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Introduccion

Colombia registra unos bajos indices en materia de calidad de la infraestructura a nivel mundial.
Recientemente el World Economic Forum (WEF 2014-2015) ubicé al pais en el lugar 126 entre
144 paises en materia de infraestructura vial (como se cita en Clavijo, S.,Vera, A., Cuellar

E.,Vera,N, (2014), (p. 2).

Teniendo en cuenta las restricciones presupuestales del Gobierno, desde los afios noventa
se ha incentivado el esquema de Asociacion Publico Privada como un mecanismo de financiacion
de infraestructura, que es un instrumento de vinculacion de capital privado, que se materializa en
un contrato entre una entidad estatal y una persona natural o juridica de derecho privado, para la
provision de bienes publicos y de sus servicios relacionados, que involucra la retencion y
transferencia de riesgos entre las partes y mecanismos de pago. En el articulo 32 numeral 4 de la

Ley 80 de 1993, se regul6 este tema al incorporar la figura de Contrato de Concesion.

Segun Vargas (2006) “la concesion en proyectos de infraestructura fisica significa que el
Estado contrata con una persona llamada concesionario la construccion, explotacion,
organizacion o conservacion total o parcial de una obra a su cuenta y riesgo” (p.11). A la fecha se
han desarrollado cuatro generaciones de concesiones, cada una diferenciada por el esquema de

asignacion de riesgos, asi como, la forma de remuneracion o retribucion por la labor realizada.

Si bien es cierto que este esquema de financiacion en Colombia ha permitido la
construccion y mantenimiento de la infraestructura vial, ha presentado diversos inconvenientes
desde su inicio, generando algunos sobrecostos al Estado por la forma en la que se estructuraron
los contratos, la asuncion de garantias por parte del estado y la asignacion de riesgos en cada

generacion de concesiones.

El DNP en documento CONPES 3760 (2013) indica “los 25 contratos de concesion en
Colombia presentes en la muestra analizada han sido renegociados 430 veces(...)EI costo fiscal
de estas renegociaciones ha sido muy alto.” Asi mismo, indica: “En términos generales los

contratos de concesion vial en Colombia de primera, segunda y tercera generacion han



presentado atrasos significativos con relacion a los cronogramas de obras originales,
controversias que han llevado a la instalacion de multiples tribunales de arbitramento, demandas

y aplicacion de multas” (p. 12-13).

De igual forma Vargas (2006) indica que los errores cometidos en los procesos de
contratacion le esta generando sobrecostos al Estado, que si los contratos terminan en
conciliacion cuestan 43% mas, si van a sentencia de un organismo judicial el sobrecosto asciende
al 128% y si se va a laudo arbitral el exceso del costo asciende a 157% del estimado inicialmente.
(p. 80). Enla ejecucion y gestion contractual de los contratos de concesion se han generado
diversas controversias entre las partes por sobrecostos prediales, ambientales, retraso en la
construccion de las obras, entre otros, que han sido el punto de partida de varios tribunales de

arbitramento alegando desequilibrios econdmicos.

La figura de desequilibrio econdmico desde el punto de vista juridico se encuentra
soportado en el articulo 27 de la Ley 80 de 1993, del Estatuto General de Contrataciéon de la

Administracion, que establece:

De la ecuacion contractual. En los contratos estatales se mantendra la igualdad o
equivalencia entre derechos y obligaciones surgidos al momento de proponer o de
contratar, segun el caso. Si dicha igualdad o equivalencia se rompe por causas no
imputables a quien resulte afectado, las partes adoptaran en el menor tiempo posible las

medidas necesarias para su restablecimiento (Ley 80, art 27)

Por lo anterior, los concesionarios han presentado y contintian presentando diferentes
reclamaciones, con el fin que les sean reconocidos mayores costos de obra, mayor permanencia
de operacion, stanby, entre otros, aspectos soportados en la mayoria de los casos por entrega
tardia de los predios, demora en la aprobacién de licencias ambientales o requerimientos de las
comunidades en el proceso de consultas previas, aludiendo que la causal no es imputable al

Concesionario.



Para Benavides, Jaramillo, Montenegro, Steiner, Wiesner. (2012) “Un aspecto crucial en
la estructuracion de un proyecto de concesion vial es la tipificacion, cuantificacion y asignacion
de los riesgos, que incluye la creacion de estrategias para mitigar la incertidumbre relacionada a
ellos”.(p.9). Esta asignacion de riesgos es muy importante en cada una de las generaciones de

concesiones, asi como en la estructuracion financiera de los proyectos.

Segun Benavides, (2010) siguiendo la practica internacional, las concesiones se deben
estructurar para ser financiadas privadamente mediante la modalidad de project financing(p.30).
Esta forma de financiamiento se soporta en los flujos de caja futuros del proyecto de manera que
el mismo sea autofinanciable y separar el manejo del mismo a través de una Sociedad de
Proposito Especial. Para Rodriguez, J, Pinzon, G, (2000) la esencia del Project Finance es
identificar los riesgos y determinar quién debe soportarlos. (pag. 42). Parte del éxito o fracaso de
los proyectos de concesion estructurados bajo Project Finance estd dado en establecer de manera
clara los riesgos y garantias por parte de cada una de las partes que lo integra, cuando no se
establece una asignacion clara de riesgos se presentan afectaciones a la ecuacion contractual de
los proyectos, asi mismo, se debe establecer las garantias de ingresos o flujos de caja con los

cuales se remunerara la inversion del privado.

En los proyectos de la primera, segunda y tercera generacion de concesiones se remunera
la inversion desde el momento de entrega de la Concesion, al entregar al privado desde el
momento cero el ingreso por concepto de recaudo de peaje y/o aportes de la Nacion, en la nueva
estructuracion de concesiones 4G se remunera al privado a medida que entrega las obras
establecidas en el contrato, asi como el cumplimiento de una serie de indicadores de
disponibilidad y calidad de infraestructura y servicio, es decir que el Concesionario no percibe
ingresos hasta que construya, mantenga u opere las vias, lo que representa un gran esfuerzo en

materia de financiacion y demanda que los proyectos tengan una buena estructuracion.
En las bases del Plan Nacional de Desarrollo 2015-2018 se indica:

La cuarta generacion de concesiones (4G) es el programa de infraestructura vial que le
permitira al pais desarrollarse aceleradamente y ser mas competitivo para enfrentar los

retos del comercio global(...) El programa de 4G incluye cerca de 40 proyectos que
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involucran alrededor de 7.000 km de la red vial nacional, 141 km de tuneles y 150 km de

viaductos, por un valor de inversioén aproximado de $47 billones (p.149).

Segun ANIF (2014) esas mayores ejecuciones por obra publica requeririan recursos
adicionales del 0.3% del PIB por afio (en promedio) durante los proximos 8 afios. Al acumular
ese mayor gasto publico, se observa que la senda de déficit del Gobierno Central, exigida por la
Regla Fiscal, no se estaria cumpliendo, al menos bajo los supuestos contenidos en el Marco

Fiscal de Mediano Plazo. (p.1)

Si bien con las concesiones de cuarta generacion (4G) se han mejorado muchos temas de

estructuracion y adjudicacion de los proyectos, y la normatividad aplicable a las Asociaciones
Publico Privadas, tal como la ley 1508 de 2012 y la nueva ley de infraestructura que da
parametros para que los procesos sean mas agiles, aun prevalecen las trabas derivadas de los
tramites de las consultas previas con las comunidades. En este frente, la Corte Constitucional
(CC) ha mencionado que las consultas previas con los grupos étnicos constituyen un derecho
fundamental de dichas minorias (segiin el Convenio 169 con la OIT y el Articulo 330 de la
Constitucion) (ANIF 2014) (p.4). En este sentido, se generan nuevos interrogantes y
planteamientos frente a la configuracion o no de desequilibrios financieros en los contratos de
concesion, teniendo en cuenta que si existen problemas ambientales, prediales o sociales y se
generan retrasos en la construccion de las obras se debe analizar si se reconoce o no el
desequilibrio frente a la asignacion de riesgos y la remuneracion establecida por entrega de
unidades funcionales, tomando como base que el modelo financiero segln el articulo 11 de la

Ley 1508 de 2012 cuenta con reserva legal.

Teniendo en cuenta lo anterior surge el interrogante, ;Cuéles son las causas que
determinan los desequilibrios financieros en los contratos de Concesion Vial y si las mismas

fueron mitigadas en los contratos de la cuarta generacion de concesiones (4G)?

Es preciso indicar que la determinacion de los desequilibrios financieros de los proyectos

de Concesion vial, se debe realizar para cada generacion de concesiones, tomando como base la

estructuracion del Project Finance que tiene como insumo el esquema de riesgos del proyecto, los

flujos de ingresos del proyecto y la ejecucion de CAPEX y OPEX en los plazos previstos, de
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manera que se mantenga el equilibrio de la ecuacion contractual de conformidad con los términos

del contrato inicial entre el Concesionario y la Nacion.

Por lo anterior el objetivo principal de la presente investigacion es establecer las causas de
generacion de desequilibrios financieros en los contratos de concesion vial y determinar si las
mismas fueron mitigadas en los contratos de cuarta generacion (4G), de conformidad con lo

establecido contractualmente entre el Concesionario y el Estado.
Para validar esto los objetivos especificos de la investigacion son:

» Analizar la estructura de financiacion de Project Finance en los contratos de concesion

vial a la luz de los contratos firmados entre los Concesionarios y el Estado.

» Evaluar las caracteristicas y los cambios que ha tenido el esquema de remuneracion y
asignacion de riesgos en cada una de las generaciones de contratos de concesion vial,

desde la primera a la cuarta generacion.

» Identificar las causales de desequilibrios financieros reconocidos de origen legal y

contractual en los proyectos de concesion vial.

» Revisar la normativa y el contrato estandar de la cuarta generacion de concesiones y
establecer si mitiga la generacion de los desequilibrios financieros a favor del privado en

los proyectos de concesion vial, a través del andlisis al contrato de concesion Pacifico 3.

» Elaborar un modelo de garantia de ingresos establecido en los contratos de concesion vial
de cuarta generacion como herramienta de seguimiento del cumplimiento de los ingresos
y efectos en las apropiaciones presupuestales, para evaluar el impacto que tiene el mismo

en la mitigacion de desequilibrios financieros.

Para abordar esta tematica la estructura del documento se compone de siete capitulos con
el siguiente contenido: El primer capitulo denominado Project Finance en proyectos de
Concesion establece la metodologia financiera por medio de la cual se estructuran los proyectos
de concesion vial, que es la base a tener en cuenta en la presente investigacion, explica la

metodologia, participantes y sus relaciones, ventajas, y el esquema de asignacion de riesgos. El
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segundo capitulo aborda las diferencias que existen en cada una de las generaciones de concesion
vial frente al esquema de remuneracion y/o retribucion al Concesionario para que recupere el
capital invertido y la diferencia de asignacion de riesgos en cada generacion de concesiones. El
tercer capitulo presenta la metodologia y plan de accion a seguir en el desarrollo de la
investigacion para cumplir con el objetivo planteado. El cuarto capitulo identifica las causas o
razones que han generado alteracion de la ecuacion financiera de los contratos de concesion vial a
través del estudio de los diferentes laudos arbitrales fallados en contra del Estado. El quinto
capitulo pretende validar y establecer si las causales de desequilibrio financiero identificadas en
el capitulo anterior fueron o no mitigadas en la estructuracion de los contratos de concesion de
cuarta generacion -4G. El sexto capitulo presenta el modelo de garantias de ingresos adoptado en
la cuarta generacion de concesiones, denominado modelo de Valor Presente de los ingresos por
Peajes -VPIP y Diferencia de Recaudo- DR elaborado para el proyecto Pacifico 3 con el cual se
evidencia que mitiga la generacion de una de las principales causas de desequilibrio financiero u
reclamaciones en contra del Estado. El séptimo y ultimo presentara las principales conclusiones

de la investigacion.

El resultado final de esta investigacion tiene como finalidad identificar las causas y
elementos que generan desequilibrios financieros en los proyectos de concesion vial, evaluar si
en los contratos de concesion 4G se van a presentar o mitigar dichas reclamaciones que generan
mayores costos fiscales al Estado, asi como establecer la razon por la cual se ajustd el esquema

de garantias por parte del Estado y el impacto que van a generar las mismas.

En los contratos de cuarta generacion de concesiones se adelant6 un proceso de
estructuracion que cumplio con la normativa y va a mitigar la generacion de desequilibrios
financieros en contra del privado por los conceptos reclamados en las generaciones anteriores, al
contemplar mecanismos de remuneracién que garantizan el ingreso con el cual el contratista va a
recuperar su inversion, establece un contrato estandar y esquemas de riesgos claros para las
partes, no obstante va a generar una presion fiscal importante para el Estado al asumir riesgos que

no se encontraban en las anteriores generaciones.
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Para demostrar si la cuarta generacion de concesiones va a mitigar o reducir las
reclamaciones por concepto de desequilibrio financiero se va a analizar y establecer las diferentes
reclamaciones y causales que han generado los desequilibrios financieros en el pasado, revisando
y elaborando un comparativo de los diferentes laudos arbitrales o en fallos de lo contencioso
administrativo, en los cuales se ha fallado a favor y en contra del Estado por concepto de
desequilibrio financiero, y se va a validar si dichas causales fueron subsanadas en el contrato
estandar de concesion 4G. Dicha validacion se realizard con base en el estudio de un contrato
suscrito de la primera ola de concesiones adjudicadas, que para el efecto es el proyecto de

Concesion Pacifico 3.

Respecto al problema relacionado diversos autores han planteado aportes que apoyan la
revision y objetivo de la presente investigacion frente a las causas de los desequilibrios

financieros de proyectos de concesion estructurados a través de Project Finance.

Segun Albujar, A.(2010) para estructurar adecuadamente una APP, donde el sector
privado debe financiar el 100% de la inversion, disefiar, construir y operar la infraestructura, se
requiere de las técnicas del Project Finance. Agrega que la forma tradicional de evaluar un
proyecto es emplear el Valor Actual Neto (VAN) de los flujos econdmicos (VAN del proyecto) o
el Valor Actual Neto en los flujos financieros (VAN financiero), lo que permite conocer a priori
si los flujos del proyecto permitiran pagar las fuentes de financiamiento, previa seleccion de una
tasa de descuento adecuada que considere los costos de oportunidad de las fuentes de
financiamiento. Indica que en el caso del VAN del proyecto, la tasa de descuento es el CPPC, en
el caso del VAN financiero la tasa de descuento sera el costo de capital de los inversionistas.
Cuando se evalua la cuantificacion de los riesgos con esta metodologia, se emplea la tasa de
descuento, en la que consideran las primas de riesgo adicionales que permitan incluir el efecto de
mayores costos, 0 menores ingresos, como consecuencia de una probable ejecucion de los
riesgos. Es importante resaltar que este autor no hace distincion entre el VAN del proyecto y el
VAN econdmico, sino que menciona sélo este tltimo y lo hace comparable con el VAN
financiero. Lo anterior, teniendo en cuenta que en el VAN econdémico se debe utilizar la tasa

social de descuento y no el costo promedio ponderado del capital.
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Segun Duran, R ( 2006) el Project Finance es una forma de financiacion para la
realizacion (construccion y operacion) de proyectos de infraestructura, que hace parte de los
mecanismos de apalancamiento de la banca de inversion y de la banca comercial, en la cual se
utiliza un vehiculo o recipiente juridico denominado unidad de proposito SPVC, cuyo propdsito
especial es que los financiadores del proyecto, denominador sponsor, obtengan el servicio de la
deuda atendiendo a los flujos futuros que genere el proyecto cuando deje de serlo y se convierta

en una obra de infraestructura en operacion.

Segun Tchankova (2002), si los riesgos no son adecuadamente identificados pueden
generar pérdidas no manejables en el proyecto. En la etapa operativa los riesgos representan la
probabilidad de una disminucion de los flujos de caja del proyecto, mientras en la etapa
preoperativa representan un incremento de los mayores egresos de caja, lo que se convierte en
mayores necesidades de financiamiento. Una correcta identificacion de los riesgos, en cambio
incrementa la posibilidad de que sean administrados efectivamente. (Como se cita en Albujar,

A.(2010), pag 26)

Segun Texira, L, Quintella, V (2009), en Brasil hay tres posibilidades de financiacion de
proyectos: las concesiones privadas, las PPPs y el Project Finance. Un proyecto de concesion de
carretera normalmente involucra inversiones de gran monto y sus patrocinadores deben evaluar
los flujos de caja futuros esperados para que puedan conocer su viabilidad financiera. Para eso
existe la consensual técnica del Flujo de Caja descontado FCD (es el mismo VAN que menciona
Albujar) para facilitar el proceso de evaluacion. El objetivo es encontrar proyectos que valgan
mas para los patrocinadores de lo que cuestan. Los resultados bajo este método no son suficientes
para tomar una decision, asi que el autor plantea una modelacion hibrida con el uso de la teoria de
opciones reales para el andlisis de los riesgos e incertidumbres del trafico. Con esta modelacion
se evidencia que las garantias que el poder publico puede dar al Concesionario tienen un fuerte
impacto sobre el riesgo, valor y la viabilidad financiera del proyecto y que las mismas se pueden

establecer a través de la metodologia de evaluacion de opciones.
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Engel, E, Fisher R, Galetovic A (2014) indicaron que un proyecto de infraestructura se
podria hacer dentro de una compaiiia financidndolo con deuda corporativa. Sin embargo, la
mayoria de los contratos de APP usan Project Finance. Una de las ventajas del Project Finance es
que los patrocinadores no comprometen garantias sino solo los flujos de caja del proyecto. No
obstante, los patrocinadores necesitan atraer grandes montos para reducir los costos de
financiamiento, porque el capital propio es caro. Por eso, tipicamente entre 70 y 100% de sus
fondos provienen de prestamistas. El apalancamiento disminuye con la volatilidad de los

ingresos y por lo tanto la rentabilidad de un proyecto volatil es mas baja.

Adicionalmente, indicaron que una critica recurrente hacia las APP es que su financiamiento
cuesta mas por dolar que la deuda publica- la asi llamada prima financiera de las APP-.En el
documento citan que la revista Euromoney da el siguiente argumento: “ la otra solucion (al
financiamiento de carreteras) es financiar el proyecto completamente dentro del sector publico,
ya sea con fondos del gobierno o créditos multilaterales. Después de todo, el Project Finance es
mas costoso. Cuando se le suma al costo de las garantias que deben otorgarse para atraer

financiamiento privado, se concluye que conviene usar deuda publica”.

Sin embargo, otros autores indican que la prima no existe tal como Kay, J (1993): “ La
creencia de que “el capital aportado por el sector privado cuesta mas” es ingenua, porque el
costo de una deuda, tanto del gobierno como de una empresa privada, esta predominantemente
influido por el riesgo percibido de incumplimiento, no por la evaluacion de la calidad de los
retornos de la inversion especifica. Estamos dispuestos a prestarle al gobierno incluso si
pensamos que va a quemar el dinero o que lo disparard al espacio, y de hecho lo hemos prestado

para eso”.(como se cita en Engel, E, Fisher R, Galetovic A (2014) pag 145)

Segun Aponte, A. Muiieton (2015) los proyectos de infraestructura son distintos a otros
proyectos de inversion industrial, en muchos aspectos; de los cuales se destaca el horizonte de
tiempo que puede superar las décadas. Esto ultimo implica que existe una exposicion a riesgos
mucho mas duradera, teniendo en cuenta que las proyecciones de trafico en el largo plazo son
complicadas; cambios en el marco regulatorio y riesgos en la tasa de interés. Ante lo anterior, las

Opciones Reales emergen como una alternativa de valoracion capaz de complementar la
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evaluacion financiera de proyectos de enfoque tradicional. Su aporte a la valoracion, es
incorporar la flexibilidad con que cuentan los inversionistas cuando la incertidumbre se va
resolviendo con el pasar del tiempo.

