialar que la facilidad se
otorga directamente al proyecto por un monto mdaximo de € 200 millones o el 20% del

nominal de la emision de bonos (European Investment Bank, 2012) .

, Monto o Calidad
Proyecto Pais . Vencimiento Coupon .
(millones) crediticia
mar-14 Via A11 NV Bélgica €558 31 afios 4,49% A3
. . . o Baa3,
dic-13 Aeropori Roma S.P.A Italia € 600 8 afios 3,25%

BBB+,BBB+
nov-13  |Greater Gabbard OFTO UK €305 19 afios 4,14% A3
nov-13 R1 Highway Eslovaquia | € 1.200 26 afios 4,78% BBB+ (S&P)

£38 10 afios
-13 Birmingham Airport UK N lad BBB-
nov: Irmingham AIrpol £38 15 afios O revelado +
$160 10 afios
£60 10afios
-1 Fourth Port: K N | BBB
nov-13 ou orts U £35 18 afios o revelado
£80 18 afios
. €78,8 28 afios
oct-13 L2 Bypass Francia €857 30 afios No revelado Baa3
oct-13 Heathrow Funding UK £750 33 afios 4,63% A- (Fitch)
€165 27,5 aii
sep-13 Zaanstad Prison Holanda ~anos No revelado NR
€35 8 afios
sep-13 FHW Dalmore Salford UK £71,7 29 afios 5,41% NR

Tabla 7.Proyectos europeos que implementaron el PBCE. Fuente: EIB
Esta facilidad, ha sido incorporada en diferentes proyectos de infraestructura con emisiones
de bonos, especificamente en los sectores de transporte, aeroportuario y energia, entre

otros como se puede apreciar en la tabla anterior.

Elaboracién de un modelo financiero base con caracteristicas de un proyecto 4G

Previo a la implementacién y andlisis de un mecanismo contingente de liquidez en los
proyectos de infraestructura vial, se desarrollé un modelo econdmico financiero base, bajo
la metodologia de Project Finance, teniendo en cuenta las caracteristicas financieras,
técnicas y de dimensionamiento propias de un proyecto 4G. El objetivo principal del modelo
es ilustrar los posibles flujos de efectivo generados por el proyecto, durante el término del
Contrato de Concesidn, y que estaran disponibles para pagar la deuda proyectada por parte
del concesionario. Lo anterior conlleva a un andlisis detallado de los costos, gastos e

ingresos que pueden generarse a lo largo de su ejecucidon, las posibles fuentes de
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financiacion entre otras variables relevantes que garantizan la viabilidad financiera del
proyecto.
Es importante hacer hincapié que este modelo tiene como fin Ultimo la implementacion del

mecanismo contingente de liquidez, objeto ultimo del presente trabajo de investigacién.

Estructura General

El modelo financiero contempla un esquema modular que facilita la organizacién y
presentacion de resultados, asi como el andlisis del comportamiento técnico y financiero
del proyecto. Los mdodulos se encuentran divididos en tres grandes grupos denominados
variables de entrada, de analisis y salida, los cuales se describen con mayor detalle en los
siguientes numerales del presente capitulo. La estructura del modelo se plantea con una
temporalidad mensual para el plazo total del proyecto, la cual se consolida posteriormente
de forma anual en las variables de analisis.

Es importante resaltar que el proyecto modelo 4G, sobre el cual se desarrollé el modelo
financiero, se divide en cuatro secciones denominadas “Unidades funcionales” —UF-, cuenta

con una estacién de peaje (existente) y un plazo maximo de concesién de 29 afios.

Cronograma del proyecto

Como inicio para la construccién de los principales flujos del proyecto, se establecen las
fechas relevantes del mismo. Estas permiten determinar la fecha de inicio y fin del proyecto,
asi como la de cada una de las etapas que lo componen. En este sentido, los flujos del
proyecto y las actividades a desarrollar se encuentran enmarcadas y modeladas dentro de

cada uno de los plazos del respectivo cronograma.

A continuacién, se muestran las principales fases del modelo financiero desarrollado para

objeto de este trabajo de investigacion.
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| Etapa Pre-operativa | Etapa Operativa |

Entrega
Marzo 2044

Operacion &
Mantenimiento,

Pre-construccié

O
REVERSION @

Grdfica 9. Etapas del Proyecto. Fuente: Elaboracion propia

Fechas relevantes Fecha inicio - final Duracion
(meses)
Acta de inicio del proyecto Marzo 2015
Etapa de Preconstruccion Marzo 2015 - Marzo 2016 12
UF1 Abril 2016 - Abril 2021 60
L. UF2 Abril 2016 - Abril 2021
Etapa de Construccion .
UF3 Abril 2016 - Agosto 2020 52
UF4 Abril 2016 - Abril 2019 36
Etapa de O&M Abril 2021 - Marzo 2044 275
Fin Concesion Marzo 2044

Tabla 8. Fechas relevantes del cronograma del proyecto. Fuente: Proyecto modelo.

Fase 1: Pre-construccién: Tiene una duracidon de 12 meses. Se llevan a cabo los estudios de

trazado y disefio, al igual que las gestiones socio ambientales correspondientes para la

correcta implementacion del proyecto durante la etapa de construccion.

Fase 2: Construccion: Se realizan las inversiones de capital en activos fijos y las obras

comprendidas en el alcance técnico del proyecto. Como se puede apreciar en la Tabla 8, las
fechas de terminacién de la construccion difieren de acuerdo con las UF. Esto, se debe
principalmente a que algunas de ellas contemplan dentro de su alcance sélo actividades de

rehabilitaciéon y mejoramiento que requieren de un menor tiempo e intervencion.

Fase 3: Operacién & Mantenimiento: Inicia con la suscripcion de la dltima Acta de

Terminacion de las UF. Se realizan actividades propias de operacidon y mantenimiento de la
via dentro de las que cabe resaltar servicio gratuito de ambulancia, grua, asistencia

mecanica e inspeccién durante 24 horas del corredor vial.

Fase 4: Reversidn: Inicia una vez concluya la fase de Operacién & Mantenimiento. En esta

etapa de reversion, las obras que conforman el proyecto, incluyendo la estacidn de peaje y
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la totalidad de los bienes muebles e inmuebles que por destinacion o adhesion se

encuentran en las mismas, pasan hacer parte de la ANI.

Variables de entrada

En este apartado se explican, de manera desagregada, las cuatro variables principales que
conforman los inputs del modelo financiero: supuestos macroeconémicos, CAPEX, OPEX e

ingresos.

Supuestos macroeconémicos

Para el desarrollo del modelo financiero, se tuvo en cuenta el histérico y la proyeccién de
los principales indicadores econdmicos que representan movimientos del mercado y de la
economia en general. Estos indicadores se encuentran sustentados en estudios realizados

por entidades oficiales y se presentan con periodicidad anual y mensual.

indice de Precios al Consumidor (IPC): Es el indicador con el cual se ajustan todas las cifras

del modelo en pesos corrientes, actualizandolas segun la inflacién de cada periodo.
Paralelamente, se emplea para plantear algunas condiciones de deuda y de ingresos
financieros del proyecto. Durante el afio 2015, el IPC alcanzd un nivel de 6,77%, ubicandose
por encima del rango meta definido por el Banco de la Republica (2% - 4%). Lo anterior,
siguio ocurriendo en los siguientes dos anos, donde se evidenciaron variaciones del 5,75%
para el afio 2016 y de 4,09% para el 2017. No obstante, al cierre del 2018 el IPC registré una

cifra inferior ubicdndose en 3,18%.

Teniendo en cuenta lo anterior, asi como las proyecciones del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, se incluyd como supuesto dentro del modelo financiero un crecimiento
anual de los precios de 3% constante para los siguientes afios de la concesion manteniendo

el rango medio de la politica monetaria del Banco de la Republica. Por otro lado, el IPC
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histérico se obtiene a partir de los datos publicados mensualmente por el Departamento

Administrativo Nacional de Estadistica — DANE-.

Indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos (CPI): Este indicador se utiliza, junto con

el IPC colombiano, para el cdlculo de las devaluaciones mensuales respectivas, valor que es
posteriormente empleado para realizar las proyecciones de la tasa de cambio (fin de
periodo). Durante los Ultimos tres afios, la Reserva Federal- FED- se ha encontrado inmersa
en un gradual ajuste monetario y ha subido las tasas de interés con el fin de regular la
inflacion y lograr que ésta se estabilice entorno al objetivo del 2%. Dado la notable
inclinacion que tiene la FED en alcanzar la meta fijada, para efectos del modelo financiero,

se incluyé como supuesto que el CPI en los préximos afos se mantendra constante en 2%.

Por otra parte, los datos histdricos de este indice se adquirieron a partir de las tablas
histéricas del CPl para el promedio de las ciudades de los Estados Unidos, reportadas

mensualmente por la Oficina de Estadisticas Laborales.

Tasa de Cambio (USD/COP): Esta tasa se utiliza a lo largo del modelo financiero para la

conversion a pesos colombianos de la deuda en ddlares adquirida por el concesionario y
para definir el funcionamiento del mecanismo contingente de liquidez, del cual se habla en
posteriores apartados. Su calculo se realiza, por parte de la Superintendencia Financiera de
Colombia, con base en las operaciones de compra y venta de divisas entre intermediarios
financieros que transan en el mercado cambiario colombiano (Banco de la Republica |

Colombia, 2013).

A modo de contexto, el comportamiento ligeramente descendente de la tasa de cambio
peso-délar durante los Ultimos dos afios se explica por los flujos de capital hacia paises
emergentes, el incremento en los precios del petrdleo y el efecto positivo de la reforma
tributaria con relacién al riesgo pais. El délar que durante el primer trimestre del 2016

alcanzé a cotizarse en $3.435, disminuyd a finales del afio hasta un valor de $3.002.
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Asimismo, la tasa siguio bajando, estableciéndose en $2.984 al cierre del 2017. Pese a esta
tendencia bajista, a lo largo del 2018 el ddlar en el mercado colombiano volvid a tener un

movimiento al alza fijandose en $3.289 al final del periodo.

Partiendo de los datos anteriores y los histéricos mensuales publicados por el Banco de la
Republica, la proyeccion de esta variable se calculé tomando como base la tasa de cambio
del mes anterior, la cual se afecta positiva o negativamente con la devaluacién propia del
mes de calculo. Dentro del modelo financiero, esta variable juega el papel de Tasa de
cambio base — TRM Base- con la cual se desarrollé la modelacidn financiera y sirve como
input para el sistema de bandas del mecanismo contingente de liquidez que se expone mas

adelante.

Es importante resaltar que, dentro de los supuestos macroecondémicos se contempla otra
variable de tasa de cambio llamada real o de sensibilidad, pieza clave para la

implementacién del mecanismo contingente de liquidez.

Tasas de interés: LIBOR e IBR: Estas tasas son utilizadas en el planteamiento de las

condiciones de deuda, especificamente para el calculo de la tasa aplicable de la deuda

senior en délares y del mecanismo contingente de liquidez.

El Indicador Bancario de Referencia -IBR- es una tasa de interés de corto plazo, denominada
en pesos colombianos, que refleja el precio al que los bancos estan dispuestos a ofrecer o
captar recursos en el mercado monetario (Banco de la Republica | Colombia, 2013). Esta

tasa se calcula para plazos de 1 dia (overnight), 1 mes, 3 meses y 6 meses.

Para el calculo de la tasa de interés aplicable al mecanismo de liquidez, se tomd la tasa IBR
publicada mensualmente por el Banco de la Republica para un plazo de 3 meses. Esta se

proyecta haciendo uso de la curva cero cupdn IBR publicada por Precia.
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Ahora bien, la tasa LIBOR refleja la tasa de interés que los bancos, que participan del
mercado de Londres, se ofrecen entre ellos para depdsitos a corto plazo. Esta, al igual que
la IBR, es publicada por el Banco de la Republica para un plazo de 3 meses. No obstante, los
formatos de las dos tasas difieren en la medida que la LIBOR se toma como el promedio
mensual. La proyeccidn de esta tasa de interés se realiza a partir de la construccion de FRAs

de 180 dias sobre la curva swap libor de 6 meses publicada por Bloomberg.

Capex

El CAPEX hace referencia a la suma de los montos invertidos en la adquisicién o mejora de
los activos productivos del concesionario. Estos montos incluyen las inversiones en
desarrollo y construccidn del proyecto, al igual que aquellas inversiones relacionadas con la

adquisicion o mejora de maquinaria, equipos, inmuebles e instalaciones.

Estos gastos de capital se llevan a cabo por UF, durante la etapa Preoperativa, tomando
como referencia las proyecciones o plan de inversién estimado presentado por el equipo
técnico del concesionario en Pesos constantes del mes de referencia'?. En el modelo
financiero la entrada del CAPEX se realiza de manera mensual partiendo de inputs en Pesos
constantes que, posteriormente, se llevan a Pesos corrientes teniendo en cuenta el efecto

de la inflacion en esa fecha.

La inversidn estimada del concesionario asciende a COP 1.502.927 millones en precios
corrientes. Esta inversidon estd compuesta por los costos estimados de disefo vy
construccion, adquisicion predial, compensaciones econdmicas, licencias y permisos

ambientales, otros aportes contractuales y gastos e inversiones del concesionario (Tabla 9).