Pereyra(2010), propone un modelo sencillo de subasta en Uruguay para asignar la
concesion, en el que los oferentes proponen una suma de egresos a cambio del ingreso de los
peajes. Esta subasta equivale a vender las acciones de un concesionario cuya obligacion
contractual es realizar un gasto determinado. El resultado (el valor presente de los egresos que
propone el concesionario) equivale directamente al valor que se ofrece por las acciones. Por
tanto, si el nivel de inversion necesario y suficiente para mantener el nivel de servicio de la ruta
es conocido por el concesionario y por el gobierno, se puede disefiar un contrato de concesion
que estipula un gasto obligatorio (VPE*) igual al valor presente de los desembolsos que el
concesionario debe realizar durante la concesion (VAE* =7Y). Si se supone ademads que el
concesionario y el gobierno conocen los ingresos, los beneficios extraordinarios o rentas del

concesionario son nulos.

Segun la Contraloria General de la Republica (2011) la incidencia en relacioén con el
equilibrio econémico del contrato la estd ubicando el legislador practicamente en la
estructuracion de los negocios del Estado. Establece que los principios de planeacion,
distribucion de riesgos en los contratos y principio de previsibilidad dan los elementos necesarios
para hacer cualquier consideracion en relacion con la posible afectacion econdmica de un
proyecto de concesion. En los pliegos de contratacién nacen o se conforman parte de estos

desequilibrios.

Segun Alcala, P.,Cabrero, F.,Espinosa, M., Lozano, J.,( 2013) el equilibrio econémico-
financiero es un concepto juridico indeterminado al que cabria atribuir un Unico significado, real,
consistente en la busqueda, de una igualdad entre las ventajas que se conceden al concesionario y
las obligaciones que le son impuestas, ventajas y obligaciones que deben compensarse para
formar parte de la contrapartida entre los beneficios probables y las perdidas previsibles, pues en
todo contrato de concesion esta implicada la honesta equivalencia entre lo que se concede al

concesionario y lo que se le exige.
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En las concesiones administrativas el principio de remuneracion suficiente del
colaborador-contratista se completa con el de mantenimiento del equilibrio econdémico financiero.
La concesion debe nacer equilibrada econémica y financieramente y el equilibrio debe
mantenerse, como un deber de la Administracion concedente y un derecho del concesionario,

durante toda la vida de la concesion, en los términos que asume el ordenamiento vigente.

La valoracion del equilibrio econdmico planteada es que una vez se han definido que
conceptos han supuesto fracaso y cuales no, se debe realizar una valoracion conjunta desde el
punto de vista de cada agente participante. Para llevar a cabo esta tarea, se pondera cada objetivo
en funcion de la importancia o el grado de impacto que tiene sobre cada uno de los agentes las
diferentes expectativas planteadas. Para la valoracion final del fracaso o no segun el punto de
vista de cada agente se deberan contabilizar los conceptos sefialados como FRACASO (“SI”) y

multiplicar por su ponderacion, sumando la totalidad de estos.

Segtin CAF dentro de los mecanismos de licitacion en funcion de los ingresos
acumulados, el que ha tenido mayor relevancia es el mecanismo de licitacion basado en el
Minimo Valor Presente de los Ingresos (VPI). El mecanismo de minimo VPI fue desarrollado por
Engel, Fischer y Galetovic en respuesta a una propuesta llevada a cabo por uno de los directores
de la Coordinacion General de Concesiones de Chile. Con este mecanismo, la concesion se
adjudica al licitador que ofrezca el minimo valor presente de los ingresos a recibir en la vida de la
concesion, descontado a un tipo de interés establecido en el contrato. De tal modo que la
concesion finalice cuando el valor presente de los ingresos solicitado por el ganador de la
propuesta sea alcanzado. Como consecuencia de ello, si el trafico es finalmente mas alto que el
esperado, la concesion finalizard antes de lo previsto, mientras que, si el trafico es mas bajo, la

concesion finalizara mas tarde.

Como se observa, los diversos autores desde el punto de vista financiero han enfocado la

alteracion de un equilibrio contractual en un proyecto de asociacion publico privado, como es el
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caso de una concesion vial, como el mantener la equivalencia entre el flujo de ingresos y egresos
que permitira pagar las fuentes de financiamiento, previa seleccion de una tasa de descuento
adecuada que considere los costos de oportunidad, asumiendo un esquema de riesgos adecuado
que permita disminuir las pérdidas derivadas de ajustes al proyecto, que en algunos casos los
autores plantean realizarlo a través de opciones reales y en otros a través de la valoracion
tradicional de flujo de caja descontado. Es importante precisar que el esquema de riesgos esta
soportado en la estructura de Project Finance, en el cual el flujo de ingresos hace autofinanciable
el proyecto y el esquema de garantias y riesgos queda claramente asignado a la parte que mejor
controle o mitigue el riesgo. Si bien algunos autores manifiestan que es un esquema mas costoso
y que es mejor ejecutar proyectos con recursos publicos, es valioso el aporte que esta estructura
genera en la realizacion y culminacion de las obras de infraestructura en Colombia. Por esta
razon, se debe conocer a profundidad como funciona y cudles son las ventajas de implementar
una estructuracion de proyectos de infraestructura bajo Project Finance, tal como se abordara en
el primer capitulo de la presente investigacion. De igual forma, no solo se debe evaluar la
valoracion financiera sino las causales que generan desequilibrios financieros en los proyectos de
concesion vial, si bien la mayoria de los autores plantean un efecto en la alteracion del esquema
de riesgos, es fundamental abordar el planteamiento juridico que sobre el tema ha indicado el
Consejo de Estado y diversos laudos en los cuales se aclara que los reconocimientos de
desequilibrios financieros se generan por causas imputables al Concesionario, cuando la entidad
contratante no cumple con sus obligaciones, hechos del principe y factores exdgenos e
imprevistos y que en la mayoria de los casos deberian quedar claros desde los pliegos de

condiciones de los contratos de concesion, tal como se evaluara en la presente investigacion.
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Capitulo 1. Project Finance en Proyectos de Concesion vial

1.1. Project Finance

Los proyectos de Concesion se otorgan para periodos que oscilan entre los 20 y 30 afios, y se
financian bajo Project Finance, que es la metodologia financiera por medio de la cual el proyecto
se financia con los flujos de caja futuros que genere el mismo proyecto y se realiza una
asignacion de riesgos a la parte que mejor controle el riesgo, de manera que el mismo sea
autofinanciable. Para que los riesgos no afecten las empresas promotoras del proyecto se aisla el
mismo por medio de un vehiculo denominado SPE (Sociedad de propoésito Especial). Segiin
Pinzon, Rodriguez, (2000) la esencia del Project Finance es identificar los riesgos y determinar

quién debe soportarlos.

El Project Finance puede definirse como un método de financiacidon de un cierto proyecto
de infraestructura (unidad econdmica separada), en el cual el acreedor o prestamista va a obtener
el pago de su crédito, en principio, contando con los flujos de efectivo y demas ingresos del
proyecto como fuentes de pago, pudiendo contar con los activos del proyecto o unidad econdmica

como garantia. (Rodriguez, Pinzon ,2010, pag 12)

Para algunos tratadistas no es un contrato sino una técnica o forma de financiacion para la
realizacion (construccion y operacion) de proyectos de infraestructura, que hace parte de los
mecanismos de apalancamiento de la banca de inversion y de la banca comercial, en el cual se
utiliza un vehiculo o recipiente juridico denominado Unidad de Proposito u Objeto Especifico,
SVPC ( special vehicule purpose corporation), como por ejemplo una sociedad comercial o un
contrato de fiducia mercantil, cuyo proposito especial es que los financiadores del proyecto,
denominados sponsors, obtengan el servicio de la deuda atendiendo a los flujos futuros que
genere el proyecto cuando deje de serlo y se convierta en una obra de infraestructura en
operacion, de tal manera que los realizadores del proyecto se benefician de dos maneras basicas.

La primera, logrando sindicar créditos que de otra manera no podrian conseguir, para obtener
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capital, equity, necesario para realizar la construccion del proyecto; y la segunda, que el
endeudamiento se realice por fuera de su balance, off balance, es decir que el deudor sea la

Unidad de propésito u Objeto Especifico. (Duran, 2006, pag 157)
Segun Yescombe (2012, pag 7) las caracteristicas del Project Finance son las siguientes:

1. Se crea una unidad legal y econdmica independiente, a través de una persona juridica para

fines especiales cuyo unico negocio es el proyecto.

2. Hay un alto apalancamiento o endeudamiento financiero; en términos generales, la deuda

puede representar el 70-90% del coste de un proyecto.

3. No hay garantias de los inversores de la compafiia del proyecto, hay garantias limitadas

para la financiacion.

4. Los prestamistas se basan en el futuro flujo de caja proyectado a ser generado por el
proyecto para cubrir el servicio de la deuda, en lugar del valor de sus activos o el analisis

de los resultados financieros historicos.

5. La principal seguridad para los prestamistas es la existencia de una serie de contratos,
licencias, o la propiedad de los derechos a los recursos naturales; en este caso es probable
que los activos fisicos del proyecto valgan mucho menos que la deuda si se venden

después de mora en la financiacion.

6. El proyecto tiene una vida finita, basada en factores tales como la duracion de los
contratos o licencias o las reservas de recursos naturales, y por lo tanto la deuda del

proyecto debe ser reembolsada en su totalidad al final del proyecto.
De igual forma, Finnerty, (2007) indica que el Project Finance se caracteriza por:

1. Un acuerdo por las partes responsables de la financiacion para poner a disposicion de todo

el proyecto los fondos necesarios para permitir la ejecucion del proyecto.

2. Un acuerdo por las partes responsables de la financiacion para que cuando se produzca la

finalizacion (construccion) del proyecto y comience la operacion, el mismo tenga a
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disposicion el efectivo suficiente para que pueda cumplir con todos sus gastos de
funcionamiento y el servicio de la deuda, incluso si el proyecto no cumple por razones de

fuerza mayor o por cualquier otra razén.

3. Un Acuerdo que Asegure el proyecto, para que en el caso que se genere una interrupcion
en el proyecto y se requieran fondos para restaurar el funcionamiento, se pongan a
disposicion los fondos necesarios a través de recuperaciones de seguros o algun otro

medio.(pag 2)

En el desarrollo del Project Finance al ser una operacion compleja intervienen diferentes tipos de

contratos y de actores o sujetos, Los principales sujetos que intervienen son los siguientes:

(Duran, 2006, pag 176)
a. Sponsors (promotor del proyecto)

Son los interesados en el desarrollo del proyecto, son los que hacen los aportes en capital o

bienes y pueden existir de manera individual o mediante consorcios o Joint Venture.

Dentro de sus esfuerzos esta identificar el proyecto, ganar el mismo, y una vez logrado esto
consigue los préstamos, inversionistas, proveedores y compradores. El promotor usualmente

es accionista o tiene algun tipo de privilegio dentro de la reparticion de utilidades.
b. Project owner (Project Company)

Es el vehiculo juridico utilizado para la realizacion del proyecto, que puede ser una sociedad
comercial o un fideicomiso constituido mediante un contrato de fiducia mercantil celebrado

con una sociedad fiduciaria.
¢. El operador

Es quien maneja y opera el proyecto durante la ejecucion del proyecto, es quien maneja las
diferentes etapas del proyecto y serd monitor general del avance del proyecto. (Rodriguez,

Pinzon ,2010, pag 25)
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d. Prestamistas o Lender

Son quienes proveen la fuente de financiacion del proyecto, que regularmente es un sindicato
de bancos, no obstante, varian de acuerdo al proyecto, pueden ser prestamistas privados y
organismos multilaterales de crédito o tenedores de bonos emitidos por el promotor o la

compaiiia del proyecto.
e. El Gobierno

Puede participar como concedente o garante final del proyecto. Dependiendo del proyecto
puede ser prestamista por medio de lineas de crédito de fomento y por su papel como ente
regulador puede tener participacién importante asumiendo riesgos (generalmente politico o

riesgo pais).
f. Asesor Financiero

Es quien debe preparar y distribuir la informacioén que describe la naturaleza y viabilidad

econdmica del proyecto. Puede ser un banquero de inversion.

Asi mismo, intervienen los expertos técnicos, para preparar y revisar la factibilidad del proyecto,

los abogados, dada la complejidad de documentos y la presencia de multiples partes, agencias

multilaterales, compaiiias de seguros y calificadoras de riesgos.

La figura No. 1 refleja como funciona un proyecto de Concesion vial o Asociacion Publico

privada a través de Project Finance vy las relaciones que existen entre cada uno de los actores.
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Figura 1 Relaciones actores Project Finance
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Segun Duran, (2006,pag 180) dentro de las ventajas del Project Finance se encuentran:

a.

Limitacion del riesgo para los sponsor, al estar limitada su exposicion a la inversion de

capital que realicen y presentan un mayor musculo financiero
Se canalizan los recursos necesarios para la construccion de un proyecto

Se minimizan los riesgos porque el eje o centro u ombligo de todas las actividades sera el
proyecto, favoreciendo que no se presenten situaciones distractoras generadas por

circunstancias particulares.

La estructura de la financiacion de proyectos permite que la deuda no se refleje en los
estados financieros de los sponsor, de manera que no empeora su relacion activo-pasivo y
queda fuera del balance el endeudamiento proveniente de la realizacion de un proyecto de

infraestructura.
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Pueden existir beneficios impositivos, relacionados con exencidon de impuestos por
inversiones provenientes del exterior o por no repatriar los capitales, o por la permanencia

de los capitales del exterior por un tiempo minimo.

Se pueden cumplir metas de retorno de inversion de la manera mas pronta posible y atraer

otras personas interesadas en el proyecto

El acceso a fuentes de financiacion que serian inaccesibles a los sponsor individuamente

considerados

Con el mecanismo fiduciario se puede establecer un marco regulatorio interno que facilite
y flexibilice la administracion del proyecto atendiendo a la ruta critica, para evitar que
ocurran pérdidas por la materializacion de cualquiera de los riesgos que implica este tipo

de proyectos.

La obtencion de un mejor record de cumplimiento en la construccion del proyecto de
manera anticipada a la planeacion, lo cual puede traer como consecuencia la obtencion de

un bono plus.

Estructurar el manejo de recursos mediante esquema de fuentes y usos en cada una de las

etapas del proyecto.

Se pueden tomar seguros con la certeza de que a través del SPE, los dineros producto de

indemnizaciones se van a entregar al proyecto.

La SPE cierra la puerta a desviaciones de recursos, asegurando que sean usados en el

destino planeado para las fuentes.
. La SPE permite coberturas de riesgo financiero, monetario e inclusive cambiario.
La SPE permite que el tema de las cauciones sea manejado bajo el concepto fiduciario.

La SPE permite que las relaciones laborales se realicen con ella, a través de la sociedad

fiduciaria, de tal manera que la vinculacion laboral no sea inconveniente para el proyecto.
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Instrumentos de capital y deuda

Segun Nevitt (1983) existen tres tipos de capital usados en el Project Finance: equity, quasi-

equity y senior debt ( Como se cita en Rodriguez, J, Pinzon G (2010), pag 29)

a. Equity (capital)

Se asimila a la participacion en el capital de la compaifiia del proyecto. Puede ser por acciones
ordinarias o con dividendo preferencial y sin derecho a voto. Son los tltimos en recibir utilidades
y los primeros en soportar pérdidas, por esto se constituye en el verdadero capital de riesgo en el
Project Finance. Entre mayor sea la financiacion por deuda mayor seré el riesgo de los

accionistas.

El tipo de equity aportado depende de la forma asociativa usada para la compania del proyecto,
de modo que pueden existir inversionistas de equity con participacion activa en la administracion
o sin participacion. Los promotores del proyecto por lo general son inversionistas de equity del

proyecto.

b. Quasi-Equity(Deuda Subordinada)

Es un intermedio entre recursos de deuda y equity, ya que se paga primero que a los

inversionistas de este ultimo, pero después de cubrir el servicio de la deuda.
Las ventajas de la deuda subordinada son las siguientes:

1) El pago a los acreedores se hara si el proyecto es exitoso y sin consecuencias tributarias,
en cambio el pago a los inversores de equity es mas complicado desde el punto de

vista tributario
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i1) La deuda subordinada contiene un programa prefijado de pago de intereses y capital, en

cambio los dividendos en las acciones son opcionales.

1i1) La Compafiia-proyecto puede tener restricciones en el pago de dividendos, los cuales no

son aplicables a la deuda subordinada

iv) La posicion de accionista puede traer inconvenientes al inversionista del tipo de leyes de

competencia o limites a reparticion de utilidades, que no tiene la deuda subordinada

v) Los intereses pagados por la deuda subordinada son deducibles de impuestos de renta

¢. Senior Debt (Deuda principal)

Son los recursos de deuda obtenidos en el sector financiero para financiar el proyecto. Entre el
prestamista y el promotor se celebra un contrato con la particularidad de que el pago se hace
dependiendo de los flujos del proyecto, incluye capital e intereses y puede estar respaldado por

garantias reales o personales.

El propdsito del Project Finance es que no exista recursos para perseguir los activos del deudor
sino los flujos de caja del proyecto. Es usual que en los contratos con las instituciones financieras
se pacten mecanismos de monitoreo de la financiacion denominados covenants de modo que el
proyecto aunque es administrado y controlado por los promotores, esta bajo un seguimiento

cercano de los inversionistas de deuda.

Los recursos de deuda son los primeros en ser pagados, normalmente de acuerdo a un programa

de pagos.

1.2. Esquema de Asignacion de Riesgos

En la ejecucion de proyectos de infraestructura y en aquellos que se estructuran por Project

Finance contienen altos niveles de riesgos, por tal razon es importante que desde el momento de
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redactar los contratos se detecten y asignen eficazmente los riesgos a la parte que mejor los

controle.

El riesgo en los proyectos de concesion vial se controlan y manejan segun la etapa en la
cual se encuentre el proyecto, en la fase de desarrollo o licitacién son los que se presentan en la
preparacion de la propuesta y busqueda de financiacion, se cubre con el capital inicial de la
compaiiia, en la fase de construccion y operacion inicial, se suple con instrumentos de capital,
deuda subordinada y preferencial y la fase de operacién con un menor riesgo hay mas

posibilidades de refinanciacién con menores garantias.

Pese a existir diversas tesis sobre la distribucion de riesgo, segun Jeffrey Delmon como se
cita en Pinzon, Rodriguez (2000), en la practica el riesgo se negocia y la parte mas fuerte
distribuira el riesgo que ella no quiera soportar a la parte mas débil. Esta distribucion inapropiada

del riesgo tiene impactos graves en el desarrollo de los proyectos.

Es importante que antes de iniciar un proyecto se tenga en cuenta que la compaifiia debe
tener la aceptacion y apoyo del Gobierno, los accionistas del proyecto deben tener experiencia en
construccidn y operacion y funcionamiento a largo plazo y un andlisis de especificaciones

técnicas del proyecto.

En el manejo de proyectos de Asociacion Publico Privada los riesgos se deben asignar a la
parte que mejor pueda controlarlos y administrarlos, de manera que se mitiguen los mismos. A
continuacion los riesgos a tener en cuenta en la estructuracion de Project Finance, seglin se

definen en los documentos Conpes 2775 de 1995 y Conpes 3107 de 2001:

a. Riesgos de construccion
El Conpes 3107 indica que este riesgo se refiere a la probabilidad que el monto y la
oportunidad del costo de la inversidon no sean los previstos. Este riesgo tiene tres componentes: 1)
Cantidades de Obra: sucede cuando la inversion requiera cantidades de obra distintas a las
previstas; i1) Precios: sucede cuando los precios unitarios de los diferentes componentes de la
inversion sean distintos a los previstos; ii1) Plazo: sucede cuando la obra se realice en un tiempo

distinto al inicialmente previsto.
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En el Project Finance este riesgo debe estar claramente identificado y administrado de
manera que los financiadores no se vean expuestos a sobrecostos y/o incumplimientos por la no
terminacion de las obras en los tiempos establecidos en el contrato. En este caso el privado
ejecuta la obra por un precio fijo durante un plazo determinado y por lo tanto debe prever en su
presupuesto todos los posibles contingentes para que el flujo de caja del proyecto no se vea

afectado.

b. Riesgos comerciales

El Conpes 3107 indica que el riesgo comercial se presenta cuando los ingresos operativos
difieren de los esperados debido a: i) la demanda del proyecto es menor o mayor que la
proyectada; i1) la imposibilidad de cobrar tarifas, tasas por la prestacion del servicio, y derechos,

entre otros, por factores de mercado, por impago y/o evasion de las mismas.