12 E|l mes de referencia para el proyecto base es diciembre de 2012.
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s Total COP
Descripcién

millones
Proyecto y Obra 1.137.166
Compensaciones Ambientales 19.875
Redes 21.173
Predios y Compensaciones Socio-Econémicas 58.820
Otros Aportes Contractuales 50.064
Inversiones Concesionaria 58.960
Gastos de concesionaria 156.869
Total corrientes 1.502.927

Tabla 9. Inversion estimada del concesionario (CAPEX). Fuente: Proyecto modelo.
El modelo financiero tiene previsto que las inversiones se extienden hasta el 2021, dado
que los estudios técnicos presentados por el concesionario presumen que la construccién
de las obras se realiza paulatinamente conforme su complejidad (Grafica 10). Asimismo,
como se observa en la Grafica 11, las UF 1y 2 con su principal componente de construccion

de via nueva corresponden al 65,4% de la inversién total en obras.
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Grdfica 10. Distribucion del CAPEX a lo largo del proyecto. Fuente: Elaboracion propia
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Grdfica 11. Participacion en el CAPEX por UF
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Opex

El OPEX hace referencia a los costos y gastos en los que incurre el concesionario con relacién
a la administracion, operacién y mantenimiento del proyecto. Estos incluyen, sin limitarse,
(i) los mantenimientos rutinarios y periédicos de los pavimentos, (ii) mantenimiento de la
via, obras hidrdulicas, sefializacion e infraestructura de operacién (peaje, dreas de servicio),
(iii) atencion a emergencias y auxilio mecanico bdsico, (iv) operacién de la estacién de peaje

y del centro de control y (v) gastos operativos y de administracion, entre otras actividades.

Estos costos funcionan de manera similar al CAPEX en la medida en que se encuentran
definidos por UF y estdn respaldados por los estudios técnicos realizados por el
concesionario. Bajo esta misma linea, el presupuesto total de los costos de O&M construido
para la etapa Preoperativa’® y la fase de Operacién & Mantenimiento, también se incluye
en el modelo financiero de manera mensual en Pesos constantes y se ajusta posteriormente

con la inflacién.

El valor estimado por el concesionario para cumplir con las obligaciones impartidas por la
ANI en materia de operacidon y mantenimiento asciende a COP 1.603.206 millones. Estos
costos se agrupan en cuatro rubros como se describen en la Tabla 10 y se ilustran para todo

el periodo de concesién en la Grafica 12.

Descripcion Total COP millones

Operacion 255.907
Mantenimiento Rutinario 424463
Mantenimiento Periddico 332.503
Gastos Generales /operativos 590.333
Total Corrientes 1.603.206

Tabla 10. Valor estimado por el concesionario para O&M. Fuente: Proyecto modelo

13 El presupuesto de la etapa Preoperativa del concesionario incluye 1) costos de O&M de Pre-construccion,
2) costos de operacidn durante construccion y 3) costos de O&M de las UF que se vayan entrando en servicio
durante la fase de construccién.
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Grdfica 12. Distribucion del OPEX a lo largo de todo el proyecto. Fuente: Elaboracion propia.
A diferencia de los costos de inversion que se realizan una sola vez a lo largo del proyecto
(salvo los costos de reposicidn), los costos operativos son en su mayoria rutinarios. Su
frecuencia es relativamente alta'* dada su finalidad de preservacién y conservacién del
corredor vial después del proceso constructivo o de rehabilitacién. Por otra parte, con una
frecuencia superior a un afio, los mantenimientos periddicos buscan prevenir o corregir la
apariciéon de defectos mayores y preservar las caracteristicas superficiales de la via. Es por
lo anterior que, en el modelo financiero estos mantenimientos comienzan a ser mas

relevantes a partir de la mitad de la fase de Operacidon & Mantenimiento.

Ingresos del proyecto

De acuerdo con el Contrato de Concesidn, la retribucidn al concesionario esta compuesta
por tres fuentes de ingreso: (i) Aportes ANI o vigencias futuras, (ii) Recaudo de Peajes y (iii)

los ingresos por explotacion comercial.

14 La frecuencia puede ser diaria, semanal, quincenal o mensual.
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Grdfica 13. Ingresos del proyecto. Fuente: Elaboracion propia.

Aportes ANI: corresponden a las contribuciones estatales que respaldan los diferentes
contratos de concesion vial. Estos, se encuentran definidos por el perfil de aportes anuales
solicitados por el concesionario en su oferta econdmica, expresados en Pesos constantes
del mes de referencia, con respecto a los recursos del Presupuesto General de la Nacién.

(Agencia Nacional de Infraestructura, s.f.).

Estos montos, coloquialmente llamados vigencias futuras, pueden solicitarse en ddlares
hasta un porcentaje maximo®® definido por el Consejo Nacional de Politica Fiscal -CONFIS-.
No obstante, para efectos del modelo financiero, se asume que el concesionario no utiliza
este cupo de vigencias futuras en délares y recibe la totalidad de los aportes en pesos

colombianos.

Asimismo, en la estructuracion del modelo se considera que el derecho a la retribucién de
estas vigencias futuras depende de su distribuciéon y estd condicionada a la puesta en
servicio de cada una de las UF. Esta retribucion se muestra de forma mensual en Pesos

constantes y corrientes.

15 El porcentaje méaximo de vigencias futuras para el Proyecto modelo es del 41%.

54



Participacion Fecha estimada

Unidad Funcional 2019 2020- 2034 inicio retribucion
UF1 0,0% 0,0% 39,2% Abril 2021
UF2 0,0% 0,0% 39,9% Abril 2021
UF3 41,2% 41,2% 8,6% Agosto 2020
UF4 58,8% 58,8% 12,3% Abril 2019

Tabla 11. Participacion Vigencias Futuras por UF y fecha estimada inicio de retribucion. Fuente: Proyecto Modelo

Recaudo por peajes: corresponde al resultado de multiplicar el trafico efectivo de la

estacion de peaje por la tarifa de cada categoria vehicular para un periodo determinado.
Estas tarifas no contemplan el impuesto al valor agregado, los valores por la contribuciéon
del Fondo de seguridad vial- FSV- ni sobretasas que tengan destinacion diferente al

proyecto.

El input del Trafico Promedio Diario (TPD) por categoria que se utiliza para el calculo del
recaudo, esta soportado en el analisis que lleva a cabo el asesor de trafico en su debida
diligencia. Este consultor realiza sus proyecciones mensuales utilizando modelos de
asignacion, calibracién y crecimiento, basados en la serie histérica del trafico y el
comportamiento de variables macroecondmicas que juegan un papel explicativo e

independiente. A continuacién, se puede apreciar la distribucién del trafico por categoria.

= Categoria |

21% = Categoria IE

= Categoria Il
Categoria IIE

= Categoria Il

Categoria IV

= Categoria V

= Categoria VI

“ap

Grdfica 14. Distribucion del trdfico por categoria. Fuente: Elaboracion propia.

Categoria VII

Ahora bien, las tarifas por categoria utilizadas en el modelo se encuentran determinadas
por la Resolucion 1547 de 2014, expedida por el Ministerio de Transporte de Colombia. La
actualizacion de las tarifas se realiza los primeros dias de enero de cada afo con el IPC

proyectado hasta que culminen las obras previstas en la UF3 (agosto de 2020), tramo donde
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se encuentra ubicada la estacién de peaje. Una vez llegue esta fecha y se cuente con el Acta
de Terminacion de la UF, se lleva a cabo un incremento en dichas tarifas como consecuencia
de la intervencidn realizada sobre la via. Es importante resaltar que, la nueva tarifa también

se ajusta con la inflacion.

Peaje Existente
A partir de 2013 Culminacion obras UF3

Categoria | 6.700 8.700
Categoria IE 1.600 8.700
Categoria Il 7.200 10.900
Categoria IlIE 1.800 10.900
Categoria lll 7.200 10.900
Categoria IV 7.200 10.900
Categoria V 15.200 26.200
Categoria VI 19.300 32.900
Categoria VII 21.700 38.000

Tabla 12. Tarifas iniciales y con cambio de categoria en pesos constantes (no incluye FSV). Fuente: Proyecto modelo

Por otra parte, estos ingresos por peaje funcionan de manera similar a los Aportes ANI en
la medida que su retribucidon depende de su distribucion y esta limitada a la entrada en
operacion de cada una de las UF. Como supuesto de modelacién, la estacidon de peaje hace
parte integral del concesionario desde el inicio del proyecto, es decir, marzo del 2015.
Empero, como estaba comprendida dentro del Contrato 250/11 celebrado entre el INVIAS
y ODINSA, el ingreso que percibia la concesidn durante la vigencia de ese contrato eran los
recaudos que se encontraban a favor del INVIAS. Estos recaudos estaban definidos como el

15,8% para el 2015 y 5,8% para el 2016.

Fecha estimada inicio

PRl retribucion
UF1 37,1% Abril 2021
UF2 35,5% Abril 2021
UF3 14,4% Agosto 2020
UF4 12,9% Abril 2019

Tabla 13.Participacion peajes por UF y fecha estimada inicio de retribucion. Fuente: Proyecto Modelo

Ingresos por explotacién comercial: Hace referencia a los ingresos brutos que se obtienen

como consecuencia de servicios de publicidad que se realicen en la zona del proyecto, venta
de bienes y servicios a los usuarios del corredor vial. Estos, no solo contemplan los ingresos

gue reciba directamente el concesionario, sino también cualquier otra persona que
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comparta los resultados de su actividad econdmica. Se tiene como fuente de pago de la

retribucion total al concesionario el 97,8% de estos ingresos.

Sin embargo, dado que no se tiene certeza del monto total de los mismos, el modelo
financiero desarrollado no los considera dentro del total de los ingresos operacionales.

Estos ingresos, en caso de recibirse, seran un upside para el proyecto.

Diferencia de Recaudo: hace referencia a las compensaciones parciales establecidas por la

ANI, para la asuncion del riesgo comercial por la no obtencién de los ingresos esperados por
concepto de peajes. En los afios 8, 13, 18 y 25 de la concesidn, se realiza una comparacién
entre el valor presente del recaudo real de peajes acumulado hasta cada una de estas fechas
y el valor presente del recaudo de peaje ofrecido por la ANI en el proceso de seleccién-
VPIP-.

El modelo financiero contempla el siguiente cdlculo de las compensaciones que debe

realizar la ANI al concesionario en pesos constantes, para cada uno de los afios de

referencia.
VPIP ANI (Cop VP Ingresospeaje . o cia
. acumulados (COP
millones) . Recaudo
millones

Afio 8 125.052 67.349 57.703

Afio 13 347.061 230.793 116.268

Afio 18 527.014 436.769 90.245

Afio 25 722.549 669.520 53.029

Tabla 14. Diferencia de Recaudo afio 8, 13, 18 y 25 en pesos constantes. Fuente: Proyecto modelo

Variables de andlisis

En este acapite, se explican los supuestos que se establecieron para la modelacién de los
impuestos, las depreciaciones y amortizaciones, la estructura de financiacion del proyecto
y las cuentas de reserva asociadas al servicio de la deuda, mantenimientos mayores y gastos

de operacién y mantenimiento.
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Impuesto, depreciacion & amortizacion

Siendo el objetivo principal del presente trabajo de investigacion evaluar la viabilidad de
implementar un mecanismo contingente de liquidez para el manejo del riesgo cambiario, la
elaboracién del modelo financiero se centré en los rubros que tienen mayor incidencia en
el flujo de caja de los proyectos. Por consiguiente, para el médulo de impuestos se incluyd

Unicamente el impuesto de renta.

De acuerdo con la Reforma Tributaria Estructural contenida en la Ley 1819 de 2016, a partir
del 2019 solo existira el impuesto de renta con una tarifa Unica del 33%. Se eliminé el CREE,
la sobretasa al CREE y el impuesto a la riqueza. De igual manera, la ley establecié que para
el 2017 la tarifa de renta era del 34% mas el 6% de sobretasa, y para el 2018 del 33% mas
un 4% de sobretasa. Es necesario hacer la salvedad que, la sobretasa solo aplica para las

compainiias que tienen utilidades superiores a los COP 800 millones.

Afio Tarifa Renta Sobretasa Renta
2017 34% 6%
2018 33% 4%

2019 en adelante 33% No aplica

Tabla 15. Tarifas Impuesto de Renta. Fuente: Elaboracion propia.
Por otra parte, el mddulo de depreciaciones y amortizaciones se ajusté de acuerdo con lo
establecido en el Decreto 2235 de diciembre de 2017. Con base en este reglamento, la
amortizacidon de la inversion solo puede realizarse en linea recta por el periodo de la
concesion una vez haya culminado la fase de construccién y el proyecto inicie operacion y

mantenimiento.

Estructuracion de la deuda

Partiendo de las necesidades de inversidn del proyecto y teniendo en cuenta el esquema
de giros y montos de los aportes minimos de capital que debe realizar el concesionario
segun el Contrato de Concesidn, se planted una financiacidon con una razén Deuda Capital

global de 70:30 durante la fase de construccion.
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La estructura de deuda contempla un tramo en pesos (COP) y uno en délares (USD). Para el

caso base, se asumid que la deuda en pesos representa el 85% del total de la deuda

requerida, mientras que el porcentaje restante es financiado en délares. Las condiciones

generales y financieras con las que fueron modelados estos tramos se resumen en la Tabla

16.

Deuda COP Deuda USD

Cifras en millones de pesos corrientes

Fecha inicio Desembolso Abril 2017 % Deuda Total 85% 15%
Fecha maxima Desembolso Abril 2021 Tasa aplicable IPC LIBOR
Fecha estimada fin financiacion Abril 2035 Spread 7,50 3,00
Fecha fin Gracia Abril 2022 Plazo 13 afios 9 afios
Plazo gracia 5 afios DSCR Global 1,00x
Pago principal Anual
Pago Intereses Semestral
Comisidn participacion 2,0%
Comisién disponibilidad 1,5%
Tabla 16. Condiciones generales y financieras de la deuda.
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Grdfica 15. Flujo de caja de la deuda del proyecto. Fuente: Elaboracion propia

La disponibilidad de la deuda inicia en el 2017, especificamente en el mes de abril. Esta

fecha de inicio estd soportada en la experiencia de los acreedores en los proyectos 4G, los

cuales consideran que el concesionario requiere minimo un afio para alcanzar el cierre

financiero. Durante este periodo, se tiene contemplada la gestidén y debida diligencia que

realizan los acreedores sobre los riesgos que perciben del proyecto.
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Una vez inician los desembolsos de la deuda, paralelamente, comienza el periodo de gracia,
durante el cual el concesionario sélo tiene la obligacion de pagar los intereses sobre el
monto ya desembolsado. El tiempo estimado para que el concesionario reciba este
beneficio es de 5 afios. Teniendo en cuenta este periodo dentro del plazo total de la
financiacion, se prevé que la deuda COP se repague en su totalidad en un maximo de 13

afios y la USD en 9 aiios.

Es menester resaltar que, el plazo total de la deuda se encuentra atado al esquema de pagos
del principal. La estructuracién de este esquema se realizd bajo un método tipo sculpted
que, como su nombre lo indica, buscar “esculpir” el perfil de pago de la deuda al flujo que
se tiene disponible para cubrir estas obligaciones. Para lo anterior, se tomé como referencia

un Ratio de Cobertura sobre el Servicio de la Deuda — RCSD- equivalente a 1,0x.

Normalmente en los proyectos 4G, dada la naturaleza de sus riesgos, los estructuradores
dimensionan un RCSD mayor, con el fin de contar con excedentes de caja suficientes en
caso de presentarse periodos de iliquidez. No obstante, dado que se busca implementar un
mecanismo contingente de liquidez para hacer frente a los déficits de caja por movimientos
de la tasa de cambio, mantener una reserva liquida adicional en el modelo financiero no
seria eficiente y no permitiria la activacion de este mecanismo. Es importante anotar que,
variables como el trafico, OPEX y CAPEX que afectan el flujo de caja del proyecto no se

sensibilizan en el presente trabajo de investigacidn.

Ahora bien, con relacién a los supuestos financieros definidos para cada uno de los tramos,
estos difieren en términos de tasa y margen aplicable. La tasa de interés de la deuda en COP
se encuentra indexada al IPC, mientras la tasa en ddlares se calcula utilizando la LIBOR, tasas
propias para cada una de estas monedas. Por otro lado, respecto al margen aplicable o

spread, estos valores se encuentran dentro de los que enmarca el mercado.
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Cuentas de Reserva

Aun cuando los proyectos 4G mantienen una solidez financiera a largo plazo, es posible que
se lleguen a presentar periodos de iliquidez. Para prever esta situacidn, es necesario
constituir cuentas de reserva liquidas o en efectivo que permitan hacer frente a eventuales
faltantes de caja. Lo anterior, con el fin de evitar incurrir en incumplimientos del servicio de
la deuda. Normalmente estas reservas se crean a partir de los ingresos que obtiene el

proyecto a lo largo del tiempo y/o con el financiamiento requerido por el mismo.

A continuacion, se explican las principales cuentas de reservas utilizadas en los proyectos
4G.

Cuenta de Reserva para el Servicio de la Deuda (CRSD): corresponde a un depdsito retenido

gue debe tener el concesionario en su balance, definido como un porcentaje del servicio de

la deuda (principal e intereses) dentro de un periodo de meses establecido.

Dentro del modelo financiero se estructuré que, como condicién para la fecha de
terminacion de la construccién y hasta que se haya pagado la totalidad de las obligaciones
de la deuda, la CRSD debe mantener un monto equivalente al 50% del valor del principal de

los siguientes 12 meses y el 100% del valor de los intereses de los siguientes 6 meses.

Cuenta de Reserva de Operacidon y Mantenimiento: busca dejar reservada una cantidad

determinada de dinero para cubrir los pagos de operacién y mantenimiento, de tal forma
que el proyecto no se vea afectado en los periodos de iliquidez. Esta cuenta, de acuerdo
con los supuestos planteados al interior del modelo, debe mantener fondeado durante el
mismo periodo de la CRSD, el monto equivalente al 100% del presupuesto de operaciény

mantenimiento de los siguientes 6 meses.

Cuenta de Reserva de Mantenimiento Mayor: dado que el monto asociado a los

mantenimientos mayores es elevado y usualmente no puede financiarse con el flujo de caja

de un periodo determinado, es indispensable crear una cuenta que reserve en cada periodo

61



una porcién del monto estimado del mantenimiento. Esto, con el fin de contar con los

recursos necesarios para una inversién futura.

De acuerdo con las caracteristicas del proyecto modelo, esta cuenta de reserva se disefié
para acumular el 100% del valor de los mantenimientos periddicos de los siguientes 12
meses y el 50% de los siguientes 24 meses, partiendo de un mes en particular. Este fondeo
debe realizarse dentro del periodo comprendido entre la fecha de terminaciéon de la
construccion y la fecha en la que el proyecto haya cumplido con el pago total de las

obligaciones del crédito.

Variables de salida y resultados

Haciendo uso de las variables de entrada y de analisis definidas con anterioridad, se
prepararon los estados financieros del proyecto. A partir de ellos, se calculd la rentabilidad
del inversionista aplicando la férmula de la Tasa Interna de Retorno- TIR- sobre el flujo de
caja del inversionista.

Un resumen de los principales resultados del modelo se muestra a continuacién:

Monto Deuda 1.131.787
Monto Equity 476.137
Rentabilidad del Inversionista 11,14%

Tabla 17. Resultados modelo financiero base.

Estructura general del mecanismo contingente de liquidez o Facilidad de Liquidez

Objetivo

El mecanismo contingente de liquidez o Facilidad de Liquidez — FL- tiene como objetivo
mitigar la volatilidad de los flujos de caja de los proyectos 4G por movimientos en la tasa de
cambio y brindar seguridad a los prestamistas senior al asegurar el pago del servicio de la

deuda asociado al monto comprometido.
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Caracteristicas de la FL

Dentro de las caracteristicas principales de la FL se encuentran:

v' Es una linea de crédito rotativo con cupo fijo, definido por un sistema de bandas
atado a la volatilidad histérica mensual de la tasa de cambio. Su cupo maximo estd
sujeto a un porcentaje sobre el saldo de la deuda USD.

v No cuenta con un esquema de desembolsos fijos. Estos se encuentran atados al uso
de la FL, es decir, sélo se presentan cuando existen faltantes de caja por
movimientos en la tasa de cambio.

v No cuenta con un esquema de amortizaciones fijas. Estas se realizan por medio de
barridos de caja (Cash Sweep) teniendo en cuenta el orden y prelacidon de pagos
previstos en la cascada de pagos. En todo caso, la FL es subordinada a la deuda
senior pero con prioridad sobre el equity, de tal forma que no se podra realizar
ninguna distribucién de dividendos mientras existan saldos pendientes en la FL.

v' Contempla intereses remuneratorios pagaderos periodo vencido. Es preciso resaltar
gue, en caso de existir montos adeudados en periodos de repago en los que no se
cuente con flujo de caja disponible para la FL, los intereses se difieren hasta la
proxima fecha de pago y asi sucesivamente hasta que el proyecto cuente con

recursos para su pago, de ahi que no se genere default ante esta clase de eventos.

Uso permitido de la FL

La FL, como su nombre lo indica, funcionard como una fuente contingente de liquidez para
el proyecto. Los recursos que sean desembolsados bajo este producto podran ser
destinados exclusivamente para cubrir los déficits de caja, generados a partir de los
movimientos en la tasa de cambio, que no le permitan al proyecto cumplir con las

obligaciones de pago programadas del servicio de la deuda senior.
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Para efectos de este trabajo de investigacidn, el uso de la FL se limitara al periodo de O&M.
En etapa de construccidn, dado su plazo de ejecucién (5 afios), es viable contar con Non

Delivery Forwards — NDF para cubrir los movimientos de tasa la cambio.

Plazo de la FL

El plazo total de la FL se divide en tres periodos: periodo de compromiso, periodo de

disponibilidad y periodo para el pago del crédito.

Periodo de compromiso: Es el periodo en el cual el acreedor de liquidez se compromete a

otorgar la FL en una fecha posterior, sin que esto signifique que el concesionario cuenta con
la disponibilidad de los recursos comprometidos. Dado que el uso de la FL va a quedar
limitado a O&M, el periodo de compromiso iniciara a partir de la fecha de firma del contrato

y culminard con el inicio del periodo de disponibilidad de la FL.

Periodo de disponibilidad: Es el periodo en cual el concesionario puede hacer uso de los

recursos comprometidos. Este se dard desde el inicio de la etapa de O&M o desde una fecha
determinada, dependiendo de las necesidades del proyecto. Por otra parte, la fecha de su

terminacidn no podra exceder la fecha de vencimiento de la deuda senior.

Periodo para el pago de la Facilidad de Liguidez: El plazo total para el pago de las

obligaciones causadas y debidas de la FL permanecerad vigente hasta lo primero que ocurra
entre (i) la fecha que se realice la totalidad de los pagos adeudados bajo la FL; (ii) se cumplan
12 meses contados a partir de la fecha de vencimiento de la deuda senior del proyecto, o

(iii) se presente la cancelacién de la FL por parte del concesionario.

Cupos y Facilidad Rotativa de la FL

La FL contara con un cupo maximo, un cupo fijo y un cupo disponible durante el periodo de
disponibilidad. El cupo méaximo serd aquel que establezca el acreedor de liquidez al

momento de otorgar la FL, teniendo en cuenta sus politicas internas de crédito y riesgo, y
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estard sujeto al saldo de la deuda USD. Por otra parte, el cupo fijo serd definido por un
sistema de bandas acotado por la TRM Base y la maxima volatilidad histérica mensual de la
tasa de cambio. El cupo disponible serd equivalente al cupo maximo menos el saldo
adeudado o monto desembolsado de la FL en una fecha especifica. Cabe sefialar que el

monto adeudado no podrd sobrepasar el cupo disponible, al igual que, éste Gltimo no podra

superar en ningin momento el cupo maximo.

Ahora bien, la FL tendra el caracter de un crédito rotativo, el cual tiene como caracteristica
principal la posibilidad de renovacidn de su cupo maximo a medida que se vayan efectuando
los pagos del capital adeudado. Los montos que durante el periodo de disponibilidad sean
repagados por el concesionario podran ser nuevamente utilizados, siempre y cuando, la
suma del capital adeudado mas el monto de una nueva solicitud de desembolso no supere

el cupo maximo de la FL. Lo anterior se puede apreciar, a modo de ejemplo, en la Grafica
16.
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Grdfica 16. Ejemplo de un crédito rotativo. Elaboracion propia

Condiciones de activacion de desembolso de la FL: Sistema de bandas

El acreedor de liquidez, en aras de controlar su exposicién ilimitada al proyecto'® y evitarle

a éste una sobre cobertura que lo hiciera ineficiente en término de costos, utilizara un

16 3sociada al cubrimiento total de los déficits de caja generados por movimientos en la tasa de cambio
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sistema de bandas para la tasa de cambio que le permitira (i) en periodos de devaluacion
de la moneda local, compartir el riesgo de crédito con el concesionario al establecer una
cobertura fija de la FL y (ii) en periodos de revaluacion, crear reservas para cubrir faltantes
de caja en caso de futuras devaluaciones y/o distribuir dividendos a los accionistas de la

concesion.

Este sistema, consiste en la construccion de un Limite Superior y un Limite Inferior de la tasa
de cambio. Para su calculo, se tomara como base la tasa de cambio del mes de referencia
expresada en pesos colombianos, y la maxima volatilidad histérical’ reportada por esta
variable. El Limite Superior corresponde a la tasa fija o tasa techo que el acreedor de liquidez

estard dispuesto a cubrir con la FL y se calculara mediante la siguiente ecuacion:

Limite Superior,, = TRM Base ,, * [1 + max(orgp)] [1]

Donde,
TRM Base,,: Tasa de cambio base consignada en el modelo financiero para el mes de referencia m.

orry: Volatilidad histérica mensual de la tasa de cambio de los ultimos 10 afios.

El Limite Inferior de la banda corresponde a la tasa minima o tasa piso que el concesionario
utilizara respecto a la TRM Base, para el fondeo de una cuenta de reserva que le permitira

atender futuros faltantes de caja del proyecto.

Limite Inferior,, = TRM Base,, * [1 — max(orgp)] [2]
Donde,
TRM Base,,: Tasa de cambio base consignada en el modelo financiero para el mes de referencia m

.orpy: Volatilidad histérica mensual de la tasa de cambio de los Gltimos 10 afios.