Como regla general, el riesgo comercial debe ser transferido al inversionista privado,
dejando, ademas, bajo su responsabilidad, la realizacion de estudios de mercado que le permitan

cuantificar y limitar dicho riesgo.

Segun Abdel Aziz (2007) como se cita en Albujar 2010, “muchos proyectos de
infraestructura ejecutados en la modalidad de APP en el Reino Unido, la Columbia Britanica y
los Estados Unidos se desarrollaron con el riesgo de demanda asignado a una SPE” (pag 51).
Esto generd como consecuencia que los financistas agreguen primas de riesgo en el costo del
dinero en los prestamos lo que se traduce en mayores costos de financiamiento. De igual forma
en otros proyectos en donde se asigno6 el riesgo al Estado la prima de riesgo en el costo de

financiamiento debia minimizarse con lo que se lograria optimizar el costo del proyecto.

C. Riesgos de fuerza mayor

El Conpes 2775 indica que los riesgos de fuerza mayor son aquéllos que son ajenos a la
voluntad de las partes y estan asociados a eventos imprevisibles e irresistibles que impiden a

alguna de ellas el cumplimiento de una obligacion determinada. Asi mismo, el Conpes 3107
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establece que los riesgos de fuerza mayor son definidos como eventos que estan fuera del control
de las partes, y su ocurrencia otorga el derecho de solicitar la suspension de las obligaciones
estipuladas en el contrato. Los eventos temporales de fuerza mayor, que causen demoras, pueden
a menudo ser resueltos asignando los costos entre las partes. Eventos graves de fuerza mayor

pueden conducir a la interrupcion de la ejecucion del proyecto.

d. Riesgos regulatorios

El Conpes 2775 establece que en desarrollo de los términos de la Ley 80 de 1993, el
Estado hara explicito en los términos de contratacion las garantias otorgadas para cambios
regulatorios, administrativos y legales que afecten significativamente el retorno a la inversion.
En aquellos casos permitidos por la ley, se eliminaran estas garantias si se consideran
innecesarias. Igualmente, en el caso de pactar tarifas, peajes o cargos, se debe especificar en
detalle los mecanismos de ajuste a los mismos. Como regla general este riesgo debe ser asumido

por el inversionista privado, con excepcion de los casos de contratos donde se pacten tarifas.

e. Riesgos Financieros

El Conpes 3107 lo define en dos componentes: 1) el riesgo de consecucion de
financiacion; i) riesgo de las condiciones financieras (plazos y tasas). Este tipo de riesgo es mas
severo cuando se obtienen condiciones que no se adecuen al plazo de maduracion del proyecto y
por ende a su generacion de caja. En general el mismo es asignado en su totalidad al inversionista

privado.

Los riesgos asociados con la financiacion, independientemente del perfil de servicio de la
deuda, estdn determinados también por el riesgo cambiario, el riesgo de tasa de interés y en
algunos casos, dependiendo de la estructura, por el riesgo de refinanciacion cuando se tomen
créditos puentes que posteriormente deban ser sustituidos por emisiones en el mercado de

capitales o nuevos empréstitos con el sector financiero. Como mecanismos para mitigar este
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riesgo, se debe exigir experiencia en obtencion de financiacion de acuerdo con los requerimientos

de endeudamiento para el proyecto.

f. Riesgos ambientales

Segun Conpes 3107 se refiere a las obligaciones que emanan de la(s) licencia(s)
ambiental(es), de los planes de manejo ambiental y de la evolucion de las tasas de uso del agua y
retributivas. Es deseable que las entidades estatales cuenten con las licencias ambientales y/o
planes de manejo ambiental antes de la firma de los contratos. El inversionista privado asumira
este riesgo, cuando, previo al cierre del proceso licitatorio, se cuente con las resoluciones
respectivas. En caso de requerirse modificaciones de las licencias ambientales y/o planes de
manejo ambiental, el riesgo serd asumido por el inversionista privado. Se debera establecer en los
contratos que los pasivos ambientales que se generen en desarrollo de la construccion y operacion

del proyecto estaran a cargo del inversionista privado.

g. Riesgos de Operacion

Segun Conpes 3107 el riesgo de operacion se refiere al no cumplimiento de los
parametros de desempefio especificados; a costos de operacion y mantenimiento mayores a los
proyectados; a disponibilidad y costos de los insumos; y a interrupcion de la operacion por acto u
omision del operador, entre otros.

El riesgo de operacion incide sobre los costos y los ingresos del proyecto debido a que implica
menores niveles de productividad, e induce un incremento de los costos. La operacion del
proyecto es parte del objeto mismo del contrato, por lo que este riesgo se asigna al inversionista

privado, bajo el principio que éste tiene mayor control sobre la operacion.

h. Riesgo Cambiario
En el Conpes 3107 el riesgo cambiario se refiere a la eventual variacion de los flujos de

un proyecto, debido a que sus ingresos y egresos estan denominados o dependen del
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comportamiento de la tasa de cambio frente a monedas distintas. Por ejemplo, se da cuando los
ingresos, los costos o la deuda estan asociados a mas de un tipo de moneda, y por lo tanto, estan
sujetos a pérdidas o ganancias potenciales por fluctuaciones en las tasas de cambio. De igual
manera, cuando el inversionista es extranjero y plantea su rentabilidad en otras monedas,
mientras que la generacion de ingresos por cobro de peajes o tarifas esta ligada al peso
colombiano. Este riesgo se asigna al inversionista privado quien tiene a cargo el riesgo de

financiacion y tiene control sobre el mismo.

1. Riesgo de adquisicion de predios

En el Conpes 3107 este riesgo estd asociado al costo de los predios, a su disponibilidad
oportuna y a la gestion necesaria para la adquisicion. El riesgo surge de la necesidad de disponer
de predios para el desarrollo de los proyectos. El control y responsabilidad sobre la compra de
predios esté a cargo de la entidad estatal, dado que ésta es quien tiene la facultad de adquirir el
predio y/o adelantar los procesos de expropiacion respectivos. No obstante lo anterior, se podra
pactar en los contratos la responsabilidad del contratista sobre la gestion para la adquisicion y de

compra de los predios.

] Riesgo Soberano o Politico

Segun Conpes 3107 se refiere a diferentes eventos de cambios de ley, de situacion
politica o de condiciones macroecondmicas que tengan impacto negativo en el proyecto, como
por ejemplo riesgos de repatriacion de dividendos y/o convertibilidad de divisas. En proyectos de
participacion privada en Colombia, tradicionalmente, este riesgo es asumido por el inversionista

privado.
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1.3. Valoracion de proyectos de infraestructura bajo descuento de flujo de fondos

El método mas utilizado para la valoracion de proyectos de infraestructura y en especifico de
Concesiones son los basados en el descuento de flujos de fondos. Este método estima los flujos
de fondos futuros del proyecto y los descuenta a una tasa apropiada segtn el riesgo de dichos
flujos. En general se recurre a la utilizacion del descuento de flujos de fondos porque constituye
el tnico método de valoracion conceptualmente correcto. Los métodos de descuento de flujos se
basan en el prondstico detallado y cuidadoso para cada periodo de cada una de las partidas
financieras vinculadas a la generacion de los cash flows correspondientes a las operaciones de la

empresa (Fernandez, 2005, pag 42)

Dentro de los métodos de valoracion de descuento de flujo de fondos se encuentran. i) Free cash
flow, ii) Capital Cash Flow, iii) flujo de fondos de los accionistas, y iv) flujo de fondos de la

deuda.

Cada uno de estos flujos de fondos se debe descontar a la tasa de descuento apropiada. La
determinacion de la tasa de descuento se realiza teniendo en cuenta el riesgo y la volatilidad, asi
como el sector o industria que se quiere valorar, tomando como base la metodologia del WACC

que se indica en el numeral 1.3.4.

1.3.1. Valoracion por El Free Cash Flow (FCF) o Flujo de Caja Libre del Proyecto
(FCLP)

Esta metodologia consiste en encontrar el valor de la compatfiia por medio de los flujos de
efectivo que produce la operacion del negocio como tal, bajo el supuesto que lo que se quiere
medir es el valor esperado que va a generar la operacion de la empresa independientemente de
como se hayan obtenido los medios econémicos para su desarrollo, es decir el monto disponible

para servir la deuda y los accionistas del proyecto ( Cruz, Villareal, Rosillo, 2003, pag 127).
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También se conoce como flujo de fondos generado por las operaciones del proyecto, sin tener en

cuenta el endeudamiento después de impuestos.

El siguiente esquema ilustra los pasos para construirlo:
EBIT

+ Gastos no efectivos

=EBITDA

-Impuestos Operativos

-Capex

-Inversion en Capital de Trabajo

=FCLP

La valoracion del FCL se realiza descontando los flujos con el WACC

V=Y FCF/ (1+ WACC)!

El Flujo de Caja Libre del proyecto es una de las metodologias més robustas, ya que
captura toda la informacion de la compaiiia, tanto de la inversion como de la financiacion,
permite discriminar inversiones de largo plazo y de corto plazo, permite observar claramente los
factores que generan o destruyen valor, permite hacer una evaluacion acerca del grado de
apalancamiento, puede ser evaluada bajo varios escenarios para minimizar riesgos y permite
establecer lenguaje comun entre banqueros de inversion No obstante, también presenta algunas
dificultades debido a lo robusto del modelo, como que requiere gran cantidad de informacion,

que este desagregada por cada uno de los rubros de los estados financieros, se requieren estudios
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de mercadeo y conocimiento de la industria presente y futura. Asi mismo, la dificultad de calcular
el WACC debido a que necesita capturar la estructura financiera de la compatfiia y el costo de

financiacion de la misma. (Cruz, Villareal, Rosillo, 2003, pag 129).

1.3.2. Valoracion del Equity Cash Flow (ECF)

Tiene como propoésito medir el efectivo disponible para los accionistas de una empresa, pero sélo
después de haber sustraido los pagos de intereses y los abonos al capital principal de la deuda que
haya contraido la empresa; asi mismo, después de haber atendido las reinversiones de capital
(planta y equipo) necesarias para mantener la tasa de crecimiento en los flujos de efectivo
esperados y haberse cubierto las necesidades de capital de trabajo. (Cruz, Villareal, Rosillo,

2003, pag 123).

El esquema para calcularlo es el siguiente:
EBIT

+ Depreciacion

-Capex

-Inversion en Capital de Trabajo
=Operating Cash Flow
-Impuestos

=Capital Cash Flow

-Intereses

.Abonos a capital de deuda
+Nueva deuda

=Equity Cash Flow
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La Tasa de descuento apropiada para descontar los flujos es el Ke ( Expected Equity Return), la

cual se obtiene mediante el modelo CAPM.

1.3.3. Valoracion del Flujo de Fondos para la deuda

Corresponde a la suma de los intereses que corresponde pagar por la deuda mas las devoluciones
de principal. Este flujo debe descontarse con la tasa de rentabilidad exigida al coste de la deuda

(Kd).

1.3.4. WACC ( Weighted average cost of capital)- Costo Promedio ponderado del
Capital
El costo del capital se define como el promedio ponderado de las distintas fuentes de
financiamiento. Considera la estructura financiera, integrada por las obligaciones con terceros de
corto y largo plazo, especialmente financieras y el patrimonio, e identificando el coste que le
corresponde a cada fuente de financiacion. El costo de capital es cambiante por el manejo de la

estructura de capital que no es constante en las empresas.

Para las obligaciones deben tenerse en cuenta lo siguiente: plazo del préstamo, periodo de
capitalizacion, forma de liquidacion del interés, forma de amortizacion del capital, elementos
agregados al costo (gastos de administracion, seguros, costos de estudio de crédito, etc), costos
del estudio del proyecto de financiacion, costos del prospecto de colocacion e inscripcion del
titulo y todos los demés elementos que afecten el costo de capital de las obligaciones financieras.
En el caso del Patrimonio deben considerarse elementos como las politicas de dividendos,
tendencia de los dividendos, el crecimiento o comportamiento ciclico, conocer el precio de
mercado de la accion y su comportamiento futuro y todos aquellos elementos que permitan

determinar el capital de la empresa. ( Jaramillo, 2010, pag 89).



El WACC se calcula ponderando el coste de la deuda (Kd) y el coste de las acciones (Ke), en

funcion de la estructura financiera de la empresa, en donde:

E, Ke, +D, ,Kd,(1-T,)
E:—i + D:—l

WACC, =

Siendo:

D: Valor de mercado de la deuda

E: Valor de mercado de las acciones

Kd: Coste de la deuda antes de impuestos
T: tasa impositiva

Ke: Rentabilidad exigida a las acciones.

El Ke se calcula a través del modelo CAPM ( Capital Asset Pricing model), que define lo

siguiente:

Ke=Rf+ [ Pm

Rf: tasa de rentabilidad para inversiones sin riesgo (bonos del estado)

f: Beta de la accion

Pm: Prima de riesgo de mercado.

36
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Para el caso de las concesiones viales en Colombia el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
revisa esta metodologia y establece un WACC de referencia a ser utilizado en la estructuracion de
los proyectos de Concesion. Es asi, que mediante la Resolucion 2080 del 31 de julio de 2008
adoptd la metodologia de valoracion de la tasa de costo de capital promedio para los Contratos de
Concesion Vial y Férrea, la cual fue modificada mediante la Resolucion 6128 de 2008 e indico
que se define como lineamiento técnico la utilizacion de una tasa WACC de hasta 11.33%, como
base maxima para la prorroga o adicion de los Contratos de Concesion Vial que migren hacia la
utilizacion de la linea de ingreso real, siempre que esta sea menor que la tasa pactada con
anterioridad en dichos contratos. Mediante Resolucion 446 del 24 de febrero de 2010 se ajusto la

Resolucion e indicod que la tasa del WACC es hasta el 7.75%.
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Capitulo 2. Esquema de Remuneracion y asignacion de Riesgos por cada generacion de

Concesiones viales

Desde los afios 90 en Colombia se han desarrollado cuatro tipos de generaciones de concesiones
que se aplican a proyectos viales, los cuales se han caracterizado por las diferentes asignaciones
de riesgos entre las partes y que reflejan la forma de remuneracion al contratista, asi como, el

riesgo asumido por el contratista en el momento en el cual se present6 y adjudicé cada proyecto

de concesion.

2.1. Esquema de Remuneracion al Contratista

Para determinar el esquema de remuneracion y asignacion de riesgos se revisaron algunos
contratos de concesion de diferentes generaciones de concesiones, tales como Devimed para la
primera generacion de concesiones, Malla Vial del Valle del Cauca para la segunda generacion
de concesiones, Area Metropolitana de Cticuta, Ruta del Sol sector 2, Transversal de las
Américas y Buga Loboguerrero para la tercera generacion de concesiones y Pacifico 3 para la

cuarta generacion de concesiones.

2.1.1. Primera Generacion de Concesiones

Al revisar el contrato del proyecto de Concesion Devimed se evidencia que los contratos de

primera generacion de concesiones establecieron para la Etapa de Operacion el mecanismo de
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GARANTIA DE VOLUMEN DE TRAFICO o lo que se ha denominado INGRESO MINIMO
GARANTIZADO (IMGQG), es decir que el Estado le garantizaba al Contratista un ingreso minimo
que se determina por el numero de vehiculos que transitan por el proyecto concesionado. En el
caso que el numero de vehiculos sea inferior al establecido en el contrato el Estado le debe

compensar la diferencia.

En esta generacion de contratos se establecié un limite méximo de transito vehicular aportante.
En este caso si el ingreso por peaje es superior a dicho limite, el 50% de la diferencia se destina
para financiar obras complementarias para el proyecto, y el otro 50% sera para el Concesionario
como contraprestacion por los mayores costos de mantenimiento de la via, que genera el aumento

de transito vehicular.

De igual forma, en este tipo de generacion la forma en la que el Estado retribuye la inversion
efectuada por el Contratista se realiza a través del recaudo de las estaciones de peaje entregadas
en los tramos concesionados, es decir el Concesionario recibe estos ingresos desde el momento
en que inicia el proyecto de Concesion y proyecta recibirlos hasta la fecha de terminacion del
contrato. Por otra parte, en el clausulado de los contratos de concesion se establecio la TIR o

rentabilidad del proyecto que remuneraba la inversion y riesgo asumido por el Contratista.

Asi mismo, esta generacion de concesiones establecid que el Estado le reconocera al
Concesionario unas mayores cantidades de obra, previa validacion de la interventoria, siempre y

cuando no supere el 10% del costo establecido en el contrato de concesion.

Los mecanismos para compensar el ingreso minimo garantizado, la garantia a mayores cantidades

de obra en la construccion y modificaciones unilaterales fueron los siguientes:

1. Aumento en el plazo de la Etapa de Operacion hasta el plazo en el que la tasa interna de
retorno del Proyecto en términos reales después de impuestos iguale la establecida en la

propuesta del Concesionario
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2. Aumento en valor de las tarifas que no supere el indice de precios al consumidor establecido

por el DANE hasta en un 30% del mismo.
3. Recursos del presupuesto General de la Nacion

En este tipo de proyectos se establecio la Obligacion del Concesionario de aportar unos recursos
a titulo de capital de riesgo, monto contemplado en la propuesta presentada por el Contratista y
de demostrar a la fecha de inicio de la Etapa de Construccion de tener los recursos que permita la

ejecucion de las obras a través de contratos de crédito o certificado de los prestamistas.

2.1.2. Segunday Tercera Generacion de Concesiones

Al revisar los contratos de concesion de los proyectos Malla Vial del Valle del Cauca y
Area Metropolitana de Cticuta, se evidencia que los contratos de segunda y tercera generacion de
concesiones establecieron el mecanismo de INGRESO ESPERADO, que corresponde a la suma
que espera recibir el Concesionario por concepto de ingresos de recaudo de peajes que fueron
cedidos a titulo de contraprestacion durante el término del proyecto de concesion expresado en
pesos constantes de la fecha que establezca el contrato. Mensualmente se realiza el seguimiento
al ingreso generado en el proyecto incluyendo la compensacion tarifaria y el Soporte de Ingresos

para el Servicio de la Deuda- SISDA.

El documento Conpes 3107 indica:

“Durante el transcurso de la concesion, se lleva un registro de los ingresos
generados por el proyecto, indexados con la inflacion. Una vez los ingresos generados son
iguales al Ingreso Esperado del Concesionario establecido en su propuesta se termina el
plazo de la concesion y la infraestructura revierte al Estado. (...) El plazo de la concesion
es variable y esta acotado hasta un plazo maximo momento en el que se procede a

adelantar la liquidacion del contrato.”
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En los casos en los cuales el Ministerio de Transporte o autoridad competente no permita
el cobro de tarifas o disminuya el monto de las mismas, el Estado reconoce el diferencial de

tarifa generado.

Una caracteristica de los contratos de tercera generacion es que se establecio un
periodo de permanencia minima en la etapa de operacion y mantenimiento de 10 afos desde el
acta de inicio de la etapa de Operacién y Mantenimiento en cada uno de los trayectos del

proyecto con el fin de asegurar la operacion y mantenimiento del proyecto.

Asi mismo, los contratos de concesion incorporaron una clausula referente a cubrir al
Concesionario durante los periodos de aforo en contra de la reduccion de los Ingresos por
debajo del Ingreso Minimo para la Atencion del Servicio de la Deuda (IMASDA) y hasta por
los montos maximos previstos para el soporte de Ingreso para el servicio de la Deuda Ajustado
(SISDA). Es decir que ante disminuciones de trafico que generaran problemas de liquidez se
establecid este mecanismo para cubrir dicho riesgo de liquidez con el fin de ofrecer a los
prestamistas garantias frente al pago del servicio de la deuda y facilitar condiciones favorables

en términos de tasa, periodo de gracia y periodos de amortizacion.

Mensualmente se realiza el seguimiento al ingreso generado en el proyecto incluyendo

la compensacion tarifaria y el Soporte de Ingresos para el Servicio de la Deuda- SISDA.