Funcionamiento del Sistema de Bandas

17 Serie histérica mensual de la tasa de cambio en Colombia de los Ultimos 10 afios a partir de la fecha de
cierre del modelo financiero presentado por el concesionario.
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Una vez definidos los limites del sistema de bandas, es importante explicar cémo
funcionaria este sistema ante los movimientos de la tasa de cambio. Como es conocido, el
pago del servicio de la deuda en ddlares se ve afectado por procesos de devaluacion y
revaluacion de la moneda local. Por ejemplo, cuando la moneda local se devalla, es
necesario adquirir mayores recursos en moneda local para cumplir con los pagos
programados del servicio de la deuda en délares. Estos faltantes de caja en el proyecto
podrdn cubrirse en una proporcién por la FL y en otra por el concesionario. Esta proporcion
estara definida por el diferencial entre la tasa de cambio real del mes de referencia m,

expresada en pesos colombianos, y el Limite Superior en el sistema de bandas.

TRM (COP)

Revaluacién
del peso/dodlar

TRM Base*(1+x%)
TRM Base
TRMg*(1-x%) [ “SecceNecear~=

Devaluacién
del peso/délar

Tiempo (meses)

/\ TRMReal ~——TRM Base -..... Limite Inferior «ss- Limite Superior
/= FL > Equity === Fondeo <= Reparticién
contingente Cuenta Reserva dividendos

Grdfica 17. Funcionamiento del sistema de bandas de tasa de cambio. Elaboracion propia

Tomando como referencia la Grafica 17, para el caso en que la tasa de cambio real se ubique
por encima del Limite Superior de la banda, el concesionario debera asumir a través de
Equity contingente (aportes de capital adicional) el valor de la diferencia entre el Limite
Superior y esta tasa [3]; y el acreedor de liquidez, la diferencia del minimo entre la TRM
Real y el Limite Superior y la TRM Base [4]. Ahora bien, si la TRM Real se encuentra entre la
TRM Base y el Limite Superior de la banda, el acreedor de liquidez debera cubrir la totalidad
del faltante [5].
(TRM Real,,, — Limite Superior,,) [3]

Donde,

TRM Real,,: Tasa de cambio reportada por el Banco de la Republica al final del mes de referencia m.
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min( TRM Real,,; Limite Superior,,) — TRM Base,, (4]
Donde,
TRM Base ,,: Tasa de cambio base consignada en el modelo financiero para el mes de referencia m.

TRM Real,,: Tasa de cambio reportada por el Banco de la Republica al final del mes de referencia m.

(TRM Real,, — TRM Base,,) [5]

Donde,
TRM Base ,,: Tasa de cambio base consignada en el modelo financiero para el mes de referencia m.

TRM Real,,: Tasa de cambio reportada por el Banco de la Republica al final del mes de referencia m.

Ante un proceso de revaluacién de la moneda local, el proyecto refleja excedentes de caja
dado que los recursos en moneda local necesarios para cubrir el servicio de la deuda en
délares son menores con relacién a los inicialmente contemplados. Estos excedentes de
caja podran ser utilizados en una proporcién por el concesionario para fondear la cuenta de
reserva, repagar la FL y en otra para repartir dividendos a los accionistas de la concesion.
Esta proporcion estara definida por el diferencial entre la TRM Real y el limite inferior del

sistema de bandas como se explica a continuacion.

Cuando la TRM Real se ubique por debajo del Limite Inferior, el concesionario debera
guardar en una cuenta de reserva el valor de la diferencia entre la TRM Base y el maximo
entre la TRM Real y el Limite Inferior [6]; y podrd repartir el valor sobrante como dividendos

a los accionistas [7].

TRM Base,, — max( TRM Real,, ; Limite Inferior,,) (6]

Donde,
TRM Base ,,: Tasa de cambio base consignada en el modelo financiero para el mes de referencia m.

TRM Real,,: Tasa de cambio reportada por el Banco de la Republica al final del mes de referencia m.

(Limite Inferior,, — TRM Real,,) [7]
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Donde,

TRM Real,,: Tasa de cambio reportada por el Banco de la Republica al final del mes de referencia m.

Finalmente, una vez calculados los diferenciales entre las tasas para los escenarios
expuestos anteriormente, se calculard el monto de los intereses y amortizaciones
programados bajo la deuda en ddlares en pesos colombianos a ser incluidos dentro del
modelo financiero. Este cdlculo resulta del producto entre las ecuaciones [1], [2], [3], [4],
[5], [6] o [7] y los intereses mas las amortizaciones denominadas en ddlares para el mes de

referencia m.

Pagos de la Facilidad de Liquidez

El repago del saldo adeudado de la FL, por concepto de capital e intereses, deberd ser
pagado en todo o en partes antes de que termine el periodo para el pago de la FL. Lo
anterior, siempre y cuando, exista flujo de caja disponible para la FL. De lo contrario, el
pago serd diferido hasta la préoxima fecha de pago o finalmente, hasta que el proyecto
cuente con caja suficiente para hacer frente al pago de las obligaciones de su servicio de

deuda.

Es menester resaltar que la FL, es senior con respecto a los pagos restringidos del proyecto
(pagos a los créditos subordinados a los sponsors o reparticion de dividendos) y
subordinada en pago a la deuda senior. En otras palabras, por la subordinacién en la caja se
entiende que antes de hacer cualquier repago de la FL, todos los pagos programados de la
deuda senior deberan haber sido efectuados con el flujo de caja disponible. Ahora bien,
frente a los pagos restringidos, si existen saldos adeudados de la FL, no podra realizarse
ningln pago a intereses/capital de créditos subordinados de los sponsors o dividendos a los

accionistas del proyecto.

Por otra parte, el pago de la comisién de estructuracidn y de disponibilidad de la FL debera

tener prelacion sobre el pago del servicio de deuda senior. Esto, en la medida en que son
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estos pagos los que garantizan la disponibilidad de la FL en la estructura de capital del

proyecto.

En este orden de ideas, un proyecto que cuente con la FL debera tener una cascada de pagos
de acuerdo con las siguientes jerarquias:

(-) Impuestos

(-) OPEX

(-) CAPEX

(-) Comisiones de la FL (Estructuracién, compromiso y de disponibilidad)

(-) Servicio de la deuda senior

(-) Fondeo de las cuentas de reserva (dependen de cada proyecto)

() Intereses de la FL

(-) Pago de capital de la FL

(-) Pagos créditos subordinados a los sponsors o dividendos

A nivel de pagos de la FL y teniendo en cuenta la opcidn de realizar un diferimiento de los
pagos dentro de su estructura, es importante aclarar que si en cualquier momento durante
el periodo para el pago del crédito, el acreedor de liquidez recibe fondos para el pago de las
obligaciones debidas, dichos fondos seran utilizados de la siguiente manera:

1. Pago de cualquier gasto, comisién o demds sumas que estén vencidas o que por

dicho concepto hayan sido diferidas en fechas de pagos anteriores.
2. Pago de intereses moratorios vencidos.
3. Pago de intereses remuneratorios.

4. Pago del monto de capital pendiente de pago (incluyendo los montos diferidos).

Intereses

Intereses Remuneratorios: Sobre el monto desembolsado y pendiente de pago, se causaran

diariamente intereses remuneratorios a una tasa variable efectiva anual. Esta tasa,
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dependiendo de los costos de fondeo y de las caracteristicas proyectadas del repago, estara
indexada a un indice estandar IPC y tendrd un spread de porcentaje [%], definido por el

acreedor de liquidez.

Los intereses remuneratorios seran pagaderos por periodos vencidos en las mismas fechas
de repago del capital adeudado, siempre y cuando el flujo de caja disponible para pagar la
FL sea suficiente para remunerar en todo o en parte dicho pago. Ahora bien, en caso de que
este flujo no sea suficiente, el pago se postergara hasta la siguiente fecha de pago en la que

exista flujo de caja disponible para cubrir la obligacién.

Intereses moratorios: los intereses de mora se causaran sobre las cuotas de capital y de

intereses o cualquier monto vencido y pendiente de pago de la FL a |la tasa maxima legal
permitida por las normas vigentes en Colombia. Es preciso aclarar que, estos intereses sélo
se generaran cuando al finalizar el plazo de pago de la FL no se hayan pagado la totalidad

de las obligaciones bajo la FL.

Comisiones

La FL contemplara dentro de su estructura tres comisiones, a saber:

Comisién de Participacion (up-front): Por las labores de estructuracidn y por una sola vez,

se generard a favor del acreedor de liquidez una comisién de participacién que

correspondera a un porcentaje [%] sobre el cupo maximo de la FL mas IVA.

Comision de compromiso: Esta comision sera pagadera, al acreedor de liquidez, de forma

periddica (mensual, trimestral, semestral etc.) durante el periodo de compromiso. Esta se

calculara como un porcentaje [%] sobre el cupo maximo de la FL mas IVA.

Comision de disponibilidad (Commitment): Esta comisién sera pagadera, al acreedor de

liqguidez, de forma periddica (mensual, trimestral, semestral etc.) durante el periodo de
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disponibilidad. Esta se calculard como un porcentaje [%] sobre la porcién del cupo maximo

de la FL no desembolsado mas IVA-

Implementacion de la Facilidad de Liquidez en el modelo financiero base 4G

Conforme a la estructura general de la FL, para la implementacién de este mecanismo
dentro del modelo financiero base 4G, se establecieron supuestos sobre los principales
parametros del producto tales como comisiones financieras, tasa de interés remuneratorio
y los porcentajes que definen su cupo maximo vy fijo. Estos supuestos se encuentran
sustentados en informacion de mercado, un analisis de sensibilidad de los costos

financieros y en datos histéricos presentados por entidades oficiales.

Comisiones Financieras e interés remuneratorio

Es preciso senalar que estas comisiones financieras generan un mayor impacto en costos
en estos mecanismos contingentes, a diferencia de una deuda senior o una emisién de
bonos, por la incertidumbre de su utilizacidon y su caracteristica de subordinacion?'®. Para
estimar los valores de estas comisiones, se toma como referencia la informacién de

mercado sobre los rangos en los que varian estos parametros (Tabla 18).

Supuesto Rango

Comision Participacion | [1,0% - 2,0%]
Comision Compromiso [0,5% - 1,0%]
Comision Disponibilidad |[2,0% - 3,25%]
Interés Remuneratorio | [8,0% - 9,0%]

Tabla 18. Rangos principales pardmetros FL. Fuente: informacion de mercado.
Para la comision de compromiso, dado que mantener comprometida la FL genera un
consumo de capital para las entidades financieras, es necesario que estas cuenten con un
ingreso que logre compensar la disminucién de su capacidad para adquirir nuevos
compromisos. De acuerdo con la establecido en el capitulo XlIl — 14 de la Circular Unica

Contable y Financiera (Circular Externa 100 de 1995), la ponderacion de capital de este

18 fechas de desembolsos, pagos de capital e intereses fijas
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contingente implicitamente presenta diferencias con relacién a la disponibilidad de los
recursos. Cuando la FL se encuentra comprometida pero no disponible, la ponderacién
regulatoria en los Activos Ponderados por Nivel de Riesgo — APNR- es de 20%. Por el
contrario, en el momento en que la FL se encuentra disponible, esta ponderacién aumenta
a 100% dada la probabilidad de una solicitud de desembolso. Teniendo en cuenta que el
impacto sobre la ponderacidon en APNR de la entidad financiera es menor en el periodo de
no disponibilidad, se propone un valor medio de 0,75% que consiga remunerar el costo de

oportunidad de la entidad.

Ahora bien, como soporte para estimar el valor de la comisién de disponibilidad, se realiza
un analisis de sensibilidad de los costos asociados a comisiones en un caso base a través de
variaciones simultaneas de 25 pbs sobre esta comisién y la de compromiso. Como se puede
apreciaren la

Tabla 19, una variacién en la comisién de disponibilidad genera un mayor impacto en los
costos con relacidn a los efectos de una variacion en la comisién de compromiso. Lo anterior
se encuentra soportado en que este mecanismo, al ser una fuente contingente y tener su
cupo disponible sin mayor utilizacién durante gran parte de la vida del proyecto, consigue
ingresos constantes asociados a la disponibilidad del monto de la FL durante el periodo en
gue ésta se encuentre disponible.

Comision de Compromiso
Costos (COP Millones) 0,50% 0,75%
2,00% 2,796
2,25% 2,999
2,50% 3,202
PEY 3.406
3,00% 3.609

3,25% 3.812

Comision de
Disponibilidad

Tabla 19. Analisis de sensibilidad costos financieros (compromiso y disponibilidad). Fuente: modelo financiero base 4G

Considerando el valor definido previamente para la comisién de compromiso y los
resultados del analisis, se fija un valor de 3,0% para la comision de disponibilidad que va en

linea con la informacidn que se obtiene de mercado.
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En lo que concierne a la comisidn de participacién, se propone un valor medio de 1,5% del
rango estipulado por el mercado. Esta comisidn al cobrarse una sola vez impacta en menor
proporcién los costos financieros (excluyendo intereses) que debe asumir el proyecto por

la FL, representando tan solo un 11% de los mismos.

Por otra parte, para estimar la tasa de interés remuneratorio se utilizaron las tasas de
colocacién a clientes preferenciales o corporativos, para un plazo mayor a 5 afos, de las
principales entidades financieras que han participado en la financiacién de las concesiones
4G. Para esto, se realizdé un promedio ponderado de las tasas de los ultimos 6 meses
reportadas por la Superintendencia Financiera de Colombia, obteniendo como resultado

una tasa promedio de 8,6% E.A.

Dada la expectativa de que la FL se desembolse y repague en cuestion de meses o maximo
un ano, se sugiere que el indice al cual se causen los intereses remuneratorios sea un indice
de corto plazo como lo es el IBR. Asimismo, considerando la subordinacién del mecanismo,
es necesario contemplar una prima de riesgo adicional que recoja el riesgo asociado a estas
caracteristicas. Sumado a lo anterior, las entidades financieras consideran dentro de la tasa
final un margen comercial que se fija a su discrecién. En este orden de ideas, la tasa de

interés final'® se calculé de la siguiente manera:

Tasa promedio (E.A) 8,6%
Tasa Equivalente en IBR IBR +4,1%

(+) Prima de Riesgo Adicional y Margen
Comercial estimado

Tasa Final IBR +5,5%

1,5%

Tabla 20. Cdlculo de la tasa de interés remuneratorio FL. Fuente: Elaboracion propia.

Porcentajes gue definen su cupo fijo y maximo

19 Para el célculo de la tasa equivalente en IBR se utilizé una tasa IBR (3 meses) de 4,27% del 22 de febrero de
2019, reportada por el Banco de la Republica.
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Para la construccion del sistema de bandas propuesto, fue necesario calcular el porcentaje
que afecta directamente la TRM Base consignada en el modelo financiero para un mes de
referencia. Este porcentaje, definido como la maxima volatilidad histérica mensual de Ia
tasa de cambio, se calculd con base en las variaciones de esta tasa reportada por el Banco

de la Republica para un periodo de 10 anos, manteniendo una ventana de tiempo de 1 afio.

Como resultado de este cdlculo, el valor que se obtuvo fue de 6,6%. No obstante, se definid
este porcentaje como dos veces la maxima volatilidad histérica mensual, con el fin de cubrir

en mayor proporcion las diferencias de la tasa de cambio y mejorar la efectividad de la FL.

Max. Volatilidad (o) 6,6%
20 13,1%

Tabla 21. Mdxima Volatilidad histérica mensual de la Tasa de Cambio (10 afios). Fuente: Elaboracion propia
Considerando este valor en conjunto con la TRM Base, las amortizaciones e intereses de la
deuda USD y el monto total de la deuda USD en COP, se determind el porcentaje asociado

al cupo maximo de la FL como se puede apreciar en la ecuacién [8].

Yt (TRM Base,, * 20 * SDp,) [8]
Monto Deuda USD

Donde,
TRM Base ,,: Tasa de cambio base consignada en el modelo financiero para el mes de referencia m.
SD,,: Servicio de la deuda (Amortizaciones + intereses) de la deuda USD para el mes de referencia m.

Monto Deuda USD: Monto total de la deuda USD expresada en COP.

Al realizar el cdlculo del porcentaje con la ecuacion planteada, el resultado fue de 16,3%.
Este valor, multiplicado por el saldo de la deuda USD para cada mes de referencia, permite

establecer el cupo maximo de la FL en cada periodo.

Definicién de Escenarios: Tendencia devaluacionista y revaluacionista

Una vez definidos los principales pardmetros de la FL, para analizar la implementacion de

este mecanismo en un proyecto 4G, identificar sus utilizaciones y posibles puntos criticos,
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se considerd un escenario con tendencia devaluacionista y otro hibrido que recoge periodos
de depreciacion y apreciacién del peso colombiano. Es menester resaltar que el modelo
financiero cuenta con la variable TRM Real, la cual en conjunto con el IPC, son las Unicas
variables que varian dependiendo de estos dos escenarios de sensibilidad con respecto al

caso base.

Escenario Devaluacionista

Este escenario contempla incrementos de la tasa de cambio durante el periodo de
disponibilidad de la FL, los cuales se reflejan en la TRM Real. Para la construccion de esta
variable de TRM se replicaron, en el periodo mencionado, las variaciones histéricas
mensuales de la tasa de cambio de los ultimos 5 afios (2013- 2018) que recogen fuertes
devaluaciones del peso colombiano, al igual que su maximo precio histérico en los ultimos
20 afos. Es importante mencionar que, para el periodo de construccidn, se mantienen los
valores definidos para la TRM Base en el modelo financiero. Asimismo, como se puede
apreciar en la Gréfica 18, este escenario considera la activacion del sistema de bandas que

define la utilizacién de la FL.

5.000

Pesos Colombianos

O G R B S O R S SR SR S S S N O A S
EA R S G S S A R SR S LR S G S R S S S A A
———TRM Simulada  =———TRM Base Modelo =~ =———=TRM Histérica  ------- Limite Superior Limite Inferior

Grdfica 18. Escenario Devaluacionista: TRM Real y sistema de bandas.

Por otra parte, dado que la FL se basa en la idea que el efecto que tiene una variacién de la
tasa de cambio sobre el IPC a largo plazo es razonablemente exacto, es necesario realizar

un ajuste sobre este supuesto macroecondmico que recoja dichas variaciones. No obstante,
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como se menciona en apartados anteriores la existencia de evidencia empirica en Colombia
que ha mostrado que este coeficiente de traspaso es menor que uno, y mas aun, es
considerablemente bajo, se realiza el ajuste con el traspaso que efectivamente se presentd
en el pais. Para lo anterior, se replicaron las variaciones histéricas del IPC de los ultimos 5

afios (2013-2018) en el mismo periodo en que se efectuaron cambios en la TRM Real.
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Grdfica 19. Escenario Devaluacionista: IPC Sensibilizado

Escenario Hibrido

Este escenario considera dentro de la construccion de la TRM Real incrementos y
disminuciones de la tasa de cambio en el periodo de disponibilidad de la FL, siendo estas
ultimas las mas relevantes. La proyeccién de estas apreciaciones del peso colombiano se
realizé con base en las variaciones histéricas mensuales de la tasa de cambio entre 2006-
2010, teniendo en cuenta que durante este periodo se presentd la revaluacion mas

pronunciada de los ultimos 20 afios.

En lo que atafie al periodo de construccién y los afios restantes de vida del proyecto, al igual
qgue el escenario devaluacionista, este escenario replica los valores de la TRM Base. Por
otro lado, contempla la activacion del sistema de bandas que, dada la prevalencia de
periodos de revaluacion, define la creacién de reservas para cubrir faltantes de caja en caso

de futuras devaluaciones y/o distribucién de dividendos (Grafica 20).
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Grdfica 20. Escenario Revaluacionista: TRM Real y sistema de bandas.

Para ser congruentes con lo establecido en el escenario devaluacionista respecto al
coeficiente de traspaso de la tasa de cambio al IPC, se realizan los ajustes respectivos sobre
este supuesto macroecondmico. Estos ajustes recogen las variaciones histéricas del IPC
entre 2006 y 2013, excluyendo las variaciones registradas para los anos 2007 y 2008
consideradas atipicas a la tendencia bajista que mantenia el IPC. Lo anterior, esta soportado
en los reportes de inflacién 2007 -2008 del Banco de la Republica, los cuales mencionan que
la aceleracién de este indice durante estos afos se atribuye a una menor oferta de
alimentos por el fuerte fendmeno climatico de La Nifia, el raudo aumento de la demanda
de Venezuela por los alimentos colombianos y los altos precios internacionales de algunos
commodities (Junta Directiva Banco de la Republica, 2007).
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Grdfica 21.Escenario Revaluacionista: IPC Sensibilizado
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Andlisis de Resultados
Beneficios de la implementacion de la FL dentro de la estructura de un proyecto 4G

Con el fin de dar a conocer los beneficios de la FL dentro de la estructura de un proyecto
4G, se realiza un andlisis comparativo de un caso base con la implementacién del
mecanismo de liquidez y uno sin él. Los resultados de creacion de valor para los accionistas

del proyecto se presentan en términos de rentabilidad y costos.

Normalmente en los proyectos 4G que no cuentan con este tipo de mecanismos, los
estructuradores dimensionan un RCSD mayor a uno, con el fin de contar con excedentes de
caja suficientes en caso de presentarse periodos de iliquidez. Sin embargo, cuando no existe
una materializacién de los riesgos que se buscan cubrir con esta mayor cobertura, se
mantiene durante la etapa de financiacién una reserva liquida que le resta eficiencia al
proyecto en el uso de los recursos disponibles para el pago del servicio de deuda, e impacta
la rentabilidad de los accionistas. En aras de cuantificar lo anterior y teniendo en cuenta que
se buscan cubrir déficits de caja por movimientos de la tasa de cambio, el caso base que no
contempla la FL (“Escenario 1”) se estructurd con un RCSD de 1,2x. Por el contrario, como
se explica en el apartado de elaboracidon del modelo financiero, el caso base con FL

(“Escenario 2”) toma como referencia un RCSD equivalente a 1,0x.

Con base en la definicion de estos escenarios, se realiza el analisis partiendo del perfil de
amortizaciones de la deuda de cada uno de ellos. Como se puede observar en la

Grafica 22, el Escenario 2 presenta un mejor perfil de repago con relacion al Escenario 1 aun
cuando se mantiene el mismo plazo, dado que logra amortizar una mayor proporcion de la
deuda en cada periodo. Lo anterior se sustenta en que el Escenario 2 al no tener que dejar
un 0,2 del servicio de la deuda como garantia, utiliza la totalidad de los recursos disponibles

para el pago de la deuda.

79



En lo que concierne al plazo, este se mantiene para los dos escenarios debido a que no se
presentan cambios en el flujo operativo del proyecto y existe una alta disponibilidad de
recursos en el Ultimo afio de amortizacién (entrada de una importante vigencia futura), que
permite realizar el pago total del monto adeudado. De acuerdo con los datos que arroja el
modelo financiero, los ingresos en el 2029 son lo suficientemente altos que permiten

amortizar la totalidad de la deuda e inclusive iniciar la reparticion de dividendos a los

accionistas.
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Grdfica 22. Perfil de amortizaciones con FL y sin FL. Fuente: Elaboracion propia

En consecuencia con el perfil de amortizacién, conseguir un repago mayor de la deuda en
cada periodo trae consigo un beneficio de ahorro de intereses. Estos, al ser calculados sobre
el saldo inicial de la deuda disminuyen en la medida en que la deuda financiera vigente es
menor. Por tal motivo, comparando los escenarios en términos de costos financieros, el
ahorro acumulado que se obtiene a lo largo del proyecto entre el Escenario 2 y el 1 es de

COP 34.283 millones.

Cabe sefialar que, la implementacidn de la FL le implica al proyecto un costo adicional por
comisiones financieras. Por consiguiente, el Escenario 2 asume un gasto mayor acumulado
de COP 3.746 millones atribuible a estas comisiones. No obstante, teniendo esto en
consideracion, el ahorro que consigue el proyecto permanece, disminuyendo tan solo un

11% como se puede apreciar en la Tabla 22.
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Intereses Deuda

Costos Intereses Intereses -
Financieros (COP Deuda Senior Deuda Senior _
) ) ) comisiones FL
Millones) Escenario 1  Escenario 2 L,
Escenario 2
2017 6.837 6.877 7.469
2018 20.541 20.597 20.812
2019 42.814 42.891 43.107
2020 83.234 83.335 83.550
2021 109.934 110.051 110.692
2022 110.002 110.120 110.978
2023 106.412 104.185 104.865
2024 94.541 90.524 90.786
2025 87.456 84.263 84.333
2026 80.669 76.505 76.505
2027 71.733 67.220 67.220
2028 62.293 57.454 57.454
2029 19.069 7.231 7.231
Total 895.537 861.254 865.000
N AN /] N
A= COP 34.283 Millones
A= COP 30.537 Millones

Tabla 22. Ahorro en costos financieros Escenario 2 Vs. Escenario 1. Fuente: Elaboracion propia

Ahora bien, todo este analisis genera un impacto en los flujos del accionista y, por ende, en
la rentabilidad que este obtiene. En un caso base con FL, donde existe un esquema de
amortizacidon mas eficiente que trae consigo ahorros en costos financieros para el proyecto,
se logra una TIR para el accionista de 11,14%. Como se puede observar en la Tabla 23, el
incremento que se percibe en valor es de 11 pbs en comparacién con el Escenario 1. Por
otra parte, si se trae a valor presente los flujos del accionista del Escenario 2 con la TIR del
Escenario 1, se consigue maximizar en COP 6.416 millones el valor para los accionistas.

Escenario 1 11,03%
A=11pbs

Escenario 2 11,14%

Tabla 23. Rentabilidad del accionista Escenario 2 Vs. Escenario 1
Siguiendo en linea con los beneficios que genera la implementacidon de la FL, es importante
mencionar que este mecanismo sirve como soporte para que fuentes de financiacidon
externas mantengan la confianza de entrar en proyectos 4G, dada la estabilidad que este
brinda en los flujos de caja para el servicio de deuda. La potencial entrada de estos

acreedores internacionales ofrece una reduccién en los costos de financiacién del proyecto
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a causa de un mejoramiento de la estructura de la deuda. Para comprobar lo anterior, se
realiza una comparacion entre el Escenario 1 cambiando su porciéon de deuda a 100% en
COP (“Escenario 1’”) y el Escenario 2 que mantiene la proporcién de un 15% de la deuda

total en délares y la implementacién de la FL.

Considerando que los escenarios incorporan dentro de su estructura tranches de deuda en
diferente moneda, el analisis inicia con el ahorro en costos financieros que puede generar
las diferencias en las tasas aplicables de cada deuda senior. Como se puede apreciar en la

Tabla 242°, una deuda en USD, en términos efectivos, es mas econdmica con relacion a la
deuda en COP. Por tal motivo, el beneficio en tasa que percibe el Escenario 2 en su tramo

en ddlares es de 3,58% E.A.