En los contratos de tercera generacion quedo la obligacion del CONCESIONARIO de
transferir al patrimonio autébnomo todos los derechos econdomicos derivados de EL
CONTRATO, sin desprenderse de las obligaciones a su cargo. A través del fideicomiso se
maneja la contabilidad de los proyectos asi como, todos los recursos que se aporten al
Proyecto, sin importar su fuente (capital de EL CONCESIONARIO, recursos de deuda,
ingresos por Peaje, pagos de EL INCO por la ejecucion del Alcance Basico del Proyecto etc.,
y Aportes del Estado) y la obligacion de fondear las subcuenta 1, la Subcuenta 2, la Subcuenta
3, la Subcuenta 4, Subcuenta 5 y la Subcuenta 6 que tienen como finalidad administrar los
recursos del Concesionario, interventoria, predios, excedentes, cuencas hidrograficas y

ambiental.
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En estos contratos se realiz6 la matriz de riesgos y se reguld el cubrimiento de riesgos a

través del Fondo de Contingencias administrado por la Fiduprevisora.

2.1.3. Variacion esquema de tercera generacion de Concesiones

En los denominados contratos de tercera generacion se generd una modificacion en el
esquema de remuneracion y retribucidn al Contratista cuando se adjudicaron los proyectos Rutas
del Sol sector 1,2 y 3 y Transversal de las Américas. En estos contratos se tuvo un cambio en la
forma de remunerar al Contratista al incorporar el concepto de VPIT- VALOR PRESENTE DE
LOS INGRESOS TOTALES, que corresponde al valor presente de los ingresos correspondientes
a los Aportes efectuados por la Nacion y el recaudo de peajes, presentados y solicitados en la
propuesta del Concesionario, descontados a una tasa de descuento establecida en el contrato y

que una vez alcanzado el mismo constituye la terminacion del contrato de concesion.

Asi mismo, en esta generacion de Concesiones los aportes que da el estado se transfieren
al Patrimonio Autéonomo en las fechas previstas en los contratos de concesion, estas suman al
cumplimiento del VPIT, no obstante, no constituyen ingreso del Concesionario hasta que el
contratista entregue los hitos u obras contemplados en el contrato de concesion, es decir, los

recursos se transfieren al Concesionario cuando cumpla con los hitos establecidos en el contrato.

En estos contratos la proporcion de los Aportes de la Nacion constituye aproximadamente
un 60% de la totalidad de remuneracion pactada y a diferencia de las anteriores generaciones de
concesiones en las cuales el contratista obtiene los ingresos aunque se presenten retrasos en la
ejecucion de las obras en esta generacion de concesiones se evita este efecto y el contratista solo

obtiene la mayor parte de su ingreso cuando ejecute la obra.

En estos contratos el Concesionario tenia la opcion de presentar en su oferta un porcentaje

de las vigencias futuras en dolares, es decir que la Nacion en el momento del giro de las vigencias
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futuras asume el riesgo de variacion de la tasa de cambio, asi como del Indice de Precios al

Consumidor. Después del giro el riesgo queda a cargo del Concesionario.

En estos contratos el Patrimonio Auténomo tiene como finalidad administrar todos los
Aportes que realicen las partes del contrato, los recursos de financiacion, transferencias, etc, no
obstante, segun el clausulado de los contratos no habra cesion de derechos econémicos del

Contrato de Concesion al Patrimonio Auténomo.

En el Patrimonio Auténomo existe una division en el manejo de las cuentas: las cuentas
de los Aportes del Estado y las cuentas Aportes del Concesionario. Dentro de la cuenta de
Aportes del Estado, se encuentra la subcuenta de Aportes de Vigencias Futuras, Interventoria,
supervision aérea y divulgacion. Dentro de la Cuenta Concesionario estan las subcuentas del

Concesionario y la de predios.

De igual forma, existio otra variacion de generacion de concesiones antes de las
denominada 4G, teniendo en cuenta que en el afio 2013 se suscribieron 2 contratos de concesion
de duracion corta (3 afios) cuyo objetivo es mantener las vias mientras se adjudican los contratos
de concesion con plazo mayor. Esta generacion de contratos es particular, teniendo en cuenta que

aplica algunos criterios de la cuarta generacion de concesiones sin estar dentro de esa generacion.

Dentro de las principales caracteristicas se encuentra que el esquema de remuneracion es
la Retribucion al Concesionario una vez se entreguen las Unidades Funcionales, cuando se
termine la Etapa Preoperativa y se cumplan los estandares de Calidad y niveles de servicio, la
cual esta conformada por peajes y Aportes nacion. A su vez se encuentra el mecanismo de

cumplimiento del VPIP- Valor Presente de Ingresos por Peajes.

2.1.4. Cuarta Generacion de Concesiones

Esta generacion de Concesiones contempla el cumplimiento del VPIP-VALOR

PRESENTE DE LOS INGRESOS POR PEAIJES, es decir el valor presente ofrecido por la ANI
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al Concesionario por concepto de recaudo de peaje expresado en los pesos de referencia del

contrato.

El pago de retribucion o contraprestacion al Concesionario se genera cuando se entreguen
las Unidades Funcionales, es decir las divisiones establecidas en el contrato segiin el conjunto de
estructuras de ingenieria con independencia funcional que permite operar y funcionar de forma

individual.

Las fuentes para el pago de la Retribuciéon del Concesionario son las siguientes: (i)
Aportes ANI, (i1) Recaudo de Peajes y (ii1) Los Ingresos por Explotacion Comercial. En esta
generacion el Concesionario no percibe ingresos, ni por concepto de recaudo de peajes, ni de
Aportes Estatales hasta que el mismo entregue las Unidades Funcionales u obras establecidas en
el contrato de Concesion, es decir, que si bien los recursos ingresan al Patrimonio Auténomo y
son parte de la retribucidn solo se constituyen en ingresos del concesionario cuando entregue las

obras.

En esta generacion se garantizan los ingresos a través del mecanismo de compensacion de
diferencia de recaudo en los afios 8, 13 y 18 ( DR8, DR13 y DR18), es decir que en el afio §, 13 y
18 se calcula el valor presente de los ingresos y si los mismos son inferiores al monto estimado
de VPIP para esos afios, el estado ( hoy ANI) garantiza la diferencia ponderada por el indice de
cumplimiento, con los recursos disponibles en el Fondo de Contingencias, traslado de subcuenta
de excedentes o en caso de ser insuficientes se deberan incluir en el presupuesto general de la

Nacion.

En este caso los ingresos percibidos por los concesionarios de estos proyectos estaran
condicionados al cumplimiento de indicadores de disponibilidad y de nivel de servicio de la
infraestructura y/o servicio prestados y en caso de no cumplir indicadores la retribucion se

disminuye segun las deducciones por desempeiio.

Segun la ley 1508 los modelos financieros tienen reserva legal. En esta generacion se

incorpord como obligacion del Concesionario entregar un Apendice Financiero que relaciona de
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caracter informativo el capex y opex en una tabla de datos por unidad funcional en el momento
de acreditar el cierre financiero, no obstante, el riesgo de construccion y todas las variaciones en

precios son a cargo del Concesionario.

2.2. Comparativo Asignacion de Riesgos por generacion de concesiones

Frente al esquema de asignacion de riesgos, es importante precisar que los documentos
2775 de 1995, Conpes 3107 de 2001 y 3133 de 2001 establecieron la politica de manejo de riesgo
contractual del estado para procesos de participacion privada en infraestructura de la primera a
tercera generacion de concesiones y a través del documento Conpes 3760 de 2013 se establecio
los lineamientos y esquema de asignacion de riesgos de los contratos de cuarta generacion de

concesiones.

El documento Conpes indica que el riesgo en proyectos de infraestructura se puede definir
como la probabilidad de ocurrencia de eventos aleatorios que afecten el desarrollo del mismo,
generando una variacion sobre el resultado esperado, tanto en relacion con los costos como con

los ingresos. Adicional indica:

Los principios basicos de asignacion de riesgos parten del concepto que estos
deben ser asumidos: por la parte que esté en mejor disposicion de evaluarlos,
controlarlos y administrarlos; y/o por la parte que disponga de mejor acceso a los
instrumentos de proteccion, mitigacion y/o de diversificacion. Con ello se asegura
que la parte con mayor capacidad de reducir los riesgos y costos, tenga incentivos
adecuados para hacerlo. Asi, con base en estos principios y en las caracteristicas
de los proyectos se debe disefiar las politicas de asignacion y administracion de

riesgos de los proyectos ( Conpes 3107, 2001).

A continuacion se presenta la descripcion de los principales riesgos que se deben valorar,

segun lo indicado en el conpes 3107 y 3760 por cada generacion de concesiones:

Tabla 1 Asignacidon de Riesgos en cada generacion de concesiones



46

Primera Segunda Tercera Cuarta

Riesgo Privado Publico Privado Publico Privado Publico Privado Publico
Construccion X parcial X X X
Trafico X X X X
Tarifa de peajes X X X Parcial
Compra de predios X X Gestion X X
Obligaciones ambientales X X Gestion X X
Tributario X X X X Parcial
Cambiario X X Parcial X Parcial X Parcial
Riesgo de Fuerza mayor asegurable X X X X
Financiacion X X X X

Fuente: construccion propia con base en Conpes 3107 y 3670

El articulo 37 del Decreto 1467 de 2012 exige a la Entidad Estatal solicitar a la Direccion
General de Crédito Publico del Ministerio de Hacienda, la aprobacion de las obligaciones
contingentes de acuerdo con una documentacion minima requerida, entre la cual debe incluirse

una matriz de riesgo, donde se relacione la tipificacion y asignacion de riesgos.
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Capitulo 3. Metodologia

La Metodologia aplicada en la presente investigacion es del tipo descriptiva y explicativa,
es decir se centra en identificar las causas de los hechos que generan desequilibrios financieros en
los contratos de concesion vial, evaluar la relacion de los mismos con la activacion o asignacion
de los riesgos asociados al proyecto bajo la estructuracion financiera de Project Finance, para
determinar si se subsanaron o no dichas causales en los contratos de cuarta generacion de

concesiones.

La estrategia o plan de accion a desarrollar para cumplir con los objetivos de la presente

investigacion es el siguiente:

1. Revisar el clausulado general de un (1) contrato de concesion vial por cada
generacion de concesiones para identificar las diferencias en cada una de las generaciones

frente a temas de remuneracion y riesgos.

De las 54 concesiones viales existentes a la fecha, se tom6 como muestra para
revisar las caracteristicas de remuneracion y asignacion de riesgos los siguientes
contratos: 1) Concesion Devimed (primera generacion),ii) Malla Vial del Valle del Cauca
(segunda Generacion), iii) Area Metropolitana de Cuicuta (tercera generacion) y iv)

Pacifico 3 ( cuarta generacion).

2. Revisar 9 laudos entregados por la Agencia Nacional de Infraestructura, en
los cuales se ha fallado a favor y en contra del estado por concepto de desequilibrio
financiero y/o contractual, diferenciando cada generacion de concesiones y las tematicas

asociadas a ellos.

3. Realizar un cuadro comparativo de las pretensiones presentadas en cada
uno de los laudos arbitrales y analizar e identificar que riesgos se activaron o no
funcionaron bajo la estructura del Project Finance y determinar las razones o causas de

desequilibrio financiero en los contratos de concesion vial.
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4. Revisar y evaluar si las causas de los desequilibrios financieros
identificados en las generaciones anteriores, tomando como base las reclamaciones
presentadas por los concesionarios en los Tribunales de Arbitramento fueron mitigados en

el contrato de concesion 4G.

Esta validacion se realiza con la revision del contrato de concesion del proyecto
Pacifico 3, que pertenece a la primera ola de concesiones adjudicadas y que a la fecha ya

tiene el cierre financiero aprobado y tiene inicio de la Etapa de Construccion.

5. Elaborar un modelo de garantia de ingresos simulando escenarios de trafico
como herramienta de seguimiento y validacion del cumplimiento del Valor Presente de
los Ingresos por Peaje (VPIP), con el fin de evaluar si en la cuarta generacion de
concesiones al asumir el Estado el riesgo comercial se mitiga la reclamacion de
desequilibrios financieros por este concepto. Asi mismo, elaborar un flujo de caja libre

teorico para evaluar el impacto de la activacion de riesgos en la TIR del proyecto.

Para la elaboracion del modelo de VPIP se elabora la proyeccion mensual de ingresos del
Contrato de Concesion, se descuenta a la TDI ( tasa de descuento ) establecida en el contrato y se
establece el seguimiento de la Diferencia de Recaudo (DR) en los afios 8, 13 y 18 del proyecto.
Asi mismo, se evalua el plan de contingencias que estimo el Estado para cubrir dicho riesgo, la
retribucion al Concesionario y los % de recaudo de Peaje que se asumiria en caso de
cumplimiento anticipado del VPIP, con el fin de evaluar la activacion y/o cubrimiento de dicho

riesgo por parte del Estado.
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Capitulo 4. Causas de Desequilibrio Financiero en Proyectos de Concesion Vial

4.1 Desequilibrio financiero desde el punto de vista juridico

La figura del equilibrio financiero o econémico de la ecuacion contractual en la
normatividad colombiana se encuentra soportado en los articulos 5 y 27 de la Ley 80 de 1993 del

Estatuto General de Contratacion de la Administracion, que establecen:

“De los Derechos y Deberes de los contratistas: 1. Tendran derecho a recibir
oportunamente la remuneracion pactada y a que el valor intrinseco de la misma no se altere o

modifique durante la vigencia del contrato.

(..)

“De la ecuacion contractual. En los contratos estatales se mantendré la igualdad o
equivalencia entre derechos y obligaciones surgidos al momento de proponer o de contratar,
segun el caso. Si dicha igualdad o equivalencia se rompe por causas no imputables a quien resulte
afectado, las partes adoptaran en el menor tiempo posible las medidas necesarias para su

restablecimiento.”

En el documento Economia Colombiana de la Contraloria General de la Republica se
indica que el equilibrio del contrato, la situacion de equilibrio, el principio de conmutatividad es
una regla que debe ser mantenida no solamente durante la ejecucion, sino también durante la
liquidacion del contrato. La incidencia en relacion con el equilibrio economico del contrato la
estd ubicando el legislador practicamente en la estructuracion de los negocios del Estado.
Establece que los principios de planeacion, distribucion de riesgos en los contratos y principio de
previsibilidad dan los elementos necesarios para hacer cualquier consideracion en relacion con la
posible afectacion econdmica de un proyecto de concesion. En los pliegos de contratacion nacen

o se conforman parte de estos desequilibrios. (2011, pag 24)
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Antes de identificar las causas del desequilibrio financiero o econdémico en los contratos
de concesion vial, es importante dejar claridad a que se refiere la normatividad frente al
restablecimiento de la ecuacion financiera de los contratos. En la Sentencia del Consejo de
Estado con radicado 13001-23-31-000-1996-01233-01 expediente 21990, se indica que de
acuerdo con la doctrina y la jurisprudencia, la ecuacion econdémico financiera del contrato puede

verse afectada o sufrir menoscabo, por:

a) Actos o hechos de la entidad administrativa contratante, como cuando no cumple con
las obligaciones derivadas del contrato o introduce modificaciones al mismo -ius variandi-, sean

éstas abusivas o no.

b) Actos generales de la administraciéon como Estado, o “teoria del hecho del principe”,
como cuando en ejercicio de sus potestades constitucionales y legales, cuya voluntad se
manifiesta mediante leyes o actos administrativos de caracter general, afecta negativamente el

contrato.

c) Factores exdgenos a las partes del negocio, o “teoria de la imprevision”, o “sujeciones
materiales imprevistas”, que involucran circunstancias no imputables al Estado y externas al

contrato pero con incidencia en é€l.

De igual forma, existen unos elementos comunes que deben acreditarse en forma
concurrente tales como la imprevisibilidad, la alteracion extraordinaria y fundamentalmente la
demostracion o prueba de una pérdida real, grave y anormal en la economia del contrato,
teniendo en cuenta que el hecho que haya acontecido el hecho del principe o el hecho de
imprevision no necesariamente indica el rompimiento del equilibrio contractual y surja el deber

de reparar.
Teoria “Ius Variandi”

Se genera cuando el rompimiento o alteracion de la ecuacion contractual se produce por la

sola actuacion de la administracion como contratante; por ejemplo no cumple en la forma debida



51

con las obligaciones derivadas del contrato, en donde deriva responsabilidad para la
administracion. En este grupo puede ubicarse el uso de los poderes exorbitantes de la

administracion, como modificacion, interpretacion y terminacion unilateral de los contratos.

Teoria del Hecho del principe

La doctrina, al abordar el estudio del hecho del principe o el factum principis, sostiene
que ¢éste alude a medidas administrativas generales que, aunque no modifiquen directamente el
objeto del contrato, ni lo pretendan tampoco, inciden o repercuten sobre ¢l haciéndolo mas

oneroso para el contratista sin culpa de éste.

El Consejo de Estado en el fallo 14577 de 2003 considera que solo aplica la teoria del
hecho del principe, cuando la norma general que tiene incidencia en el contrato es proferida por
la entidad contratante. Cuando la misma proviene de otra autoridad se estaria frente a un evento
externo a las partes que encuadraria mejor en la teoria de la imprevision. Con respecto a los otros
supuestos de la teoria, la norma debe ser de caracter general y no particular, pues de lo contrario
se estaria en presencia del ejercicio de los poderes exorbitantes con los que cuenta la
administracion en el desarrollo del contrato (particularmente el ius variandi) y no frente al hecho

del principe.

Para que se configure la teoria del hecho del principe debe existir realmente un perjuicio
al contratante particular, perjuicio que debera ser cierto y directo, pudiendo consistir tanto en una
pérdida como en una disminucidn del beneficio razonablemente esperado, debe ser una
circunstancia o una situacion que el contratante no haya podido prever en el momento en que
celebro6 el contrato y debe haber ocasionado una alteracion extraordinaria o anormal de la

ecuacion econdmico - financiera del contrato administrativo.
En resumen, esta teoria se presenta cuando concurren los siguientes supuestos:
e La expedicion de un acto general y abstracto

e [aincidencia directa o indirecta del acto en el contrato estatal
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e [ a alteracion extraordinaria o anormal de la ecuacidn financiera del contrato como

consecuencia de la vigencia del acto

e Laimprevisibilidad del acto general y abstracto al momento de la celebracion del contrato

Teoria de la Imprevision

La teoria de la imprevision, se presenta cuando situaciones extraordinarias, ajenas a las
partes, imprevisibles y posteriores a la celebracion del contrato alteran la ecuacion financiera del

mismo en forma anormal y grave, sin imposibilitar su ejecucion

En la sentencia del Consejo de Estado expediente 1110 se indica que la teoria de la

imprevision regula los efectos de tres situaciones que se pueden presentar al ejecutar un contrato:

e Un suceso que se produce después de celebrado el contrato cuya ocurrencia no era

previsible al momento de suscribirlo,

e Una situacion preexistente al contrato pero que se desconocia por las partes sin culpa

de ninguna de ellas, y

e Un suceso previsto, cuyos efectos dafiinos para el contrato resultan ser tan diferentes

de los planeados, que se vuelve irresistible.

De igual forma se indica que si bien la revision de los precios del contrato se impone en
los casos en que éste resulta desequilibrado econdmicamente, cuando se presentan alteraciones
por causas no imputables al contratista, independientemente de que las partes lo hayan pactado o
no, para efectos de determinar si tal revision es procedente, es necesario tener en cuenta, de una
parte, que la modificacion de circunstancias y su incidencia en los costos del contrato deben estar
demostradas, y de otra, que las reclamaciones respectivas deben haberse formulado por el
contratista a la Administracion durante la ejecucion del contrato o, a mas tardar, en el momento
de su liquidacion. En caso contrario, las pretensiones relativas al reconocimiento de los

correspondientes reajustes estan llamadas al fracaso.
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En el laudo del proyecto Bogota Villavicencio del afio 2001 se indica que el Consejo de
Estado con fundamento en disposiciones legales explicitas, en multiples pronunciamientos ha
abordado el postulado de la ecuacion financiera de los contratos estatales ( Sentencia de la
Seccion tercera de 4 de septiembre de 1986; 13 de mayo de 1988; 18 de abril de 1989; expediente
No.5426; 12 de marzo de 1992, expediente 6353; 19 de septiembre de 1994, proceso 8182; 16 de
marzo de 1995,proceso 9863, entre otras), en todas ha reconocido el derecho del contratista a que
se le preserve el equilibrio econémico del contrato cuando este se haya roto por causas

imputables a la administracion o ajenas a los contratantes.

Seglin la doctrina el restablecimiento del equilibrio econémico del contrato y el
incumplimiento no se pueden valorar de manera separada, sino que ambas integran el principio
del mantenimiento del equilibrio econémico del contrato. Por lo tanto cuando el perjuicio derive
de un incumplimiento la entidad estatal sera responsable del pago de las utilidades dejadas de
percibir. En el caso que el demerito patrimonial provenga de hechos ajenos a dicha entidad e
imprevisibles para ella, la reparacion al contratista se limitaré al dafio emergente, de manera que
la victima no sufra pérdida. En la Teoria de la Imprevision solo acarrea para el Estado la
obligacion de compensar por los hechos ajenos a ambas partes, esta compensacion no se
considera indemnizacion plena de perjuicios. En el hecho del principe, al ser el estado opresor al
estar en posicion dominante, aplica el reconocimiento de una indemnizacion integral de

perjuicios.

No obstante lo anterior, no debe perderse de vista que todo contrato conlleva una
distribucion de riesgos entre las partes, las cuales suelen preverlos de conformidad con lo que es
usual y ordinario y segun su particular experiencia en el negocio de que se trate. Estos riesgos los
asumen los contratantes dentro del ambito de libre voluntad y por lo tanto los riesgos calculados
entran a formar parte de la ecuacion financiera del contrato y por lo tanto la preservacion del
equilibrio financiero no puede relevarlos o exonerarlos de las consecuencias derivadas de la
cristalizacion de los riesgos aceptados, pues de otra manera la ecuacion se romperia en

detrimento de la entidad publica. No obstante, la sala del Consejo de Estado indica que en una
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relacion de derecho publica no puede admitirse que el contratista deba asumir riesgos anormales

o extraordinarios que afecten la ecuacion contractual.

El articulo 4 de la Ley 1150 de 2007 establece que los riesgos deben quedar claros desde
antes de la celebracion del contrato y que estos deben ser asignados a las partes de modo tal que
el equilibrio contractual se mantenga. Indica que los pliegos de condiciones deberan incluir la

estimacion, tipificacion y asignacion de riesgos previsibles involucrados en la contratacion.

Una vez revisados los laudos arbitrales y las sentencias del Consejo de Estado se puede
indicar que no en todos los casos los Concesionarios han solicitado o aludido el articulo 27 de
restablecimiento del equilibrio, en algunos casos han solicitado declarar incumplimientos
contractuales y por lo tanto han solicitado la indemnizacidén o compensacion de los perjuicios

ocasionados para no alterar la ecuacion contractual.

4.2. Causas de Desequilibrio financiero en los Contratos de Concesion Vial

Desde el punto de vista financiero al revisar la informacion referente al tema del
desequilibrio financiero se evidencia que el mismo en los contratos de concesion ha sido definido
y enfocado desde el punto de vista juridico. Para identificar las causales de desequilibrio
financiero de los contratos de concesion vial se revisaron Sentencias del Consejo de Estado (
Expedientes 10551 de 1996, 4424 de 1996, 1011 de 1997, 14577 de 2003, entre otros), y los
siguientes laudos arbitrales relacionados en la Tabla 2, con el fin de conocer la causal del

desequilibrio y la forma como fue resuelta la misma.

Tabla 2 Laudos Arbitrales revisados

Proyecto Contrato Generacion Fecha laudo
Bogota Villavicencio 444 del 2 de Agosto de 1994 Primera 7/05/2001
Santa Marta Riohacha Paraguachon 445 de 02 Ago de 1994 Primera 24/08/2001
Armenia Pereira Manizales 113 del 21 de Abril de 1997 Primera 25/09/2004
Cartagena Barranquilla 503 de 24 de Agosto de 1994 Cambio a Tercera 12/06/2012
Malla Vial del Meta 446 de 02 de Agosto de 1994 Primera 13/10/2013
Area Metropolitana de Cucuta 006 de Agosto de 2007 Tercera 11/05/2015
Neiva Espinal Girardot 0849 de 1995 Primera 21/11/2016
Devinorte 0664 del 24 de noviembre de 1994 Primera 6/10/2016
Bogota Villavicencio 444 del 2 de Agosto de 1994 Primera 17/11/2016

Fuente: Construccion propia



55

En las Tablas 13 a 18 se presenta un resumen de las pretensiones de los Concesionarios en
los Tribunales de Arbitramento, y el resultado del mismo frente a desequilibrio de la ecuacion
financiera. Para facilitar el analisis se asoci6 cada pretension con la activacion de los riesgos o
situaciones que se pueden presentar en la ejecucion del contrato de concesion, para evaluar el
origen de las reclamaciones, teniendo en cuenta que en estos contratos el esquema de riesgos es
fundamental para valorar o no el desequilibrio de la ecuacidn financiera, tal como se ilustra a

continuacion:

Tabla 3 Riesgos activados o reclamaciones

Santa Marta Armenia Area
) Bogota ) Cartagena  Malla Vial de ) ) Bogota Neiva Espinal
Riohacha Pereira Metropolitana  Devinorte o . . % por
L Villavicencio Girardot .,
de Clcuta reclamacion

24/08/2001  7/05/2001 25/09/2004 12/06/2012 13/10/2013 11/05/2015  6/10/2016 17/11/2016 21/11/2016

Concepto Reclamaciones

equilibrio econémico o Villavicencio Barranquilla Meta

s Paraguachon Manizales
perjuicios

Tréfico (Ingresos) X X X X X 56%
Financiacion X X X X 44%
Obras adicionales X X X 33%
Plazo - TIR X X X 33%
Tributario-Regulatorio X X X 22%
Construccion X X X 22%
Cronograma- N «

Desplazamiento obras 22%
Evasion X 11%
Aportes Nacion X 11%
Predial X 11%
Seguros X 11%
Actualizacion modelo X 11%
Planeacidn X 11%

Fuente: Construccion propia

Como se observa cada contrato tiene pretensiones de diversa indole y es particular o
especifico frente al entorno o situacidn en la que se desarrolla cada contrato de concesion,
teniendo en cuenta que las razones que han generado las reclamaciones en cada contrato
dependen de los factores o estudios previos a los que estuvo sometido el contrato de concesion,
no obstante se evidencia que para cada generacion se presenta una generalidad o coincidencia de
las reclamaciones presentadas por los Concesionarios, en temas de ingresos, financiacion,obras

adicionales, entre otros.
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En los Contratos de Concesion de Primera a Tercera generacion de concesiones se
evidencia que las causas de restablecimiento del equilibrio financiero o reclamacion de perjuicios

estan generadas en los siguientes conceptos:
4.2.1. Garantia de Ingresos - Remuneracion

De los laudos analizados el 56% de las reclamaciones de los Concesionarios estuvo
asociado a la garantia de ingresos o disminucion de los ingresos frente a lo previsto inicialmente,
teniendo en cuenta que el Estado en la primera generacién de concesiones asumi6 el riesgo
comercial de garantizar un Ingreso Minimo. Si bien en el contrato es claro que el Estado asume
dicho riesgo, en algunos casos el restablecimiento de la ecuacion contractual se genera por el
incumplimiento del Estado al no pagar de manera oportuna y a que existe un desfase entre la
fecha de generacion del déficit y la fecha de causacion del déficit, lo cual al ser permanente
genera problemas de liquidez en el concesionario. En la tercera generacion se presento una
reclamacion de disminucidn de ingresos frente a las inicialmente previstas, asociada a cambio en

las condiciones en las cuales opero la concesion y activacion de riesgos a cargo del Estado.

4.2.2 Activacion de Riesgos

a. Riesgo de Construccion -Mayor onerosidad y sobrecostos por causas no imputable

al contratista

En los diferentes tribunales se ha reconocido indemnizacion de perjuicios, por concepto
de costos administrativos, indemnizaciones al constructor y costos de disponibilidad de la
maquinaria, derivadas por las demoras en el inicio de ejecucion de las obras por factores ajenos al
contratista o a que en la fase de disefios se haya determinado que el valor a invertir es superior
frente al planteado en la ingenieria financiera y los pliegos de condiciones, es decir costos que no
se encontraban contemplados en el contrato original, pero que efectivamente si se realizaron o se

causaron en desarrollo del contrato.
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La Corte Constitucional ha indicado que si el perjuicio no aparece como real y
efectivamente causado, sino apenas como posibilidad de reproducirse no entra en el concepto
juridico de dafio indemnizable. Para que sea objeto de reparacion econdmica debe ser cierto y

directo.

Si bien no existe una relacion contractual entre el Estado y el Constructor, sino entre el
Estado y el Concesionario, hay reconocimiento de perjuicios por indemnizacion derivados de
hechos u omisiones atribuibles al Estado que llevan al Concesionario a incumplir obligaciones
frente al Constructor, asi no exista vinculo contractual. El perjuicio puede ser presente y futuro
desde que el dafo sea cierto y se pueda determinar el monto. Ese hecho no se desdibuja por no
estar registrado en la contabilidad, ya que el dafio se causara con el tiempo y es derivado de

incumplimiento del Estado.

Para hechos futuros se da el perjuicio conocido como perdida de oportunidad, que se
define como la desaparicion de la probabilidad de una ocurrencia favorable, cuando esa

posibilidad es suficientemente real y seria ( pag 129 laudo Bta Villavicencio).

Por estos hechos no atribuibles al Concesionario se han reconocido los gastos
administrativos, tales como gastos de funcionamiento e impuestos, gastos legales, seguros y

arranque.

De igual forma, se ha reconocido mayor costo por disponibilidad de maquinaria generado
por demora en el inicio de las obras derivado de que los disefios finales indicaban unas cantidades
de obra superiores a las contempladas en la oferta y pliegos de licitacion al cambiar supuestos

sobre los cuales se habia estructurado.

Asi mismo, la normatividad indica que existe una obligacion de actuar con diligencia por
parte del contratista para reducir los propios dafios, ya que el resarcimiento del lucro cesante se
limita al periodo normal de desmovilizacion, es decir el lapso que usualmente se emplearia en la
reparacion o sustitucion del bien dafiado, ya que el tiempo que excede dicho periodo corre por

cuenta del contratista.



58

Es importante dar claridad que el Contratista debe hacer mejor esfuerzo para disminuir los
perjuicios y actuar con diligencia y acuciosidad, de lo contrario es posible que no reconozcan el

perjuicio o se realice en la proporcioén que corresponda.
b. Riesgo de Financiacion.

Si bien, este riesgo es 100% a cargo del privado, se fall6 en contra del Estado justificado
en los casos en que un déficit de ingresos derivado del menor trafico de manera permanente y
estructural genera un costo de oportunidad de los recursos y obliga a hacer requerimientos de
crédito adicionales y a tasas mas altas que las previstas en la estructura financiera inicial, por
desfases entre causacion y pago de las garantias u sobrecostos no imputables al contratista. En
este caso se debe validar que los recursos no queden ociosos, de lo contrario no procede el
restablecimiento financiero, teniendo en cuenta que las decisiones sobre cémo financiar el

proyecto son del Concesionario.
c. Riesgo Tributario

En algunos laudos arbitrales se han presentado reclamaciones para reconocer el riesgo
tributario o la variacion de los impuestos derivados del cambio en la normatividad aludiendo

desequilibrio financiero, no obstante estar este riesgo en cabeza del privado.
4.3. Ejecucion de Obras u Actividades Adicionales

La ejecucion de obras adicionales por parte del Concesionario, es otra de las
reclamaciones que se presentan en la ejecucion de los contratos de Concesion, aunque estas no
estén contempladas de manera expresa en los objetos de los contratos y que no estuvieran en la

Oferta econdmica presentada.

Es importante dar claridad a la diferencia entre mayores cantidades de obra y obras
adicionales. La mayor cantidad de obra supone que ésta fue contratada pero que su estimativo
inicial fue sobrepasado durante la ejecucion del contrato, sin que implique modificacion

contractual.
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La realizacion de obras adicionales suponen que éstas no fueron parte del objeto del
contrato principal, y por lo tanto implican una variacién del mismo, se trata de obras nuevas,

distintas de las contratadas o item no previstos, pero que su ejecucion resulta necesaria (sentencia

16491 de 2008).

Obras adicionales o complementarias hacen referencia a items o actividades no
contempladas o previstas dentro del contrato que requieren ser ejecutadas para la obtencion y
cumplimiento del objeto contractual y, por tal motivo, para su reconocimiento, por regla general,

se requiere de la suscripcion de un contrato adicional o modificatorio del contrato inicial.

La solicitud de estos reconocimientos radica en que las mismas no estaban contempladas
dentro de la oferta presentada, ni dentro del contrato de concesion, no obstante, el Estado no
puede pagar obras que no estén dentro del alcance contractual que se haya especificado en el

contrato de concesion o se hayan autorizado mediante modificaciones contractuales.

Los Concesionarios han ejecutado obras que han sido solicitadas en Consejos comunales
y el Tribunal ha indicado que se deben atender las reglas previstas en el contrato para su
reconocimiento y si se determina este procedimiento y se cumple, no es necesaria la celebracion
de contrato adicional. Atn si el contrato no lo prevé la parte queda obligada de buena fe a
cumplir actos juridicos o materiales necesarios para salvaguardar la utilidad de la contraparte. Si
el documento no tiene por objeto crear obligacion de ejecutar obras, sino de constatar el valor de
las obras, dicho documento puede ser suscrito por el Interventor y es voluntad de las partes de

hacer obras.
4.2.3. Plazo de terminacion del contrato

En los contratos de primera generacion se han presentado reclamaciones en torno a cudl es
la variable que define la terminacion del contrato de concesion, si dichos contratos son de plazo
fijo o el plazo est4 determinado cuando se alcance la TIR contractual establecida en cada uno de

los contratos.
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De acuerdo a lo contemplado en cada contrato de concesion los tribunales han laudado, en
el caso del Tribunal de Devinorte el laudo es claro en indicar que los contratos son de plazo fijo y
que la TIR se utiliza solo en los casos en los que se pacten obras adicionales para establecer el
plazo que se requiere para recuperar la inversion. En este aspecto el Tribunal indico: “es
importante resaltar que la idea de que al momento exacto de obtencion de la TIR este tipo de
contratos debe terminarse, no puede constituirse en una verdad absoluta, pues si la obtencion de
la TIR se supera por eventos de riesgo que resultan beneficiosos a la parte, no por ello se esta

desequilibrando el contrato en contra de la otra” (...)

“el Tribunal considera importante precisar que la determinacién de un desequilibrio
econdmico en este tipo de contratos de plazo fijo acompafiado de una TIR consentida por las
partes, no se determina exclusivamente por la obtencion de la misma en un momento del tiempo
sino que debe ser evaluado igualmente en funcion de los riesgos propios de cada contratante,
pues se reitera, que no es lesivo para los intereses del Estado que el contratista obtenga un poco
mas de utilidad de la prevista si ello es resultado de un riesgo asumido por ¢€l, ni tampoco es
lesivo para el contratista no haber obtenido la TIR si ello se produjo como consecuencia de un

evento desfavorable asumido como riesgo por su posicion contractual.”

Por otra parte, en otros laudos como el del proyecto Santa Marta Riohacha Paraguachon
han indicado que el equilibrio econdmico del contrato se encuentra en la obtencion de la TIR
contractual, tal como se transcribe: “La equivalencia o equilibrio financiero del contrato, como se
ha visto, corresponde a un concepto de caracter econémico, pues implica la cuantificacion de los
extremos materiales del contenido obligacional del contrato. Estos extremos, en el caso del
contrato de concesion de obra publica, se traducen para la administracion contratante en obtener
la construccion de una obra publica, responsabilidad suya, sin la afectacion directa de su
presupuesto, y, para el concesionario en el logro del retorno de la inversion que destina a la
construccion de la obra y que se concreta en la utilidad o mejor, rendimiento, del capital que puso

a disposicion de un servicio publico a cargo del Estado, mejor conocido como la tasa interna de
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retorno del proyecto. La reciprocidad o equivalencia entre estos dos extremos, configura, en

términos financieros, el equilibrio del contrato, (pag 30)”.
4.2.4. Desplazamiento de Cronogramas de Obra

En los contratos de concesion de primera a tercera generacion se ha presentado
desplazamientos o retrasos en los cronogramas de obras, lo cual desde el punto de vista de la
entidad genera un beneficio financiero para el Concesionario, teniendo en cuenta que el modelo
financiero presentado incorporaba la ejecucion de las inversiones en unos tiempos establecidos, y
que el Concesionario recibe los ingresos por concepto de peajes o vigencias futuras aiin sin

ejecutar las obras.

En la mayoria de los laudos el tribunal ha reconocido que existen desplazamientos de las
obras, no obstante, no ha fallado a favor de la cuantificacion de los mismos, justificado en
algunos casos en que no fueron causas imputables al contratista, y en otros porque no se probo el
hecho, que no existe un modelo financiero contractual sobre el cual se pueda realizar el calculo
y/o que la incorporacion de las obras en los plazos realmente ejecutados aumentaba el plazo de la
Concesion, en vez de reducirlo. Este altimo planteamiento se va a revisar en este documento,
para validar si es cierto o si la conclusion financiera es que puede recortar el plazo de la

concesion.
4.2.5. Estructuracion y Planeacion de los proyectos

En algunos laudos las pretensiones han estado enfocadas en divergencias entre lo
presentado en los pliegos de condiciones y lo incorporado en el contrato de concesion. Asi como,
falta de estudios y disefos para establecer los sobrecostos a generar en el proyecto y sus

conexiones con otros proyectos.
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Capitulo 5. Elementos que Configuran desequilibrios financieros en los Contratos de

Concesion 4G

Segun el Ministerio de Transporte (2015) la cuarta generacion de concesiones es el
programa de infraestructura vial més grande del pais, que permitira desarrollarse y ser mas
competitivo para enfrentar los retos del comercio internacional, tiene como fundamento la ley
1508 de Asociaciones Publico Privadas y busca subsanar el déficit de infraestructura que tiene el
pais al invertir alrededor de 47 billones de pesos en mds de 40 nuevas concesiones viales. Se
estima que este programa generara un efecto multiplicador en la economia elevando el PIB en
1,5% durante los afios de construccion y en el largo plazo producird un crecimiento potencial en
el PIB, pasando del 4,6% al 5,3%, generando mas de 215.000 empleos directos y 144.000
empleos indirectos durante la etapa de construccion, reduciendo la tasa de desempleo en el largo

plazo en 1%.

Adicionalmente a través de este programa se construirdn alrededor de 141 km de tineles y
150 km de viaductos. Actualmente, se encuentra el 51,9% de la red vial nacional en buen estado
y se espera pasar al 62% al finalizar el afio 2018, permitiendo ahorros en tiempo y costos de
operacion.

El programa de concesiones 4G se desarrollara a través de 3 olas. La primera ola de
concesiones 4G, que consta de 10 proyectos de APP fue adjudicada durante el afio 2014 y
representa mas de 1.100 km con un monto de inversion de aproximadamente $11,6 billones. La
segunda ola de concesiones 4G, consta de 9 proyectos que representan aproximadamente 1.970
km y una inversion de $11,8 billones. La 1% Fase de la tercera ola de concesiones 4G,
comprende inversiones por $2,81 billones para intervenir mas de 308 km, en los proyectos
Bucaramanga - Pamplona y Pamplona — Cucuta. Asi mismo, se desarrollan iniciativas privadas
con inversiones de $12,3 billones, de las cuales fueron aprobados 9 proyectos de los cuales 7

fueron adjudicados y 8 proyectos se encuentran en entapa de factibilidad.