Tasa de interés Indexada Efectiva
Deuda COP IPC+7,5% 10,73%
A=3,58%E. A
Deuda USD LIBOR +3,0% | 7,25%

Tabla 24. Tabla de equivalencias Tasa Deuda COP y USD. Fuente: Elaboracion propia.
En virtud de lo expuesto, el ahorro acumulado en intereses entre el Escenario 2y el 1 es de
COP 109.101 millones. Es preciso resaltar que, para este analisis también es necesario
sumar en los costos financieros del Escenario 2 los COP 3.746 millones correspondientes a
las comisiones de la FL. Este ajuste disminuye el ahorro en un 3,4% como se muestra a

continuacion.

Costos Financieros Costos Financieros

(COP Millones) Escenario 1’ Escenario 2 (COP Millones) Escenario 1’ Escenario 2
Deuda COP 970.355 817.845 Deuda COP 970.355 817.845
Deuda USD - 43.409 Deuda USD - 43.409

Total 970.355 861.254 Comisiones FL - 3.746
N A=COP 109.101 N Total 970.355 865.000
Millones /[\ A=COP105.355 /N
| Millones

Tabla 25. Ahorro en costos financieros Escenario 1 Vs. Escenario 2

20para el célculo de las tasas efectivas se tomé un IPC de 3% y una LIBOR de 4,25%.
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Tomando como referencia el impacto que genera mantener un RCSD de 1,2x en la
rentabilidad del inversionista y, adicionando el cambio a una financiacién total en pesos
colombianos, la TIR del inversionista en el Escenario 1’ se reduce en 6 pbs con relacién al
11,03% que se consiguio inicialmente con una proporcidon deuda COP/USD de 85/15. Lo
anterior se fundamenta en los mayores costos que debe asumir el proyecto bajo una

estructura de financiacion 100% en COP.

En conclusidn con los andlisis realizados, se puede afirmar que en un caso base donde se
considera la implementacién de la FL sin su activacién, este mecanismo genera beneficios
para el proyecto en términos de uso eficiente de los recursos disponibles para el pago de la
deuda, reduccién en los costos de financiacién del proyecto y aumento en la rentabilidad
del accionista. Por otro lado, este permite estabilizar los flujos de caja del proyecto cuando
se presentan variaciones sustanciales en la tasa de cambio. Este beneficio se explicara con

mayor detalle en el siguiente apartado que se centra en la utilizacion de la FL.

Utilizacidon de la FL bajo el escenario devaluacionista e hibrido

El objetivo principal de esta seccidn es mostrar la activacidn de la FLy del sistema de bandas,
al igual que el impacto en costos y en rentabilidad que trae consigo cambios en la porcion
de la deuda en dodlares dentro de la estructura de financiaciéon, bajo un escenario

devaluacionista y uno hibrido.

Resultados Escenarios devaluacionistas

Considerando el modelo financiero con lo establecido en la seccién 0 y O, se realizan dos
escenarios de sensibilidad teniendo en cuenta el escenario devaluacionista definido en la
seccién 0. El primer escenario (“Escenario TRM”) tiene como fin analizar Unicamente el
impacto que generan las devaluaciones del peso colombiano sobre un caso base de un
proyecto 4G. Para ello, se ajusta el escenario devaluacionista eliminando el incremento en
el IPC. Por otro lado, el segundo escenario (“Escenario TRM + IPC”) pretende mostrar el

impacto que tienen los incrementos en la tasa de cambio y, al mismo tiempo, los aumentos
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en el IPC que se originan de acuerdo con la hipdtesis que plantea la teoria econdmica de la

PPA.

Es importante mencionar que estos escenarios de sensibilidad mantienen la estructura
financiera del caso base. Por tal motivo, en el Escenario TRM, la Unica variable que presenta
cambios es la deuda en délares expresada en COP. Por otra parte, El Escenario TRM + IPC
adiciona cambios en los ingresos y costos del proyecto atados al IPC, al igual que los
intereses de la deuda en COP, cuya tasa se encuentran indexada a esta variable

macroecondmica.

Como punto de partida para este analisis, se presentan los resultados que arroja el modelo

financiero para el Escenario TRM, los cuales se explican en mayor detalle a lo largo de este

capitulo.
Caso Base Escenario TRM
Costos Financieros 861.254 865.731
Deuda COP 817.845 817.845
. Deuda USD 43.409 47.888
Deuda Senior —
Amortizaciones 1.139.525 1.211.651
Deuda COP 962.019 962.019
Deuda USD 177.506 249.632
Utilizacién - 15.828
Facilidad de |Intereses - 4.714
Liquidez | Amortizaciones - 15.828
Comisiones Financieras 3.746 3.295
Equity contingente - 59.488
TIR 11,14% 10,55%

Tabla 26. Escenario Devaluacionista: Resultados Escenario TRM. Fuente: Elaboracion propia.
En consecuencia con el escenario devaluacionista, las depreciaciones del peso colombiano
generan un incremento en las amortizaciones e intereses de la deuda USD denominada en
COP. Estos valores, al depender su cdlculo de la tasa de cambio, aumentan en la medida en
gue este variable macroecondmica es mayor. Comparando este escenario respecto al caso
base en términos de servicio de la deuda, el aumento acumulado que se percibe a lo largo

del proyecto es de COP 76.603 millones.
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Este incremento en las obligaciones financieras conlleva al proyecto a requerir una mayor
cantidad de recursos disponibles para su pago. Sin embargo, como la estructura financiera
se mantiene constante y el esquema de amortizaciones se define en funcidn de la capacidad
de generacidn de fondos del proyecto, se presentan periodos en los que el flujo disponible
no es suficiente para cubrir el impacto de las variaciones de la tasa de cambio sobre el

servicio de la deuda.

Por lo tanto, con el fin de proveer la estabilizacion del flujo de caja del proyecto para el
servicio de deuda, se activa el mecanismo de liquidez y, por ende, el sistema de bandas que
regula su utilizacion. En lo que se refiere al funcionamiento de las bandas, dado que este
escenario devaluacionista se caracteriza por las pronunciadas depreciaciones del peso
colombiano, es evidente encontrar en el Escenario TRM que los sponsors deben asumir una
mayor porcion en Equity Contingente (COP 59.488 millones) con respecto a la utilizaciéon de
la FL (COP 15.828 millones). Por el contrario, el caso base no requiere de equity adicional ni
el uso de este mecanismo, debido a que sus flujos se mantienen inalterables a las

variaciones en la tasa de cambio.

Siguiendo en linea con el sistema de bandas, como se puede observar en la Tabla 27, esta
mayor proporcion de Equity contingente se encuentra principalmente soportada en que la
TRM Real se ubica por encima del limite superior de las bandas. Otra de las razones, como
se presenta en diciembre de 2024, es que no se logra cubrir una fraccién del déficit del flujo
de caja con el mecanismo de liquidez, por lo que es necesario recurrir al Equity contingente
en su totalidad. Lo anterior se debe a que el monto desembolsado por la FL a esta fecha

(COP 15.827), sobrepasa el cupo maximo del periodo (COP 8.897 millones).

COP Dic/22 Dic/23 Dic/24
TRM Base 3.249 3.272 3.295
TRM Real 3.569 4.908 4928

Limite superior 3.675 3.701 3.727
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COP Millones Dic/22 Dic/23 Dic/24

Maximo FL 28.767 22.846 8.897
Disponible FL 28.767 18.823 -
Uso FL 4.023 11.804 - 15.827
Uso Equity Cont. 1.191 34.769 19.271 59.439

Tabla 27. Escenario TRM: Desembolso FL y Equity contingente. Fuente: Elaboracion propia

Es preciso sefialar que, el sistema de bandas es favorable para el acreedor de liquidez
porque permite controlar su exposicion ilimitada al proyecto. Sin embargo, este sistema
puede reducir la efectividad de la FL y aumentar los recursos adicionales que debe asumir
el accionista. Esta afirmacion se centra en que, en algunos casos, la definicién de un limite
superior no permite que se utilice el minimo entre lo que se requiere por las variaciones en

tasa de cambio y el cupo disponible que se tiene del mecanismo en cada periodo.

A modo de ejemplo, tomando como referencia el escenario TRM en diciembre de 2023, los
faltantes de caja a causa de las variaciones en el tipo de cambio son aproximadamente COP
45.000 millones. Considerando el limite superior, la FL solo puede cubrir un maximo de COP
11.804 millones dejando de utilizar COP 7.019 millones de su cupo disponible. En
consecuencia, para mantener la estabilidad de los flujos de caja, los accionistas deben
apropiarse de estos recursos adicionales por medio de Equity contingente como se puede

apreciar en la Grafica 23.
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Grdfica 23. Escenario TRM: Flujo de la deuda con usos de la FL y Equity Contingente. Elaboracion propia.
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Ahora bien, la no utilizacién de los recursos disponibles bajo la FL tiene un efecto negativo
sobre la comisién de disponibilidad, dado que esta se calcula como un porcentaje sobre el
cupo maximo no desembolsado. Por consiguiente, si se dispone de un cupo mayor al que
efectivamente se utiliza, el proyecto incurre en un gasto superior que le resta beneficio.
Considerando el ejemplo anterior, el proyecto asume COP 17 millones adicionales por

comision de disponibilidad en diciembre de 2023.

En resumen, el incremento del servicio de la deuda USD denominada en COP, en conjunto
con la no utilizacidon del cupo disponible bajo la FL, conllevan a los accionistas a realizar
aportes de equity contingente significativos. Este capital adicional sumado a los costos
financieros asociados a la FL, inciden negativamente sobre el flujo del accionista y, por lo
tanto, en la rentabilidad que este obtiene. En el caso base, donde los flujos no se ven
alterados por variaciones en la tasa de cambio, la TIR esperada es de 11,14%. No obstante,

en el Escenario TRM, la rentabilidad disminuye 59 pbs quedando en 10,55%.

A continuacion se ilustra el flujo de caja de los accionistas para el caso base y el Escenario
TRM, donde se evidencian las diferencias en aportes de equity contingente y reparto de
dividendos. Cabe sefialar que en el 2029, la diferencia en dividendos entre los dos

escenarios se presenta a causa del repago total de la FL y el pago de sus intereses diferidos.
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Grdfica 24. Escenario devaluacionista: Flujo de caja accionista caso base Vs. Escenario TRM. Fuente: Elaboracion propia
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Ahora, con el fin de evaluar el impacto en costos y rentabilidad que trae consigo cambios
en la porcion de la deuda en USD dentro de la estructura financiera del proyecto, se realizan
variaciones de 10% sobre la porcidén de esta deuda en el caso base y el Escenario TRM. Las
tablasTabla 28 y la Tabla 29 presentan un resumen de los resultados que arroja el modelo

financiero.

Caso Base 90/10 80/20 70/30 60/40 50/50
Costos Financieros Deuda Senior 886.509 831.775 763.444 695.255 628.441
Deuda COP 860.490 767.487 648.737 525.976 405.135
Deuda USD 26.023 64.289 114.707 169.279 223.306

Utilizacion - - - - -

Facilidad de |Intereses _ N - - -

Liquidez  |Amortizaciones - - - - N

Comisiones Financieras 2.238 5.559 9.970 14.757 19.492
Equity contingente - - - - -
TIR 11,05% 11,25% 11,48% 11,71% 11,93%

Tabla 28. Caso Base: Resultados variaciones % deuda en USD. Fuente: Elaboracion propia

Como se puede apreciar en la tabla anterior, un aumento en la porcién de la deuda USD
genera un ahorro en costos financieros de la deuda senior, debido a una menor tasa
aplicable, en términos efectivos, del tramo en délares con respecto al de COP. De igual
forma, dado que el cupo méximo se encuentra atado al saldo de la deuda USD, un aumento
en el valor de este cupo genera un incremento en las comisiones de la FL. Empero, como el
impacto en las comisiones no es tan significativo en comparacion con el beneficio en los
intereses de la deuda en USD, la rentabilidad del accionista mejora a lo largo de los

escenarios de sensibilidad.

Escenario TRM 90/10 80/20 70/30 60/40 50/50
Costos Financieros Deuda Senior 888.176 | 840.492 | 781.756 | 723.060 | 665.604
Deuda COP 860.490 | 767.487 | 648.737 | 525.976 | 405.135
Deuda USD 27.686 73.005 133.019 | 197.084 | 260.504
Utilizaciéon 13.647 17.549 28.176 37.619 45.757
Facilidad de |Intereses 1.153 5.180 5.963 7.370 8.863
Liquidez  |Amortizaciones 13.647 | 17.549 | 28.176 | 37.619 | 45.757
Comisiones Financieras 2.129 4.478 7.359 10.646 14.205
Equity contingente 33.835 86.394 99.879 105.133 | 111.845
TIR 10,68% 10,46% 10,55% 10,70% 10,83%

Tabla 29.Escenario TRM: Resultados variaciones % deuda en USD. Fuente: Elaboracion propia.

88



Por otra parte, los resultados del Escenario TRM estan directamente relacionados con la
estructura de la deuda, la reparticion de los recursos disponibles entre los tramos y la
proyeccién de la TRM Real definida en el escenario devaluacionista. Al igual que en el caso
base, se percibe un ahorro en los costos financieros de la deuda USD a pesar del aumento
en los intereses por las depreciaciones del peso colombiano. Asimismo, las comisiones
financieras y el equity contingente aumentan en funcién de la porcién de la deuda en USD.
Sin embargo, como entre los escenarios de sensibilidad el beneficio en los costos de la
deuda es mayor en comparacién con el incremento en los aportes de Equity contingente y

los costos financieros asociados a la FL, la rentabilidad del accionista mejora.