Los proyectos adjudicados a la fecha son los siguientes:
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Tabla 4 Proyectos 4G adjudicados

Primera Ola Segunda Ola
Girardot - Honda - Puerto Salgar Puerta de Hierro — Carreto — Palmar de Varela;
Autopista Conexidn Pacifico 1 Carreto —Cruz del Viso
Autopista Conexién Pacifico 2 Transversal del Sisga
Cartagena — Barranquillay Circunvalar de la Prosperidad |Villavicencio - Yopal
Autopista Conexién Pacifico 3 Santana—Mocoa —Neiva
Perimetral del Oriente de Cundinamarca Santander de Quilichao —Popayan
Mulalé — Loboguerrero Autopista Mar 1y 2
Autopista Conexién Norte Bucaramanga - Barrancabermeja- Yondé
Autopista al Rio Magdalena 2 Pasto —Rumichaca
Ocaiia Gamarra
Tercera Ola Iniciativas Privadas
Bucaramanga Pamplona Ibague - Cajamarca
Buga Buenaventura Malla Vial del Meta
Chirajara - Fundadores
Cesar —Guajira
Cambao —Manizales
Neiva — Espinal —Girardot
Antioquia-Bolivar

Fuente: Construccion propia

Con el fin de validar si esta generacion de Concesiones va a subsanar la generacion de
reclamaciones en contra del Estado por concepto de restablecimiento de la ecuacion contractual y
minimizar el costo fiscal para el Estado, a continuacion se presenta el analisis de pardmetros y
elementos que pueden constituir desequilibrio financiero tomando como base el contrato del
proyecto de Concesion Pacifico 3 que pertenece a la primera ola de concesiones adjudicadas de

los proyectos 4G y las causas de desequilibrio financiero identificadas en el capitulo anterior.

La Validacion de causales de desequilibrio financiero se va a desarrollar con el Contrato
de la autopista Conexion Pacifico 3, que tiene como objetivo mejorar la conectividad entre tres de
los centros productivos mas importantes del pais, Valle del Cauca, Antioquia y el Eje Cafetero, y
el puerto de Buenaventura, en la costa pacifica. Cuenta con una extension de 146 kilometros y
hace parte del corredor Medellin-Buenaventura, en el tramo que comprende el tramo La Virginia

(Risaralda) — La Manuela (Caldas) - La Pintada (Antioquia). En su etapa de construccion



64

generard aproximadamente 2.448 empleos directos y 2.290 empleos indirectos, con un valor a

ejecutar de 1,8 billones.

A continuacion presentamos los elementos a revisar para validar si se mitigan a o no los

desequilibrios financieros para el Estado en los contratos de cuarta generacién de concesiones:

5.1. Garantia de Ingresos — Remuneracion

En los contratos de cuarta generacion de concesiones se incorpord la figura de la
Retribucion definida en la seccion 1.138 del contrato PG de Pacifico 3 como la contraprestacion
econdmica a la que tiene derecho el Concesionario, la cual se causara y pagara una vez se
entregue y suscriba el acta de terminacion de la Unidad Funcional. Las fuentes para el pago de la

Retribucion del Concesionario seran las siguientes:

(1) Aportes ANIL.

(ii)  Recaudo de Peajes.

(1)  Los Ingresos por Explotaciéon Comercial (EC)

El célculo de la Retribucion por Unidad Funcional para cada mes serd efectuado de

acuerdo con la siguiente formula, cuyo detalle se encuentra en la Tabla 19

R}, = Aportesy + Peajesy + ECy — Dy,

La férmula incorpora la posibilidad de restar o deducir el componente “D” que es
cualquier descuento pendiente por efectuar a la fecha del calculo. La Deducciéon maxima
permitida corresponderd al diez por ciento (10,00%) del valor de la Retribucion que se hubiere

generado de no haberse aplicado el Indice de Cumplimiento correspondiente.
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La Retribucion se reconocera mediante la transferencia de los recursos correspondientes
desde la subcuenta de la respectiva Unidad Funcional de las Subcuentas Aportes ANI, Ingresos
por Explotacion Comercial y Recaudo Peaje, segin corresponda, con destino a la Cuenta

Proyecto o al Patrimonio Auténomo Deuda o a los Cesionarios Especiales, segun corresponda.

Segun el numeral 3.2 del capitulo III la Retribucion del Concesionario, por Unidad
Funcional, podra ser objeto de Deducciones en funcion del cumplimiento de los Indicadores

previstos en el Contrato y la consecuente afectacion del indice de Cumplimiento.

En este contrato el porcentaje de Aportes ANI (Nacidn) representa el 45% de los ingresos
estimados como parte de la retribucion y el peaje el 55%. Los aportes ANI estan claramente
definidos en el literal (d) de la seccion 4.5 del contrato Parte Especial (PE), en la cual se establece
el valor del aporte en pesos de diciembre de 2012 desde el afio 2017 hasta el afio 2034 e indica
que dicho aporte debe ser consignado en la Subcuenta Aportes ANI, a més tardar en diciembre de
cada una de las vigencias presupuestales para cada Unidad Funcional, y se calculard con la

siguiente formula, la cual se presenta en detalle en la Tabla 20

IPC
Aportes! = AportesUSD, « TRM, « P* + Aportes, » (ﬁ) # (1— FUSD, ) P"
™

En relacion con el recaudo del peaje en esta generacion de Concesiones el riesgo
comercial de menores ingresos por concepto de recaudo de peaje se asigné al publico, al
garantizar los ingresos a través del mecanismo de compensacion de diferencia de recaudo en los
afos 8, 13 y 18 ( DR8, DR13 y DR18), es decir que en el afio 8, 13 y 18 se calcula el valor
presente de los ingresos por concepto de peajes (VPIP) y si los mismos son inferiores al monto
estimado de VPIP para esos afios, el estado ( hoy ANI) garantiza la diferencia ponderada por el
indice de cumplimiento, con los recursos disponibles en el Fondo de Contingencias, traslado de
subcuenta de excedentes o en caso de ser insuficientes se deberan incluir en el presupuesto

general de la Nacion.
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En cualquier momento de ejecucion del Contrato se podra calcular el valor presente al
Mes de Referencia (diciembre de 2012) del VPIP acumulado hasta ese momento (VPIPm),

conforme a la siguiente formula, la cual se ilustra en detalle en la Tabla 21

m 7
Peajes;
VPIP, = +ZﬂF 5j+3

[1 +TDI)e 2
j=
En el literal (b) de la seccion 3.4 del contrato Parte General indica que si al vencimiento
del afio ocho (8) contado desde la Fecha de Inicio, el valor del VPIPm es inferior al VPIPS, ANI
pagara al Concesionario la diferencia (DR8) ponderada por el indice de Cumplimiento promedio
observado hasta dicho afio ocho (8). El mismo procedimiento sefialado anteriormente aplicara

para el calculo y pago de la DR13 y DR18.

El calculo de la Diferencia de Recaudo se realizara con la formula prevista en la Seccion

3.4(b)(ii) de la Parte General:

IPC
DRy = Ap = ICP; = (IPCf) = (14 TDI) *e

r

DRr Es la Diferencia de Recaudo expresada en valores del Mes f, contado a partir de la Fecha
de Inicio
AF AF = (VPIPr— VPIPy)

AF se calculara para los afos 8, 13 y 18. Si el resultado de aplicar la formula de AF es

menor que cero (0), AF sera igual a cero (0).

F Afio correspondiente a la Diferencia de Recaudo que se calcula (DRS, DR13 o0 DR18,

segun corresponda.)

F Numero de Meses transcurridos entre la Fecha de Inicio y el ultimo dia del afio para el cual

se calcula la Diferencia de Recaudo. Para DRS, {=96; para DR13, f=156 y para DR18,




f=216.

IPCy Es IPC de Mes f contado a partir de la Fecha de Inicio.

VPIPr Es el Valor Presente del Recaudo de Peajes hasta el afio F ofrecido por la ANI, para F=8§,
F=13 y F=18 VPIP8, VPIP13 o VPIP18 seglin corresponda, y de acuerdo con las
definiciones 1.163, 1.164 y 1.165 de la Parte General, respectivamente).

VPIP; Es el VPIP,, calculado cuando m es igual a f; seglin la formula para calcular el VPIP,, de la
Parte General, para los Meses =96, =156 y f=216.

IPC, Es el IPC correspondiente al Mes de Referencia

TDI Tasa de descuento real de los ingresos expresada en términos efectivos mensuales y que
para efectos de este Proyecto sera cero punto cincuenta y seis sesenta y tres por ciento
(0,5663%).

ICPy Es el Indice de Cumplimiento Promedio hasta el Mes f, calculado de acuerdo con la

siguiente formula:

I Ic
ICP = ——
I n
Donde,

j=. Contador del nimero de meses. Inicia en Mes de la Fecha de Inicio del Contrato, El
valor inicial de j varia dependiendo de la Diferencia de Recaudo que se calcula, asi: (i)
para el DRS, j inicia en el mes 1; (ii) para el DR13, j inicia en el mes =97 y (iii) para el

DRI18, j inicia en el mes 157.

n = Numero de meses transcurridos entre el calculo de cada Diferencia de Recaudo: (i)

para el DR8, n = 96; (ii) para el DR13, n = 60 y (iii) para el DR18, n = 60.

Indice de Cumplimiento en el periodo j, calculado de acuerdo con la siguiente formula:

W=z
Yopyru
=1
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Donde,
IC; = indice de Cumplimiento del Proyecto medido para el periodo ;.
ICyr,;= Indice de Cumplimiento de la Unidad Funcional « para el periodo ;.

%purm= Porcentaje de participacion de la Unidad Funcional n, de acuerdo con lo

establecido en la Parte Especial.

T = Suma de los porcentajes de participacion de las Unidades Funcionales para las que

fue medido el Indice de Cumplimiento en el periodo j.

Z = Numero de Unidades Funcionales para las que fue medido el indice de

Cumplimiento en el periodo j

(0] Numero de Meses transcurridos entre el Mes de Referencia y el Mes de la Fecha de Inicio.

En el caso que si a la Fecha de Terminacion de la Etapa de Operacion y Mantenimiento el
Concesionario no ha obtenido el VPIP, la ANI reconocera y pagara al Concesionario el saldo no
devengado del VPIP conforme a la férmula especificada en el Contrato sobre liquidacion del

contrato sin cumplimiento del VPIP.

En el caso que a partir de que en una fecha previa al afio 25 contado desde la Fecha de
Inicio el VPIPm, iguale el VPIP, el Concesionario, tendra derecho, a partir de dicha fecha, al
porcentaje del Recaudo de Peaje 1 (%RP1) ponderado por el indice de Cumplimiento de cada
Mes en que esa Retribucidn se cause. A partir de que el VPIP’m, iguale el VPIP, se aplicara el
porcentaje del Recaudo de Peaje 2 (%RP>), en vez del %RP;. El VPIP’m corresponde al valor

presente de los ingresos por peaje sin incluir las compensaciones por diferencia de recaudo.

Como se observa el contrato de concesion Pacifico 3 de la cuarta generacion de
concesiones asigno el riesgo comercial al publico, mitigando de esta manera reclamaciones de
desequilibrio financiero en este aspecto, ya que al garantizar el diferencial de ingresos mas los
Aportes Estatales contemplados en el contrato los Concesionarios tiene los ingresos garantizados

dentro del esquema de financiacion. Como se observa las formulas planteadas, para establecer
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las Diferencias de Recaudo en términos de diferencias de valor presente incorporan conceptos de
mantener el valor del dinero en el tiempo y el poder adquisitivo de la moneda con lo cual también
se mitigan diferentes reclamaciones que se tenian en los contratos de primera generacion, que no
contemplaban dichos mecanismos y en los cuales existe un desfase entre la fecha de generacion
del déficit y la fecha de causacion del déficit, al calcularse de manera anual y sin tener en cuenta

los costos financieros y de oportunidad que fueron reclamados por varios concesionarios.

Adicional el contrato establece reglas en las cuales no se instalen las casetas de peaje, se
ajusten las tarifas y el Estado se demore en girar los recursos tal como se evidencia a

continuacion:

a. En el caso en que por cualquier razén no imputable al Concesionario no sea
posible la instalacion de cualquiera de las Estaciones de Peaje nuevas; o se imponga la instalacion
de las Estaciones de Peaje en ubicaciones distintas se aplicard una compensacion para cada
trimestre de ejecucion del Contrato posterior al cumplimiento del término de noventa (90) Dias,
como el noventa por ciento (90%) de la diferencia entre el Recaudo de Peaje que se hubiese
producido de haberse instalado la Estacion de Peaje y el recaudo de Peaje de la Estacion de Peaje
afectada en dicho trimestre. Para determinar el Recaudo de Peaje que se hubiese producido de
haberse instalado la Estacion de Peaje el Concesionario deberd instalar en la ubicacion original de

la Estacion de Peaje afectada, a su entero costo y riesgo, un equipo de conteo de trafico.

Es importante precisar que esta condicidn solo es aplicable cuando sea por causas no
imputables al Concesionario, es decir que el Estado ajuste las condiciones con las cuales el
Concesionario inicialmente licito, si no se encuentra dentro de este principio y el Concesionario
decide ajustar por voluntad propia se encontraria dentro de su riesgo y no aplicaria compensacion
por no instalacion de los peajes. No obstante, en este caso si al final del contrato el Concesionario
no alcanza el VPIP el Estado garantizaria de igual manera la diferencia de recaudo, segun lo
establece el contrato. El Concesionario no recibe la compensacion en el momento de la
afectacion, sino que debe esperar hasta el final del contrato, pero el Estado si reconoce una TDI,

st se llega a requerir la misma.
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b. En la seccion 14.1 se establece que si vencido el plazo previsto en el Plan de Obras
para la terminacion de una Unidad Funcional, ésta no se hubiere completado por Eventos
Eximentes de Responsabilidad o por razones imputables a la ANI, se suscribird un Acta de
Terminacion Parcial de Unidad Funcional y se pondran en servicio las Intervenciones que se
hayan realizado. Asi mismo, comenzara a pagarse una Compensacion Especial equivalente a una
parte de la Retribucion que se hubiese causado de haberse completado totalmente la Unidad
Funcional. Esa parte correspondera al porcentaje que represente la proporcion entre la inversion
realizada efectivamente y la que corresponde a la totalidad de la Unidad Funcional, multiplicado

por la fraccion que corresponda, de conformidad con la siguiente tabla:

Tabla 5 Compensacion Especial

% Inversion efectivamente realizada Fraccion para establecer la

Compensacion Especial

Del 40% al 60% 0,75
Superior a 60% e inferior a 80% 0,80
Del 80% en adelante 0,90

Fuente: Contrato de Concesion Pacifico 3

c. Establece la aplicacion de intereses remuneratorios y moratorios de la

siguiente manera:

En el caso de los desembolsos de los Aportes ANI, los intereses remuneratorios a
la tasa DTF mas 5% se causaran desde el vencimiento de los 45 dias hasta 120 dias
contados desde esa misma fecha. La tasa de mora de DTF més 10%. Aplica desde los 120

dias contados desde la fecha en que A) esos Aportes deban ser hechos a la Subcuenta
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Aportes ANI, o B) la suscripcion del Acta de Terminacion de Unidad Funcional lo que

suceda mas tarde entre A) y B).

Para obligaciones de pago de dinero distintas de las de realizar los Aportes ANI,
desde la fecha de pago a cargo de la ANI y durante los primeros 45 dias no se causaran
intereses de ningln tipo y desde el vencimiento de los 45 dias hasta el vencimiento de 540
dias se causaran intereses remuneratorios a la tasa DTF mas cinco puntos porcentuales
(5%). A partir de los 540 dias de verificada la obligacion de la ANI se causaran intereses

de mora de DTF més 10%.

En este caso como el Publico asumio el riesgo, se genera una presion fiscal que debe ser
administrada para dar cumplimiento a las obligaciones establecidas en los contratos de concesion

y de esta manera evitar reclamaciones futuras al Estado por este concepto.

El Estado en el marco de su estructuracion y bajo unos supuestos plante6 un plan de
aportes al Fondo de Contingencias de las entidades Estatales para cubrir el riesgo comercial en un
monto de $87.714 millones de pesos de diciembre de 2012, es decir, que el Estado ya previo la
activacion de este riesgo y aprob6 un plan de aportes con el cual cubriria el riesgo en el caso que
se active el mismo. Como se evaluard en el siguiente capitulo al realizar una simulacion de
escenarios de trafico se evidencia que el plan de aportes cubre el riesgo previsto bajo un
escenario base de estructuracion, el trafico debe caer en un 34% sobre el escenario base de
estructuracion para que el Estado tenga que realizar aportes adicionales. En este caso, se
evidencia que en este contrato no procederian reclamaciones por concepto de desequilibrio
financiero, teniendo en cuenta que el Estado garantiza el ingreso y que previd la activacion del

riesgo al hacer y aprobar un plan de aportes para el cumplimiento de esta obligacion contractual.

5.2. Asignacion de Riesgos

Dentro del esquema de la ecuacion contractual del contrato se establecié que el

Concesionario asume el cumplimiento de las obligaciones a su cargo; y los riesgos que le han
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sido asignados mediante el Contrato, asi como los riesgos asociados a la ejecucion de sus
obligaciones.

El Concesionario declar6 con la presentacion de la Propuesta durante el Proceso de
Seleccion, que habia entendido y conocido el alcance de las obligaciones derivadas del Contrato

asi como que habia efectuado la valoracion de los riesgos que le fueron asignados.

En el proceso de seleccion y adjudicacion se publico la matriz de asignacion de riesgos
que se ilustra en la Tabla 22, en la que se observa la asignacion del riesgo, la probabilidad e

impacto del mismo.

La Retribucion del Concesionario incluye el costo de la asuncion de todos los riesgos
asignados al Concesionario. Por lo tanto, el acaecimiento de los riesgos asignados al
Concesionario, o los efectos negativos o positivos derivados de éstos, en cualquier proporcion o
cuantia, no daran lugar a modificacion, reduccion o adicion de la Retribucion, ni daran lugar a

reconocimientos o compensaciones por parte de la ANI y a favor del Concesionario.

A continuacion se analiza los riesgos que fueron causal de desequilibrio financiero o

reclamacion por parte del Concesionario en las anteriores generaciones:

a. Riesgo de Construccion- sobrecostos

En los contratos 4G quedo establecido que son riesgos del Concesionario:

- “Los efectos favorables o desfavorables derivados de las variaciones en: (i)
los precios de mercado de los insumos necesarios (incluyendo mano de obra y servicios)
para adelantar las Intervenciones, obras, operacion y mantenimiento (ii) de las cantidades
de obra que resulten necesarias para la consecucion de los resultados previstos para las
Intervenciones para cumplir con sus obligaciones contractuales, sin que existan

cubrimientos o compensaciones de parte de la ANI, como consecuencia de la variacion de
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cualquier estimacion inicial de las cantidades de obra para las Intervenciones frente a lo
realmente ejecutado o por la variacion entre cualquier estimacion de precios inicialmente
efectuada para los insumos necesarios para la ejecucion de las Intervenciones y los que en
realidad existieron en el mercado al momento de la ejecucion de las Intervenciones.

- Los efectos favorables o desfavorables derivados del disefio, sobre la
programacion de obra, sobre los costos, y/o en general sobre cualquier situacion que
pueda verse afectada como consecuencia de su ejecucion durante cualquiera de las etapas,
en los términos establecidos en el presente Contrato

- En general, los efectos favorables o desfavorables de las variaciones de los
componentes econdmicos y técnicos necesarios para cumplir con las obligaciones del
Concesionario necesarias para la cabal ejecucion de este Contrato, relacionadas con la
consecucion de la financiacion, la elaboracion de sus propios Estudios de Detalle y
Estudios de Trazado y Diseflo Geométrico, la contratacion de los Contratistas, la
contratacion de personal, las labores administrativas, los procedimientos constructivos
utilizados, los equipos y materiales requeridos, el manejo ambiental y social, el manejo
del trafico, entre otros.

- Los efectos favorables y desfavorables derivados de los riesgos de cambios
en los costos geoldgicos por construccion de tlineles sin soporte geoldgico.

- Los efectos favorables y desfavorables derivados de las modificaciones a
los disefios durante la Fase de Construccion en los términos de la Seccion 6.3 de la Parte

General”.

La ANI asume el sobrecosto por mayores cantidades de obras derivadas de tineles con

soporte parcial de riesgo geologico. La seccion 5.2 del contrato PE establece que los sobrecostos

compartidos asociados a mayor cantidad de obra para tineles estaran enmarcados Gnicamente a

actividades de excavacion, presoporte y soporte. Los sobrecostos asociados a otro tipo de

actividades diferentes ejecutadas para la construccion o puesta en marcha de tineles los debera

asumir el Concesionario a su entero riesgo, cargo, costo y responsabilidad.
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Para la cuantificacion y el reconocimiento de sobrecostos compartidos asociados a mayor
cantidad de obra por construccion de tineles, el Concesionario y el Interventor contabilizaran
mensualmente en las actas de construccion, todas las cantidades de obra realmente ejecutadas por
el Concesionario. En caso de que el Concesionario no esté de acuerdo con el Interventor respecto
de las cantidades de obra realmente ejecutadas, o las cantidades de obra ejecutadas cuyo origen se
deba a errores de disefio o construccion atribuibles al Concesionario, o a su negligencia o a su

culpa, y o se pongan de acuerdo, el tema se presentara al Amigable Componedor.

El contrato en el literal (k) de la secciéon 5.2 del contrato PE establece que los sobrecostos
asociados a mayor cantidad de obra por construccion serdn aportados por el Concesionario y por

la ANI de la siguiente manera:
i Si
Crealy / ValR <= 10%

El Concesionario asumira el cien por ciento (100%) del sobrecosto por encima

del 0% hasta 10% inclusive.
(i) A partir de la asignacion del sobrecosto anterior, si:
10% < Crealm / ValR <= 40%

El Concesionario asumira el cincuenta por ciento (50%) del sobrecosto por

encima del 10% hasta 40% inclusive, y la ANI el otro cincuenta por ciento (50%)
(iii)) A partir de las asignaciones de sobrecosto anteriores, si:
Crealy / ValR > 40%

La ANI asumira el cien por ciento (100%) del sobrecosto por encima del 40%.

Por otra parte, en el evento en que a juicio del Concesionario existan Especificaciones

Técnicas que resulten incompatibles entre si, asi se lo sefialard a la ANI con copia al Interventor
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en un documento en el cual presentard las Especificaciones Técnicas que en su criterio son
incompatibles, junto con una sustentacion técnica de las causas de su incompatibilidad y las
consecuencias de la misma. En tal caso, el Concesionario debera proponer la modificacion
correspondiente, sefialando de manera detallada las variaciones técnicas que serian introducidas.
El riesgo por los mayores o menores costos derivados de la modificacion de las Especificaciones
Técnicas de Calidad sera enteramente del Concesionario, sin que ello implique en ningln caso
una variacion en la Retribucion del Concesionario, por tratarse de una obligacion en todo caso

prevista en el Contrato.

Como se observa en los contratos 4G se establecid que el riesgo de construccion diferente
del de tineles estara a cargo del privado, y en ese sentido el contrato es claro en la asignacion de
riesgos y en este caso no se podria presentar reclamaciones de mayores sobrecostes por mayor
cantidad de obra, tal como ocurria en los contratos de primera generacion, en los cuales el riesgo
es compartido. Si bien se puede evidenciar que los mayores sobrecostos o ahorros en la ejecucion
de capex de los contratos, generan una afectacion en la TIR del flujo de caja libre del proyecto
(ver capitulo 6), dicha ganancia o pérdida no puede ser reclamada por ninguna de las partes,
teniendo en cuenta que en la estructuracion bajo Project Finance la valoracion se realiza teniendo

en cuenta los riesgos que cada parte asume.

En este caso se asume de manera compartida el riesgo geoldgico, no obstante se presenta
en el clausulado del contrato los valores unitarios e items sobre los cuales se genere el sobrecosto
y en el caso que exista alguna controversia sobre el tema el contrato regula que el Amigable

Componedor resolvera la misma.

Para el caso del Riesgo geoldgico el Estado no incorpord recursos para cubrir este riesgo,
teniendo en cuenta que el riesgo valorado se encuentra en su totalidad a cargo del privado, tal
como se evidencia en la comunicacion 2015-409-005756-2. En el caso que se genere un
sobrecosto se debera acudir a la subcuenta de Excedentes ANI y si los mismos tampoco cubren el

sobrecosto posteriormente incorporar los recursos en el presupuesto de la entidad.
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Si se activa el riesgo la entidad debe cumplir con su compromiso contractual para que no
exista reclamacion por concepto de desequilibrio financiero, y los montos a cubrir por la entidad
no se incorporan en el modelo financiero del proyecto, ya que desde el proceso de estructuracion
del contrato se establecio que el riesgo era compartido y defini6 en qué casos se cubre el mismo

por parte de la entidad estatal.

b. Riesgo de Financiacion

El contrato estdndar de concesion 4G establece que los efectos favorables o desfavorables
de la obtencién y/o alteracion de las condiciones de financiacion y/o costos de la liquidez que
resulten de la variacion en las variables del mercado, son del privado, toda vez que es una
obligacion contractual del Concesionario obtener la completa financiacion para la ejecucion del
Proyecto, para lo cual el Concesionario tiene plena libertad de establecer con los Prestamistas las
estipulaciones atinentes al contrato de mutuo —o cualquier otro mecanismo de financiacion—
necesario para el desarrollo del Proyecto y no existiran cubrimientos o compensaciones de parte
de la ANI, como consecuencia de la variacion supuesta o real entre cualquier estimacion inicial

de las condiciones de financiacion frente a las realmente obtenidas.

De igual forma, es riesgo del privado los efectos favorables o desfavorables derivados de
las variaciones en la rentabilidad del negocio y obtencion de utilidades o sufrimiento de pérdidas,
toda vez que la Retribucion del Concesionario, compensa todas las obligaciones y riesgos
asumidos por el Concesionario. Los mecanismos de calculo de la Retribucion, asi como de pagos
de compensaciones al Concesionario por los riesgos total o parcialmente asumidos por la ANI,
contenidos de manera expresa en este Contrato, estdn disefiados para restablecer y mantener la

ecuacion contractual.

En este caso el Concesionario tiene la obligacion contractual de conseguir un cierre
financiero de un monto minimo de $ 857.572,9 millones de pesos de dic de 2012, en el caso que

requiera mas recursos para financiar el proyecto el Concesionario debe aportar o gestionar los
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mismos para cubrir con las obligaciones establecidas en el contrato, sin que pueda reclamar dicho

monto al ser un riesgo asignado 100% al privado.

c. Riesgo Tributario

En este riesgo el Concesionario asume los efectos favorables o desfavorables derivados de
los cambios en las leyes. Lo anterior salvo por lo previsto en el Contrato, respecto de la asuncion

del riesgo de Cambio Tributario y los efectos de liquidez generados por la Variacion NIIF.

El contrato de concesion 4G incorporo la figura de Cambio Tributario que se refiere a la
imposicion de nuevos tributos o la eliminacion o variacion de los existentes, respecto de los
vigentes al momento de la presentacion de la Oferta, que en forma directa y por si solo afecte

positiva o negativamente el costo de ejecucion del Contrato para el Concesionario.

El contrato establece que si la variacion en el valor de los tributos efectivamente pagados
por parte del Concesionario, originada por el Cambio Tributario, genera un efecto desfavorable
para el Concesionario que supere el tres por ciento (3%) de dichos ingresos brutos del
correspondiente aflo calendario, el Concesionario podra solicitarle a la ANI que se le reconozca la
diferencia que exceda dicho porcentaje. Para efectos del calculo los cambios que se presenten en

impuestos que graven la renta no seran tomados en cuenta.

Asi mismo estableci6 una variacion NIIF que corresponde a que si la variacion en el valor
del impuesto de renta efectivamente pagado por parte del Concesionario (directamente o a través
del Patrimonio Auténomo), originada por la Variacién NIIF, genera un efecto desfavorable para
el Concesionario, el Concesionario podra solicitarle a la ANI que se le reconozca la diferencia de
acuerdo con los recursos del Fondo de Contingencias. El giro que la ANI haga en virtud de este
tema sera entendido como una liquidez transitoria provista por la ANI, con cargo a devolucién
por parte del Concesionario y, por lo tanto, las sumas pagadas deberan ser devueltas ajustadas

con la variacion del IPC por el Concesionario a la ANI.
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Como se observa en este caso el Estado asumi6 de manera compartida el riesgo tributario,
lo cual mitiga posibles reclamaciones por desequilibrio financiero, en este caso el Estado asumid
un riesgo que en todas las generaciones de concesiones estaba a cargo del privado, lo cual
generara posibles desembolsos por parte del Estado para cubrir este riesgo incrementando el
costo fiscal para el pais, debido a cambios en la normatividad relacionada con los Impuestos, en

especial de la ultima reforma tributaria.

Esto permite transmitir estabilidad y confianza del Concesionario al no asumir
incertidumbre frente a los cambios normativos que pueden afectar y/o desequilibrar la ecuacion
contractual. No obstante, a la fecha no existe un plan de aportes para cubrir este riesgo, en el caso
que se active y no existan los recursos disponibles el Concesionario podra presentar reclamacion
por perjuicios derivados del incumplimiento de la entidad contratante y generar intereses a cargo
de la ANI. Para evitar esta reclamacion se debe generar una actualizacion de la valoracion de
riesgos bajo la nueva reforma tributaria para evaluar la probabilidad de activacion del mismo y

plantear aportes al Fondo de Contingencias.

d. Riesgo de Condiciones Macroeconomicas

El contrato de Pacifico 3 incorpora que salvo por las coberturas a cargo de la ANI
expresamente previstas en el Contrato consistentes en la incorporacion de la tasa de cambio
Doélar/Peso y de la inflacion dentro de las variables de actualizacion de los Aportes ANI hasta el
momento en que dichos aportes sean consignados en la Subcuenta Aportes ANI, los efectos
favorables o desfavorables derivados de las variaciones de (i) el valor del Peso con relacion a
cualquier otra moneda, incluyendo pero sin limitarse al Doélar, (i1) los indicadores econdmicos
colombianos, (iii) la economia colombiana o del pais de origen del Concesionario (o de

cualquiera de sus accionistas o0 miembros) o del pais de origen del(los) Prestamistas.

Para el pago de los DR en los afios 8,13 y 18 a cargo del Estado la ANI asume el riesgo de

inflacion tal como se evidencia en la simulacion realizada en el Capitulo 6.
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5.3. Ejecucion de Obras u Actividades Adicionales

El contrato de concesion 4G establecio tres tipos de obras: las obras menores no previstas

solicitadas por entidades gubernamentales, las obras complementarias y las obras voluntarias.

a. Obras menores: la ANI podra decidir que se ejecuten obras menores no previstas
ni en las Especificaciones Técnicas del Contrato ni en la Licencia Ambiental y/u otros
permisos o concesiones ambientales, solicitadas por las Autoridades Gubernamentales del
orden nacional, departamental o municipal o por comunidades ubicadas dentro del area de
influencia directa del Proyecto y que resulten indispensables para la normal ejecucion del
Proyecto. A través del mecanismo de ejecucion de obras menores no se podréan incluir obras
que pretendan ampliar de manera sustancial la capacidad de las vias que hacen parte del

Proyecto ni otro tipo de inversiones que cambien sustancialmente el alcance del Proyecto.

La ejecucion de las obras menores, asi como su Operacion y Mantenimiento, sera
hecha por el Concesionario, siempre que las Partes, previo concepto del Interventor, hayan
llegado a un acuerdo sobre los precios unitarios para cada uno de los items tipicos de esta

clase de obras. En caso de no acuerdo se ejecutaran por un tercero.

En este caso la ANI asumira el pago del precio de las obras menores realizadas por el
Concesionario o por el tercero, en los plazos y montos establecidos contra la subcuenta de
Obras menores. De no existir suficientes recursos podran utilizar la subcuenta de excedentes

0 apropiar recursos en el presupuesto.

b. Obras Complementarias: Son aquellas obras que no estén contempladas en las
obligaciones a ser ejecutadas por el Concesionario como parte de las Intervenciones de

conformidad con lo previsto en el Contrato.
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Las Obras Complementarias s6lo podran acordarse y ejecutarse después de vencido el
tercer afio contado a partir de la Fecha de Inicio hasta el vencimiento del mes doscientos
sesenta y uno (261) contado desde la Fecha de Inicio y estara sujeta a los limites previstos en

la Ley Aplicable para las adiciones de los contratos de asociacion publico privada.

La contratacion de las Obras Complementarias estara sujeta a la existencia de recursos
suficientes para solventarlas y previa aprobacion de la ANI. El costo de las Obras
Complementarias y el mayor costo por la operacion y el mantenimiento de las mismas, sera

asumido completamente por la ANI.

c. Obras Voluntarias: Son aquellas obras ejecutadas a entera cuenta y riesgo del
Concesionario, sin que su aprobacion o ejecucion implique una modificacion de las
condiciones del Contrato de Concesion y especialmente de Retribucion del Concesionario, no

obstante previa aprobacion de la ANI y del Interventor y seran objeto de Reversion.

Como se observa, en este aspecto el contrato 4G regul6 el mecanismo y los diferentes
tipos de obras, asi como, quien cubre las mismas, de manera que frente a este aspecto se

subsanaran las reclamaciones por desequilibrio y/o perjuicios.

5.4 Plazo del Contrato

En los contratos 4G se establece que el plazo del Contrato transcurrira entre la Fecha de
Inicio y la fecha en que termine la Etapa de Reversion, a mas tardar al vencerse el Plazo Maximo

de la Etapa de Reversion.

Asi mismo, establece que la Fecha de Terminacion de la Etapa de Operacion y
Mantenimiento ocurrira en cualquiera de los siguientes eventos, el que primera acaezca: 1) Al
cumplirse el aflo VEINTICINCO (25) contado a partir de la Fecha de Inicio si se ha alcanzado o
superado el VPIP, o; ii) En el momento en que, pasados los VEINTICINCO (25) afios se
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verifique de acuerdo con el procedimiento de verificacion del VPIP, que se ha alcanzado o
superado el VPIP para lo cual se tendra como fecha de terminacion el décimo Dia Habil del Mes
correspondiente a la fecha en la que se verifica tal circunstancia, o; ii1)Al cumplirse el afio
VEINTINUEVE (29) contado a partir de la Fecha de Inicio, aun en el caso en que llegada esa

fecha el Concesionario no hubiere obtenido el VPIP.

En este caso se observa que hay un plazo fijo y que en caso que no se obtenga el VPIP en
el plazo establecido se otorgan 4 afios mas, en el caso que no se alcance el VPIP en dicha

prorroga el contrato se liquida y se paga el monto del VPIP no logrado.

En este caso es clara la terminacion del contrato de concesion, deja de ser variable como
estaba en los contratos de segunda y tercera generacion. Asi mismo, no se presenta el conflicto o
interpretacion que existe en los contratos de primera generacion en los cuales existe la
controversia entre plazo fijo determinado por una fecha o cuando alcance la TIR que recupera la

inversion efectuada.

En este sentido se mitiga la reclamacion o generacion de desequilibrios por este tema y se
establece que en caso de obtenerse el VPIP antes del afio 25 se incorpora la figura de reconocer
un porcentaje de recaudo para cubrir costos de operacion y mantenimiento hasta el cumplimiento
del plazo establecido. Desde el punto de vista financiero es viable en el sentido que remunera los

mayores costos derivados del mayor trafico frente al inicialmente previsto.

5.5. Desplazamientos de cronograma de obras

El contrato de Concesion de Pacifico 3 establece los plazos maximos para el inicio de la
operacion de las Unidades Funcionales, los cuales deberan contarse a partir de la fecha de

suscripcion del Acta de Inicio de la Fase de Construccion.
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Tabla 6 Cronograma entrega UF

Unidad Funcional Plazo Méximo de Ejecucion
Unidad Funcional 1 Setecientos veinte (720) dias
Unidad Funcional 2 Mil ochocientos (1.800) dias
Unidad Funcional 3 Mil cuatrocientos cuarenta (1.440) dias
Unidad Funcional 4 Mil cuatrocientos cuarenta (1.440) dias
Unidad Funcional 5 Mil ochocientos (1.800) dias

Fuente: Contrato de Concesion

En el caso de no recibir fisicamente las Unidades Funcionales o no ocupar o no recibir los
Predios incluidos en el Proyecto, en los plazos y demés términos y condiciones establecidos en el
Contrato, se aplicara una Multa equivalente a veinte (20) salarios minimos legales mensuales
vigentes por cada Dia transcurrido a partir de la fecha prevista para el cumplimiento de esta

obligacion.

En los contratos 4G el Concesionario tiene derecho a la retribucion si entrega la Unidad
Funcional, es decir, que en estos casos se mitiga un poco el beneficio que obtiene el
Concesionario de tener u obtener ingresos sin entregar obras, ya que los mismos estan
condicionados a la entrega de las obras en condiciones de calidad e indices de cumplimiento. En
este sentido se mitiga el desplazamientos de inversion que si se genera en las primeras
generaciones de concesiones, en las cuales el Concesionario obtenia los ingresos sin existir una
obra. No obstante lo anterior se debe revisar en cada caso si ante un retraso del cronograma de
obra el Concesionario se beneficia porque en este caso recibe el acumulado de ingresos con los
rendimientos respectivos, es decir hay que evaluar el efecto de entregar de manera tardia la obra y
recibir de manera tardia el acumulado de los recursos depositados en las subcuentas de la fiducia.
No obstante, en ningtn tribunal ha prosperado la reclamacion de desplazamiento de inversion a

favor del Estado por el desplazamiento de obras por temas asociados a causas no imputables al
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Concesionario o porque el contrato de manera expresa no contempla que se pueda ejercer dicha

reclamacion.

5.6. Proceso de Planeacion

Mediante LICITACION PUBLICA No. VI-VE-IP-LP-009-2013 del 30 de septiembre de
2013, se establecieron los pliegos de condiciones de este proyecto al indicar lo siguiente: “
Seleccionar la Oferta mas favorable para la adjudicacion de un (1) Contrato de Concesion bajo el
esquema de APP, cuyo objeto consiste en los estudios y disefios definitivos, financiacion, gestion
ambiental, predial y social, construccion, mejoramiento, rehabilitacion, operacion, mantenimiento
y reversion de la Concesion Autopista Conexion Pacifico 3, del Proyecto "Autopistas para la

Prosperidad".

En el link https://www.contratos.gov.co/consultas/detalleProceso.do?numConstancia=13-

19-1585387 se encuentra toda la documentacion y trazabilidad frente al proceso de contratacion
y adjudicacion del contrato de concesion, el proceso de evaluacion para seleccionar el contratista
hasta la suscripcion del contrato y su ejecucion a la fecha, en donde se observa que el proceso se
desarroll6 de acuerdo a la normativa, no obstante frente a este punto es importante indicar que es
dificil prever todas las posibles contingencias asociadas a un proyecto, y que si bien se adopt6 el
procedimiento, no existe proyecto perfecto y se pueden generar diferencias e interpretaciones
técnicas entre el contrato y los pliegos, frente a lo cual se deberd en su momento evaluar si

corresponde o no a causales de desequilibrio financiero para evaluar su prosperidad o no.


https://www.contratos.gov.co/consultas/detalleProceso.do?numConstancia=13-19-1585387
https://www.contratos.gov.co/consultas/detalleProceso.do?numConstancia=13-19-1585387
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Capitulo 6. Modelo de Garantias de Ingresos 4G

En este capitulo se presenta el modelo de garantias de ingresos establecido en los
contratos de cuarta generacion de concesiones, con el cual se simularan diferentes escenarios de
trafico y se validara el impacto del mismo en la mitigacioén de desequilibrios financieros para el
Concesionario y la ANI, sus ventajas, asi como el impacto fiscal de volver a este esquema de

riesgo dentro de la estructuracion financiera del contrato bajo el esquema de Project Finance.

El modelo desarrollado servira como herramienta de seguimiento y validacion del
cumplimiento del Valor Presente de los Ingresos por Peaje (VPIP), con el fin de evaluar si en la
cuarta generacion de concesiones al asumir el Estado el riesgo comercial se mitiga la reclamacion

de desequilibrios financieros por este concepto y el impacto en la retribucion del Concesionario.