Es importante resaltar que esta tendencia alcista no se presenta entre los escenarios 90/10
y 80/20. Su explicacién esta centrada en que el supuesto de la reparticion de los recursos
disponibles para ambos tramos es de 50-50%1. En el primer escenario, donde la porcién en
USD es menor, el plazo de este tramo se reduce y solo alcanza a contemplar las primeras
subidas de la tasa de cambio de la proyeccién de la TRM Real. Por tal motivo, la utilizacién
de la FLy el aporte en equity contingente es menor. Por el contrario en el escenario 80/20,
el plazo de la deuda en USD se alarga unos afios, lo que le permite recoger los mayores
incrementos en la tasa de cambio definidos en el escenario devaluacionista. Por esta razon,
como el equity contingente que debe asumir el accionista es mayor, la rentabilidad se afecta

negativamente.

Para mayor aclaracion, en la Gréafica 25 se presentan los flujos del accionista bajo estos dos

escenarios.

21 Este supuesto se definid para minimizar el riesgo de tasa de cambio para la deuda USD. Busca acelerar sus
amortizaciones con el fin de acortar el plazo de la deuda en USD y mantener una estructura atractiva en plazos
para los acreedores internacionales

89



1.000.000
800.000
600.000
400.000
200.000

L bl a il |

2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044

Cifras en millones de pesos colombianos

@ Aporte Equity 90/10
W Aporte Equity 80/20

@ Equity Cont. 90/10
@ Dividendos 80/20

@ Dividendos 90/10
@ Equity Cont. 80/20

Grdfica 25. Escenario devaluacionista: Flujo de Caja del accionista 90/10 Vs. 80/20 Escenario TRM. Fuente: Elaboracion
propia.

Ahora bien, siguiendo con el andlisis de los escenarios planteados para el caso
devaluacionista, los resultados que arroja el modelo financiero para el Escenario TRM + IPC

se presentan a continuacion.

85/15

Escenario TRM | Escenario TRM + IPC
Costos Financieros 865.731 929.438
Deuda COP 817.845 881.549
. Deuda USD 47.888 47.889
Deuda Senior .
Amortizaciones 1.211.651 1.211.651
Deuda COP 962.019 962.019
Deuda USD 249.632 249.632
Utilizacion 15.828 14.292
Facilidad de |Intereses 4.714 2.257
Liquidez | Amortizaciones 15.828 14.292
Comisiones Financieras 3.295 3.351
Equity contingente 59.488 102.498
TIR 10,55% 11,09%

Tabla 30. Escenario Devaluacionista: Resultados Escenario TRM +IPC. Fuente: Elaboracion propia.
Este escenario, como se menciona al inicio del apartado, difiere con el Escenario TRM en
gue contempla el efecto de las variaciones de la tasa de cambio en conjunto con un ajuste
positivo en el IPC. Estos incrementos en esta variable macroecondmica afectan
directamente los ingresos, costos de venta y administracién y los intereses de la deuda en

COP.
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Por consiguiente, dado que la tasa aplicable con la que se calculan los intereses de la deuda
en COP se encuentra indexada al IPC, estos intereses aumentan en la medida en que esta
variable es mayor. Comparando este escenario respecto al Escenario TRM vy el caso base,
con relacion al servicio de la deuda, el aumento acumulado que se percibe a lo largo del
proyecto es de COP 63.707 millones y COP 140.310 millones, respectivamente. Es preciso
anotar que, este ultimo valor contempla los incrementos en las amortizaciones e intereses

de la deuda USD a causa de las devaluaciones del peso colombiano.

Teniendo en cuenta estas mayores obligaciones financieras, para hacer frente a los periodos
en los que el flujo disponible no es suficiente para cubrir el impacto de las variaciones de la
tasa de cambio y del IPC sobre el servicio de la deuda, el proyecto utiliza la FL y aportes de
Equity contingente, de acuerdo con el sistema de bandas. De manera similar al Escenario
TRM, bajo este escenario devaluacionista, los sponsors o accionistas deben asumir una
mayor porcion en Equity Contingente (COP 102.498 millones) con respecto a la utilizacion
de la FL (COP 14.292 millones). Esto se explica por los significativos incrementos de la TRM
Real respecto a la TRM Base y, el limite superior de las bandas que regula la utilizacion del

mecanismo de liquidez.

Las diferencias que se presentan entre el Escenario TRM + IPC y el Escenario TRM, en
términos de aportes de equity contingente, se atribuye a la necesidad de una mayor
cantidad de recursos disponibles para el pago de los intereses de la deuda COP. Sin embargo
los mayores ingresos que se perciben por aumentos en el IPC compensan, haciendo que las
necesidades de caja en los periodos donde se debe realizar el pago del servicio de la deuda
senior sea menor vy, por lo tanto, el valor que se debe cubrir por variaciones en la tasa de

cambio e IPC no sea tan alto.

En lo que concierne a rentabilidad del accionista, es importante resaltar que el aumento en

pbs entre el Escenario TRM + IPC y el Escenario TRM se obtiene por el significativo impacto
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gue tiene un ajuste positivo en el IPC en el flujo operativo del proyecto con relacién a los
cambios que se generan en los intereses de la deuda en COP. Al hacer una comparacion del
flujo operativo entre estos dos escenarios, la diferencia acumulada es de COP 328.615
millones. Por otro lado, para los intereses de la deuda en COP la diferencia acumulada es
tan solo de COP 63.707 millones. Dado estos valores, el impacto de estos mayores costos

financieros representa un 19,4% del beneficio que se obtiene por los incrementos en el IPC.

A continuacién se ilustra el flujo de caja de los accionistas para el Escenario TRM vy el
Escenario TRM+ IPC, donde se evidencian las diferencias en aportes de equity contingente
y reparto de dividendos. Cabe anadir que estos flujos, contemplan implicitamente los pagos

de los costos financieros de la FL y el repago total de este mecanismo.
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Grdfica 26. Escenario devaluacionista: Flujo de caja accionista Escenario TRM +IPC Vs. TRM. Fuente: Elaboracion propia.
De acuerdo con el objetivo planteado al inicio de la seccidn, para este escenario se expone
en resumen las variaciones en costos financieros, aportes de equity contingente y
rentabilidad del accionista, frente a cambios en la porcion de la deuda en USD dentro de la

estructura financiera del proyecto.
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Escenario TRM + IPC 90/10 80/20 70/30 60/40 50/50

Costos Financieros Deuda Senior 955.812 | 899.513 | 831.335 | 763.312 | 696.658

Deuda COP 928.126 | 826.508 | 698.316 | 566.228 | 436.154

Deuda USD 27.686 73.005 133.019 | 197.084 | 260.504

Utilizacidn 13.187 17.549 28.176 37.619 45.446

Facilidad de |Intereses 1.720 3.723 5.700 7.103 8.241

Liquidez  |Amortizaciones 13.187 17.549 28.176 37.619 45.446
Comisiones Financieras 2.180 4.559 7.450 10.725 14.304

Equity contingente 83.970 110.184 | 114.986 | 112.101 | 111.040

TIR 11,17% 11,05% 11,21% 11,40% 11,59%

Tabla 31.Escenario TRM + IPC: Resultados variaciones % deuda en USD. Fuente: Elaboracion propia.

Resultados Escenarios Hibridos

En este escenario, de manera similar al devaluacionista, se realizan dos sensibilidades
teniendo en cuenta el escenario hibrido definido en la seccién 0. La primera sensibilidad
(“Escenario TRM”) busca analizar especificamente el impacto de las variaciones de la tasa
de cambio sobre un caso base de un proyecto 4G. Por otra parte, la segunda sensibilidad
(“Escenario TRM + IPC”) pretende mostrar el impacto que tienen conjuntamente las
depreciaciones y apreciaciones del peso colombiano con los ajustes en IPC. Los resultados
de este escenario se comparan directamente con los que arroja el modelo financiero para
el Escenario TRM, con el fin de evaluar los efectos de las variaciones de esta variable

macroecondmica en los costos financieros y la rentabilidad de los accionistas.

Es menester resaltar que, bajo este escenario cobran relevancia las fechas de pago del
servicio de la deuda senior. Lo anterior se debe a que como en la proyeccién de la TRM Real
se presentan subidas y bajadas en la tasa de cambio, el efecto sobre el servicio de la deuda
USD, la utilizacién de la FL y los aportes de Equity contingente pueden variar con relacién a

estas fechas.

A continuacidn se presentan los resultados para el Escenario TRM, los cuales dadas las
relevantes disminuciones de la tasa de cambio, permiten exponer el funcionamiento del

sistema de bandas a partir de la definicidn de su limite inferior.
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Caso Base |Escenario TRM
Costos Financieros 861.254 862.725
Deuda COP 817.845 817.845
. Deuda USD 43.409 44.880
Deuda Senior —
Amortizaciones 1.139.525 1.129.261
Deuda COP 962.019 962.019
Deuda USD 177.506 167.242
Utilizacion - 2.298
Intereses - 109
Facilidad de —
- Amortizaciones - 2.298
Liquidez -
Cuenta Reserva (liberacién) - 10.256
Comisiones Financieras 3.746 3.677
Equity contingente - 1.781
TIR 11,14% 11,17%

Tabla 32.Escenario Hibrido: Resultados Escenario TRM. Fuente: Elaboracion propia.

En consecuencia con el escenario hibrido, las depreciaciones y apreciaciones del peso
colombiano afectan negativa y positivamente las amortizaciones e intereses de la deuda
USD denominada en COP. Para este caso, debido a que un 53% del pago de los intereses de
la deuda USD se realiza cuando se presentan incrementos en la tasa de cambio, el valor
acumulado de los intereses aumenta COP 1.471 millones. Por el contrario, el monto
acumulado de las amortizaciones del tramo en USD disminuye COP 10.264 millones, en la
medida en que un 72% de estas se efectia en un periodo revaluacionista. El cambio en el
servicio de la deuda USD refleja una disminucion neta de COP 8.793 millones con relacidn

al caso base.

Este ahorro en las obligaciones financieras conlleva al proyecto a requerir una menor
cantidad de recursos disponibles para su pago, lo que reduce el riesgo de presentarse
periodos de iliquidez. Sin embargo en diciembre de 2022, al existir un incremento
significativo de la TRM Real frente a la TRM Base, se activa la FL (COP 2.298 millones) y el
Equity contingente (COP 1.781 millones), con el fin de proveer la estabilizacién del flujo de

caja del proyecto para el servicio de la deuda.

En lo que atafie al funcionamiento de las bandas, dado que este escenario hibrido se
caracteriza por las pronunciadas revaluaciones, es evidente encontrar en el Escenario TRM

que se crea una reserva (COP 10.256 millones) principalmente para cubrir faltantes de caja
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en caso de futuras devaluaciones. Empero, considerando que a partir del 2023 la proyeccién
de la TRM Real en las fechas de pago del servicio de la deuda USD se ubica por debajo de
las TRM Base, no se utiliza esta cuenta de reserva para este fin. Por consiguiente, una vez
se terminen los pagos programados de la deuda senior a finales del 2029, los COP 10.256
millones entran al flujo de caja del proyecto, haciendo parte de los recursos que pueden ser

destinados como dividendos a los accionistas.

En suma, la disminucion del servicio de la deuda USD expresada en COP, en conjunto con la
destinacion de la totalidad de los recursos de la cuenta de reserva como dividendos,
generan un efecto positivo de 3 pbs sobre la rentabilidad en comparacion con el caso base.
Es conveniente mencionar que este resultado tiene en cuenta el pago de los costos
financieros de la FLy el equity contingente, los cuales afectan negativamente el flujo de caja

del accionista y, por ende su rentabilidad.
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Grdfica 27. Escenario Hibrido: flujo de caja del accionista caso base Vs. Escenario TRM. Fuente: Elaboracion propia.
Ahora bien, al igual que el escenario devaluacionista, se muestran los resultados del
impacto que tienen los cambios en la porcién de la deuda USD para el Escenario TRM. Los
resultados del caso base permanecen constantes con respecto a los presentados en el

escenario devaluacionista.
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Escenario TRM 90/10 80/20 70/30 60/40 50/50

Costos Financieros Deuda Senior 887.503 833.179 764.217 | 695.405 | 665.604
Deuda COP 860.490 767.487 648.737 | 525.976 | 405.135
Deuda USD 27.013 65.692 115.480 | 169.429 | 222.840
Utilizacién 2.247 2.547 3.042 3.532 4.017
Facilidad de Interes.es : 97 121 145 168 191
Liquidez Amortizaciones 2.247 2.547 3.042 3.532 4.017
Cuenta Reserva (liberacion) 5.694 18.010 23.245 25.879 28.484
Comisiones Financieras 2.177 5.519 9.879 14.651 19.372
Equity contingente 1.190 2.368 3.533 4.686 5.826
TIR 11,07% 11,32% 11,57% 11,83% 12,08%

Tabla 33.Escenario hibrido: Resultados variaciones % deuda en USD sobre Escenario TRM. Fuente: Elaboracion propia.

Como se puede apreciar en la Tabla 33, un aumento en la porcidn de la deuda USD genera
un ahorro en costos financieros de la deuda senior. De igual forma, dado que el célculo de
la cuenta de reserva se encuentra atado al servicio de la deuda USD, un aumento en el valor
de las amortizaciones e intereses de este tramo, tiene un efecto positivo sobre el valor
consignado en esta cuenta. Especificamente para este escenario hibrido, a lo largo de los
escenarios de sensibilidad, la reserva no se requiere para cubrir los faltantes de caja de
futuras devaluaciones. Por lo tanto, se libera su totalidad al flujo de caja del proyecto una

vez culminan las obligaciones financieras de la deuda senior

Es importante resaltar el significativo cambio de la cuenta de reserva y las comisiones
financieras entre el escenario 90/10 y 80/20. Su explicacidn se encuentra soportada en el
50-50 de la reparticién de los recursos disponibles para ambos tramos. En el primer
escenario, donde la porcién en USD es menor, el plazo de este tramo se reduce y permanece
en mayor medida en periodos de tendencia devaluacionista. Por tal motivo, las comisiones
financieras y la cuenta de reserva disminuyen, respectivamente. Por el contrario en el
escenario 80/20, dado que el plazo de la deuda en USD se alarga unos afios, este recoge los
periodos de revaluacion donde se fondea una mayor porcion de la cuenta de reserva. Estos
recursos al entrar en el flujo de caja de los accionistas, mejoran notablemente la

rentabilidad que estos obtienen.

Siguiendo con el analisis de los escenarios planteados para el caso hibrido, los resultados

que arroja el modelo financiero para el Escenario TRM + IPC se presentan a continuacion.
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Escenario TRM | Escenario TRM + IPC
Costos Financieros 862.725 847.861
Deuda COP 817.845 802.981
. Deuda USD 44.880 44.880
Deuda Senior
Amortizaciones 1.129.261 1.129.261
Deuda COP 962.019 962.019
Deuda USD 167.242 167.242
Utilizacion 2.298 -
Intereses 109 -
Facilidad de —
. Amortizaciones 2.298 -
Liquidez
Cuenta Reserva (liberacion) 10.256 10.256
Comisiones Financieras 3.677 3.677
Equity contingente 1.781 -
TIR 11,17% 11,22%

Tabla 34.Escenario Hibrido: Resultados Escenario TRM + IPC. Fuente: Elaboracion propia

Como se menciona en el escenario devaluacionista, esta variable macroeconémica afecta
directamente los ingresos, costos de venta y administracion y los intereses de la deuda en
COP. Estos ultimos, al estar su tasa aplicable indexada al IPC y realizarse un 40% de sus
pagos en presencia de relevantes disminuciones de este indice, su valor acumulado se

reduce en COP 14.864 millones respecto al Escenario TRM.

Otra de las grandes diferencias entre el Escenario TRM + IPC y el Escenario TRM se
encuentra en la utilizacion de la FL y el Equity contingente. El impacto del incremento
significativo de la TRM Real frente a la TRM Base en diciembre de 2022, se compensa con
los mayores ingresos que se perciben por aumentos en el IPC durante este periodo. Por esta
razén, dado que el flujo de caja disponible para el servicio de la deuda senior es positivo, no
se activa el mecanismo de liquidez ni es necesario aportes adicionales en Equity contingente

por parte de los accionistas.

En lo que se refiere a la rentabilidad del accionista, el aumento en 5 pbs entre el Escenario
TRM + IPC y el Escenario TRM se obtiene por el efecto positivo que genera el ajuste en el
IPC en el flujo operativo del proyecto y los intereses de la deuda COP. Comparando los dos
escenarios en términos de estas variables, el beneficio neto que se obtiene es de COP
22.531 millones. Otro hecho a considerar es el ahorro de COP 1.781 millones en Equity

contingente que, permite que el flujo de caja del inversionista refleje un mayor beneficio.
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Grdfica 28. Escenario Hibrido: flujo de caja del accionista Escenario TRM Vs. Escenario TRM+ IPC. Fuente: Elaboracion
propia.

En concordancia con los andlisis anteriores, se presenta para el Escenario TRM + IPC una
tabla resumen con los resultados de las variaciones en el porcentaje de la deuda USD sobre
la deuda senior. Estos, en comparacion con el Escenario TRM, presentan un mayor ahorro
en costos financieros debido a que no se generan intereses asociados a la FL.
Adicionalmente, la rentabilidad de los accionistas incrementa a lo largo de los escenarios,
por el efecto positivo del ajuste en el IPC y al ahorro total que estos tienen en aporte de

Equity contingente.

Escenario TRM + IPC 90/10 80/20 70/30 60/40 50/50
Costos Financieros Deuda Senior 872.308 819.175 752.486 685.923 | 620.718
Deuda COP 845.295 753.483 637.006 | 516.494 | 397.878
Deuda USD 27.013 65.692 115.480 | 169.429 | 222.840
Utilizacién - - - - -
. Intereses - - - - -
Facilidad de —
- Amortizaciones - - - - -
Liquidez
Cuenta Reserva (liberacion) 5.694 18.010 23.245 25.879 28.484
Comisiones Financieras 2.238 5.559 9.970 14.757 19.492
Equity contingente - - - - -
TIR 11,11% 11,37% 11,61% 11,88% 12,13%

Tabla 35.Escenario hibrido: Resultados variaciones % deuda en USD sobre Escenario TRM + IPC. Fuente: Elaboracion
propia.
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Ahora bien después del desarrollo de estos escenarios devaluacionistas e hibridos, donde
fue posible evaluar la implementacion de la FL, identificar sus utilizaciones, puntos criticos
y confirmar sus beneficios para el proyecto, si bien no es el objetivo del trabajo de
investigacion, es importante analizar las razones por las cuales no se ofrece este tipo de
mecanismo de liquidez en el mercado. El enfoque de este analisis se centra en explicar, a
grandes rasgos, los posibles riesgos que debe asumir el acreedor de liquidez al otorgar la FL

como se expone en la siguiente seccion.

Posibles riesgos que debe asumir el acreedor de liquidez al otorgar la FL

Pese a que el acreedor de liquidez, por medio del sistema de bandas, limita su exposicion
total al proyecto y logra compartir parte del riesgo de crédito con el concesionario, este

debe asumir la posible materializacién de un riesgo de impago y liquidez al otorgar la FL.

Este riesgo de impago tiene alta probabilidad de ocurrencia cuando se presentan
prolongados periodos de devaluacion del peso colombiano. Durante estos periodos, dado
gue se requiere constantemente una mayor cantidad de recursos para el pago del servicio
de la deuda senior, es probable que el proyecto, aun cuando esté disponible el mecanismo
de liquidez, no tenga la capacidad de asumirlos y caiga en default. En los proyectos 4G
cuando esto ocurre, se activa el pago por terminacién anticipada que busca compensar a
los financiadores repagando la deuda pendiente del proyecto. Ahora bien, como la FL es un
mecanismo contingente que cubre un riesgo que asume directamente el accionista por
mejorar la estructura de deuda del proyecto, su servicio de deuda es subordinado a la deuda
senior dentro del pago. En otras palabras, solo se repaga una vez se cumplan las
obligaciones financieras de la deuda senior, por lo que la probabilidad de pago a capital

disminuye.

Otro evento, donde es evidente percibir este riesgo, se presenta cuando el plazo de la deuda
senior es cercano al del Contrato de Concesiéon. Como el plazo total para el pago de las

obligaciones causadas y debidas de la FL permanece vigente 12 meses adicionales a partir
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de la fecha de vencimiento de la deuda senior, es probable que no quede una cola lo
suficientemente larga para su pago. Dicho de otra manera, puede pasar que se repague la
deuda senior y al poco tiempo se termine el proyecto, quedando el acreedor de liquidez sin

la posibilidad de exigir el pago de las obligaciones financieras asociadas a la FL.

En lo referente al riesgo de liquidez, este se logra materializar cuando se presentan
variaciones en la tasa de cambio. En vista de que todos los proyectos que pueden tener
comprometida esta FL estdn expuestos a este riesgo de tipo cambiario, es factible que en
presencia de significativas devaluaciones del peso colombiano todos estos la requieran al
mismo tiempo. En consecuencia, la suma de todas las solicitudes de recursos, aunque sea
de forma temporal, conllevan a afectar la capacidad que tiene el acreedor de liquidez para
atender estos compromisos de pago, al no disponer de suficientes activos liquidos al

momento de su llamado.

Conclusiones

Teniendo en cuenta los diferentes escenarios que se realizaron a lo largo del trabajo de
investigacidn, se presentan las conclusiones que enmarcan el analisis de los resultados
obtenidos desde el punto de vista de la implementacién de la FL, los costos financieros que

debe asumir el proyecto y la rentabilidad de los accionistas.

Bajo un escenario devaluacionista donde se presenta la activacion de la FL, este mecanismo
junto con el Equity contingente permiten estabilizar los flujos de caja del proyecto ante la
presencia de incrementos significativos de la tasa de cambio. De esta manera, sirven como
soporte para que fuentes de financiacién externas mantengan la confianza de entrar en los
proyectos 4G. En lo que se refiere al funcionamiento del sistema de bandas propuesto, éste
a pesar de ser favorable para el acreedor de liquidez porque limita su exposicion total al
proyecto y permite compartir el riesgo de crédito con el concesionario, puede reducir la
efectividad de la FL y aumentar los recursos que debe asumir el accionista con Equity

contingente.
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Este capital adicional (definido por el sistema de bandas) sumado a los costos asociados a
la FL, inciden negativamente en el flujo de caja del accionista y, por ende en la disminucién
de su rentabilidad. Sin embargo, esto puede verse como un trade -off donde los accionistas
deben sacrificar parte de su rentabilidad esperada por mejorar la estructura de deuda del
proyecto y, lograr cubrir el riesgo de cambio que tienen como barrera las fuentes

internacionales en la financiacion de los proyectos 4G.

Cabe seifalar que, todo lo anterior estd centrado especificamente en el impacto que
generan las depreciaciones del peso colombiano en el caso base de un proyecto 4G. No
obstante, si se tiene en consideracion la teoria de la PPA con los ajustes en IPC, estos traen
consigo una mejora en la rentabilidad del accionista por un efecto positivo en el flujo
operativo del proyecto que compensa el aumento en el servicio de deuda USD y en los

intereses de la deuda COP.

Por otro lado es importante mencionar que, una mayor porcién de ddlares dentro de la
estructura de deuda del proyecto permite un ahorro considerable en los costos financieros

de la deuda senior, lo cual es beneficioso para el accionista.

Ahora bien, tomando en consideraciéon un escenario donde prevalecen los periodos de
apreciacion del peso colombiano, el ahorro que se obtiene en las obligaciones financieras
de la deuda USD conlleva al proyecto a requerir una menor cantidad de recursos disponibles
para su pago, lo que reduce el riesgo de presentarse periodos de iliquidez. Dado lo anterior,
la probabilidad de que se active la FL y el Equity contingente es baja. Empero, el proyecto

debe asumir los costos financieros asociados a las comisiones del mecanismo de liquidez.

Cabe aiiadir que, a diferencia del escenario devaluacionista, bajo este escenario se crea una
cuenta de reserva que tiene como fin cubrir futuras depreciaciones de la moneda local. En
caso de que no ser necesaria su utilizacion, la liberacién de la reserva al flujo de caja del

proyecto se lleva a cabo una vez culminen los pagos programados de la deuda senior. Estos
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mayores recursos que pueden distribuirse como dividendos a los accionistas, afectan

positivamente el flujo de caja y la rentabilidad de los mismos.

En suma, la implementacién de la FL dadas sus caracteristicas y uso, trae consigo beneficios
para el proyecto dentro de los que cabe resaltar: i) la estabilizacion del flujo de caja
disponible para el servicio de la deuda senior, ii) la potencial reduccion en los costos de
financiacion a causa de un mejoramiento en la estructura de la deuda por la posible entrada
de acreedores internacionales vy, iii) el uso eficiente de los recursos disponibles para el pago

de la deuda senior.

Pese a lo anterior, no es facil encontrar que se ofrezca esta FL en el mercado. Esto se debe
a que los posibles acreedores de liquidez son mas reacios a asumir los riesgos de impago y
liguidez que probablemente se logran materializar ante la presencia extremas

devaluaciones del peso colombiano.
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Anexos

Construccion

)\ }
| I

CAPEX = Deuda + Equity OPEX = Vigencias Futuras + Peajes + Explotacion comercial*

"W Costos de construccion ‘ Deuda + Equity [ | Vigencias Futuras [l Peajes

* Los ingresos por explotacion comercial son pequefios respecto a la magnitud de los ingresos por peajes y vigencias futuras.

Anexo 1. Esquema de las fuentes y usos de un proyecto 4G

Primera Generacion Segunda Generacion Tercera Generacion Cuarta Generacion Iniciativas Privadas
Riesgo
Privado Publico Privado  Publico Privado Publico  Privado Publico Privado Publico
Parcial (riesgo de
Constructivo X mayores cantidades de X X X X
obras)
0&M X X X X X
» 5 Expropiacion y
Predios X X _Gest!on de permw'sc!s _V X X garantia de por | compartido
licencias antes de iniciar’
sobrecostos
Comercial X X X X X
Ambiental X X .GE“!G" de permisas y X X Sobr.ecostos compartido
licencias antes de iniciar’ ambientales
Tributario X X X X X
Cambiario X Parcial X X Parcial X Parcial X
Fuerza Mayor
Asegurable X X X X X
Financiacion X X X X X

Anexo 2.Evolucidn de la asignacién de riesgos a lo largo de las concesiones viales
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