Para la elaboracion del modelo de VPIP se proyectan de forma mensual los ingresos del
Contrato de Concesion, tomando como referencia datos historicos y se descuenta a la TDI ( tasa
de descuento ) establecida en el contrato y se establece el seguimiento de la Diferencia de
Recaudo (DR) en los afos 8, 13 y 18 del proyecto. Asi mismo, se evaltia el plan de contingencias
que estimo6 el Estado para cubrir dicho riesgo, la retribucion al Concesionario y los porcentajes de
recaudo de peaje que se asumiria en caso de cumplimiento anticipado del VPIP, con el fin de

evaluar la activacion y/o cubrimiento de dicho riesgo por parte del Estado.

Finalmente, se realizara un Flujo de caja libre teérico con el fin de evaluar el impacto en
el mismo de los sobrecostos que pueden generarse en un proyecto de concesion por la activacion

de riesgos.

Para un entendimiento del tema a continuacion se describe el significado de algunas

variables a ser utilizadas en el modelo, para facilitar su entendimiento:
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“Aportes ANI”

Son los montos correspondientes al perfil de aportes anuales solicitados por el
Concesionario en su Oferta, expresados en Pesos constantes de la fecha que se sefiale en la Parte

Especial con respecto a los recursos del Presupuesto General de la Nacion.

Los Aportes ANI serdn aportados por la ANI en los términos, montos y plazos

establecidos en la Parte Especial del contrato.
“Diferencia de Recaudo al Afio 8 o DR8”

Se entendera como la diferencia entre el valor presente del Recaudo de Peaje acumulado

hasta el afio ocho (8) y el VPIPS.
“Diferencia de Recaudo al Aiio 13 o DR13”

Se entendera como la diferencia entre el valor presente del Recaudo de Peaje acumulado

hasta el afio trece (13) y el VPIP13.
“Diferencia de Recaudo al Aiio 18 o DR18”

Se entendera como la diferencia entre el valor presente del Recaudo de Peaje acumulado

hasta el afio dieciocho (18) y el VPIP18.
“Estaciones de Peaje”

Son las instalaciones existentes y/o por instalar o reubicar para el recaudo de los Peajes y

respecto de las cuales el Concesionario deberd cumplir las obligaciones descritas en el contrato.
“Fondo de Contingencias- FPC”

Es el Fondo de Contingencias de las Entidades Estatales creado mediante la Ley 448 de
1998 y al cual la ANI efectuara los aportes aprobados por el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico; aportes que estaran destinados a fondear las contingencias que en virtud del Contrato

asume la ANL
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“indice de Cumplimiento”

Es el resultado de la aplicacion de los Indicadores como resultado de la metodologia

dispuesta en el Apéndice Técnico 4.
”IPC"

Es el indice de precios al consumidor con base Diciembre de 2008 =100, para el total
nacional publicado oficialmente por el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica —

DANE-, o la entidad que lo sustituya.
“Peaje”

Es la tasa por el uso de la infraestructura que cada usuario del Proyecto debe pagar de
acuerdo con la tarifa correspondiente a su categoria vehicular en cada una de las Estaciones de
Peaje de acuerdo con la Resolucion de Peaje, sin incluir los valores por contribucion al Fondo de
Seguridad Vial, ni ninguna otra sobretasa o contribucion similar que tenga destinacion diferente

al Proyecto.
“Retribucién”

Se refiere a la contraprestacion econdmica a la que tiene derecho el Concesionario,

conformada por peajes, aportes Nacion e ingresos por explotacion comercial.
llTDI”

Se refiere a la tasa de descuento real de los ingresos expresada en términos efectivo

mensual. Para el proyecto Pacifico 3 es 0,5663%.
“Unidad Funcional”

Se refiere a cada una de las divisiones del Proyecto, que corresponden —cada una— a un
conjunto de estructuras de ingenieria e instalaciones indispensables para la prestacion de
servicios con independencia funcional, la cual le permitird funcionar y operar de forma individual

cumpliendo con lo establecido en el Apéndice Técnico 4.
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“VPIP”

Es el valor presente al Mes de Referencia del Recaudo de Peaje, ofrecido por la ANI al
Concesionario en las reglas del Proceso de Seleccion. El monto de VPIP para el proyecto

Pacifico 3 es de $1.050.218.992.313 pesos de dic de 2012.
“VPIP8”

Es el valor presente al Mes de Referencia del Recaudo de Peaje hasta el vencimiento del
afio ocho (8) contado desde la Fecha de Inicio, ofrecido por la ANI al Concesionario en las reglas

del Proceso de Seleccion.
“VPIP13”

Es el valor presente al Mes de Referencia del Recaudo de Peaje hasta el vencimiento del
afo trece (13) contado desde la Fecha de Inicio, ofrecido por la ANI al Concesionario en las

reglas del Proceso de Seleccion.
“VPIP18”

Es el valor presente al Mes de Referencia del Recaudo de Peaje hasta el vencimiento del
afo dieciocho (18) contado desde la Fecha de Inicio, ofrecido por la ANI al Concesionario en las

reglas del Proceso de Seleccion.
“VPIPmM”

Es el valor presente al Mes de Referencia del Recaudo de Peaje efectivamente observado
en el Proyecto acumulado hasta cualquier Mes de la ejecucion del presente Contrato (el Mes

“m”), incluyendo las eventuales compensaciones por diferencia de recaudo.
IIVPIPIm”

Es el valor presente al Mes de Referencia del Recaudo de Peaje efectivamente observado
en el Proyecto acumulado hasta cualquier Mes de la ejecucion del presente Contrato (el Mes

“m”), sin incluir las eventuales compensaciones por diferencia de recaudo.
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“VPIPF”

Es el Valor Presente del Recaudo de Peajes hasta el afio F ofrecido por la ANI (VPIPS,
VPIP13 y VPIP18, seglin corresponda)

“VPIPf"

Es el VPIP,, calculado cuando m es igual a f, segiin la formula para calcular el VPIP,, de la

presente Seccion, para los Meses =96, {=156 y f=216
MAF"

Corresponde a la diferencia entre el VPIPr y el VPIPs.

ll%Rp1"

Es el porcentaje de recaudo de peaje a que tiene derecho el Concesionario en el caso que
a partir de que en una fecha previa al afio 25 contado desde la Fecha de Inicio el VPIPm, iguale el

VPIP.
ll%szﬂ

Es el porcentaje de recaudo de peaje 2 a que tiene derecho el Concesionario en el caso que
a partir de que en una fecha previa al afio 25 contado desde la Fecha de Inicio el VPIP 'm, iguale

el VPIP, es decir, peajes sin incluir las compensaciones por diferencia de recaudo.

El modelo se realizo teniendo en cuenta las Estaciones de Peaje del proyecto, dos
existentes (Acapulco y Supia) y dos a instalar una vez se entreguen las Unidades Funcionales en

los afios 2019 ( Irra) y 2020 ( Guaico).

Las variables y parametros del modelo son:



89

a. Variables macro

Se toman los indices de IPC reales de los afios 2012 a 2016 y se proyecta una meta de
inflacion objetivo del Banco de la Republica del 3%. Sobre esta variable se simula un
crecimiento para evaluar el impacto de la misma en los eventuales DR a pagar por parte

del Estado.
Tarifas:

Para las tarifas historicas (2014-2016) se tomo la informacién publicada en la pagina web

www.ani.gov.co de los peajes Acapulco y Supia. y se proyectaron hasta el afio 2043 con

inflacion anual al cierre de cada afio.

Se utiliz6 la Resolucion 1859 de 2014 para las tarifas a implementar una vez sean
entregadas las unidades funcionales e instalados los nuevos peajes Guaico e Irra, tal como

se refleja a continuacion:

Tabla 7 Peajes por Categoria Pacifico 3

Tarifas Peajes pesos dic 2012

Categoria
Acapulco Supia Guaico
Categoria $8.700 $12.700 $12.700 $8.700
Categorialll $10.900 $15.800 $15.800 $10.900
Categorialll $10.900 $15.800 $15.800 $10.900
Categoria IV $10.900 $15.800 $15.800 $10.900
Categoria V $26.200 $37.400 $37.700 $26.200
Categoria VI $32.900 $47.400 $47.700 $32.900
Categoria VI $38.000 $54.800 $54.800 $38.000

Fuente: Construccion propia


http://www.ani.gov.co/
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c¢. Trafico:

Se plantean 4 escenarios de trafico con el fin de evaluar el impacto del mismo en la

obtencion del Valor Presente de los Ingresos por Peaje —VPIP:

Escenario Base: Se toma como escenario base el estudio de trafico publicado por la ANI
en el cuarto de datos del proceso de seleccion y adjudicacion del proyecto, entregado
mediante comunicado radicado 2017-200-05674 del 24 de febrero de 2017, el cual se
encuentra por cada afio y por categoria de transito vehicular, tal como se presenta a

continuacion:

e Peaje Acapulco:

Para los anos 2014-2016 se toma la informacion de trafico real de la concesion
publicada en la pagina web de ANI(2017). Para los afios 2017-2039 se toman los
datos del estudio de trafico, en el cual se proyecta un crecimiento del trafico en el

afio 2022 del 97% por la entrega y entrada en operacion de la Unidad Funcional 1.

Figura 2 Trafico Estacidn Acapulco

Trafico Estacion Acapulco
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e Peaje Supia:

Para los afos 2014-2016 se toma la informacion de trafico real de la concesion publicada
en la pagina web de ANI (2017). Para los afos 2017-2039 se toman los datos del estudio
de trafico, en el cual se proyecta un crecimiento del trafico en el ano 2022 del 11% por la

entrega y entrada en operacion de la Unidad Funcional 5.

Figura 3 Trafico Estacion Supia
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e Peaje Guiaco:

Este peaje es nuevo y por lo tanto no existe informacion historica del mismo, se
utiliz6 la informacion del estudio de trafico a partir de la fecha en la cual se tiene
proyectado que entre en operacion, es decir con la entrega de la Unidad funcional

2 en el afio 2021.
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Figura 4 Trafico Estacion Guaico
Trafico Estacién Guaico
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Fuente: Construccion propia

Peaje Irra:

Este peaje es nuevo y por lo tanto no existe informacion historica del mismo, se
utilizo la informacion del estudio de trafico a partir de la fecha en la cual se tiene
proyectado que entre en operacion, es decir con la entrega de la Unidad funcional
3 en el ano 2020. Segun el estudio la entrada de operacion de los otros peajes y

tramos genera una caida del trafico de este peaje del 32% en el afio 2022.



93

Figura 5 Trafico Estacion Irra

Trafico Estacidn Irra
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Fuente: Construccion propia

Escenario Pesimista: Se simula una caida del trafico del 30% sobre el escenario base, no

obstante, se crea un boton para evaluar la maxima caida de trafico que puede asumir el
Estado sin apropiar recursos adicionales a los contemplados en el plan de aportes al Fondo

de Contingencias.

Escenario Optimista: Se simula un crecimiento del trafico del 20% sobre el escenario

base, no obstante, se crea un boton para evaluar el impacto del incremento del trafico en la

obtencion del VPIP y aplicacion de los %RP 1y %RP2.

Escenario Tendencia: Se simula la proyeccion de trafico por linea de tendencia tomando

como base los datos histéricos conocidos. Teniendo en cuenta que no existe informacion

histérica en los dos peajes nuevos a instalar, se asumio para estos los porcentajes de
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crecimiento y/o caida del estudio de trafico del proceso de estructuracion una vez se

entregan las unidades funcionales.

De igual forma, se realiza una simulacion Montecarlo para evaluar el impacto del trafico
en la obtencion del VPIP en el plazo contractual, simulando los dos peajes existentes, en

los cuales hay informacion histdrica.

. Variables del contrato:

Del contrato de concesion se toman las variables de VPIP, VPIPS, VPIP13, VPIP18, la
TDI, %RP1, %RP2, Vigencias Futuras, Valor del Contrato. De igual forma, se toman los

aportes al FPC contemplados para cubrir los riesgos asociados al contrato establecidos en

la comunicacion 2015-409-005756-2.

I 1.050.218.992.313
- 0,5663%
15,903%
50,00%

El modelo de VPIP pretende establecer la fecha en la cual el contrato cumple el VPIP
contractual, es decir el momento en el cual el valor Presente de los Ingresos por peajes
llega a $1.050.218.313 calculado en diciembre de 2012. Una vez se obtenga este VPIP se
activan los % de Recaudo de Peaje. Si al final del plazo del contrato de concesion mas el

sobreplazo no se obtiene el VPIP el Estado asume la diferencia y el contrato finaliza.

Para tal fin se estiman los ingresos por peaje multiplicando las tarifas por cada uno de los

escenarios de trafico planteados y se utiliza la siguiente formula:
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m I
Peajes
VPIE, = {1 n TDI}'*'? + Z Ap—ciss

j=1

Al estimar los ingresos del proyecto se encuentra que en el escenario base en promedio el
44% de los mismos son aportados por el peaje Supia, un 20% por el peaje Acapulco, 20%

or el peaje Guaico y un 16% por el peaje Irra, tal como se presenta a continuacion:
p peaj y p peaj p

Figura 6 Ingresos por peaje
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Para establecer si se generan garantias de ingresos a cargo del Estado se estiman las
Diferencias de Recaudo en los afios 8,13 y 18, como las diferencias en valor presente de
los ingresos en cada uno de esos afios. En el caso que el valor presente de los ingresos
reales sea inferior al valor presente de los ingresos por peajes estimados, se reconoce

dicho valor actualizado a la fecha de pago ponderado por el indice de cumplimiento que
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se asume de un 100% para efectos del ejercicio. El valor presente estimado para cada uno

de los afios en los cuales se calculara la Diferencia de Recaudo (DR) son los siguientes:

VPIP8

VPIP13
VPIP18

236.396.194.562

517.168.667.074

759.528.254.619

A continuacion se presenta el resultado para cada uno de los escenarios modelados

1. Escenario Base- Estructuracion

Tabla 8 Escenario Base

VPIP contractual Mes cumplimiento VPIP nov—3i§ IPC

] hl

VPIP al afio 8 VPIP al afo 13 VPIP al afo 18

517.169; {&eHliElaIE|l

657.467; {2339 ELe o)

759.528

Contractual
Estimado

Contractual
Estimado
A F= VPIPF -VPIPf Al

A F= VPIPF -VPIPf ANO 18

EOPIT)] Aportes FPC
 Déficit FPC

A F= VPIPF -VPIPf ANO 29

AT Retribucion

Fuente: Construccion propia

En este escenario se observa que el VPIP se alcanzaria en noviembre de 2034, antes de
los 25 afios previstos en la estructuracion del contrato (oct 2039). Parte de la diferencia esta
explicada en la distribucion mensual que se realizé del trafico y que el VPIP se calculd de forma
mensual como lo establece el contrato y no de manera anual, como lo estimaron en la
estructuracion del proyecto. El hecho de incorporar ingresos de forma mas temprana en el flujo

de caja genera que el VPIP se obtenga mas rapido.
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En este escenario no se generan diferencias en valor presente de los ingresos generados
con los esperados y por lo tanto no se activa el riesgo comercial por las diferencias de recaudo en

los afios 8,13 y 18.

En este caso al no activarse compensacion de riesgos se aplica el %RP2 del 50% sobre el
recaudo adicional de $210.420 millones de pesos en valor presente puesto en dic 2012, entre la
fecha de cumplimiento del VPIP y el plazo del contrato, generando un reconocimiento adicional
al Concesionario por costos de operacion y mantenimiento de $105.210 millones de pesos en

valor presente en dic de 2012.

2. Escenario Pesimista

Tabla 9 Escenario pesimista

VPIP contractual JROSTOWAEI Mes cumplimiento VPIP sep—41§ IPC | |

VPIP al afio 8 VPIP al afio 13 VPIP al afo 18

Contractual PESEER)) Contractual 517.169: {eehiCE IS 759.528
Estimado Estimado
A F= VPIPF -VPIPf ANO 8 A F= VPIPF -VPIPf ANO 13 A F= VPIPF -VPIPf ANO 18

DRS (corrientes) DR13 (corrientes) DR18 (corrientes)

Fuente: Construccion propia

En este escenario se observa que el VPIP se alcanzaria en septiembre de 2041, posterior a
los 25 afios previstos en la estructuracion del contrato (oct 2039). En este caso no se activan los
%RP al superar el plazo contractual. Como no se alcanza el VPIP en el plazo inicial se activa el
sobreplazo del contrato para obtener el mismo en un monto de $50.298 millones en valor

presente puestos en dic de 2012.
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En este escenario se activa el riesgo de Diferencia de Recaudo en el afio 18 en un monto
de $12.942 millones en valor presente puesto en diciembre de 2012, que al llevar a valor futuro y
actualizar a pesos del afio 18 se convierten en $95.303 millones de pesos, los cuales alcanzan a

cubrirse con los aportes al Fondo de Contingencias quedando un excedente de recursos.

Para que en este escenario se genere déficit de recursos con los recursos del Fondo de
Contingencias aprobados se requiere que el trafico caiga mas de un 34% del escenario base. En el
caso que ocurra este evento la ANI debe gestionar y apropiar dichos recursos en su presupuesto
de manera oportuna con el fin de evitar la generacion y pago de intereses. En el caso que se
genere esta caida permanente del trafico y el Estado no cumpla con su obligacion de pago de
manera oportuna se generard una posible reclamacion por desequilibrio y/o perjuicios, una vez

verificadas las condiciones para acceder a las mismas.

3. Escenario Optimista

Tabla 10 Escenario Optimista

VPIP contractual : JROPALEHE Mes cumplimiento VPIP

VPIP al aiio 8 VPIP al aiio 13 VPIP al aiio 18
Contractual  Contractual
A F= VPIPF -VPIPf ANO 8

A F= VPIPF -VPIPf ANO 29 221.4565 Retribucién

Fuente: Construccion propia

En este escenario se observa que el VPIP se alcanzaria en octubre de 2031, antes de los
25 afios previstos en la estructuracion del contrato (oct 2039). Parte de la diferencia esta

explicada en la distribucion mensual que se realizé del trafico y que el VPIP se calcul6 de forma
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mensual como lo establece el contrato y no de manera anual, como lo estimaron en la
estructuracion del proyecto. El hecho de incorporar ingresos de forma mas temprana en el flujo

de caja genera que el VPIP se obtenga mas rapido.

En este escenario no se generan diferencias en valor presente de los ingresos generados
con los esperados y por lo tanto no se activa el riesgo comercial por las diferencias de recaudo en

los afios 8,13 y 18.

En este caso al no activarse compensacion de riesgos se aplica el %RP2 del 50% sobre el
recaudo adicional de $442.913 millones de pesos en valor presente puesto en dic 2012, entre la
fecha de cumplimiento del VPIP y el plazo del contrato, generando un reconocimiento adicional
al Concesionario por costos de operacion y mantenimiento de $221.456 millones de pesos en

valor presente en dic de 2012.

4. Escenario Tendencia

Tabla 11 Escenario Tendencia

VPIP contractual JROSTOWAEH Mes cumplimiento VPIP

|\ F= VPIPF -VPIPfANO 13 . PIPF -VPIPf ANO 18
DR13 (corrientes) DR18 (corrientes)

Sobreplazo / Activacion %Rp

A F= VPIPF -VPIPf ANO 29

Fuente: Construccion propia
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Es importante precisar que este escenario se construye con una linea de tendencia de datos
histéricos de los peajes Acapulco y Supia y se establece un crecimiento en los afos de entrega de

la UF con base en el estudio de trafico utilizado en el proceso de estructuracion

Para el peaje de Irra teniendo en cuenta que es un peaje nuevo y no existe historico, se
tomo la base de histdrico de trafico publicada por el INVIAS para el tramo Tres Puertas-La
Manuela y se proyectod por linea de tendencia. Asi mismo, se afectd por una caida del 32% segin

estudio de trafico.

Para el peaje Guaico teniendo en cuenta que es un peaje nuevo y no existe historico de
trafico, se tomo6 como base el trafico de los primero tres afios del estudio de trafico de la

estructuracion y se continud la proyeccion por linea de tendencia.

En este escenario se observa que el VPIP se alcanzaria en noviembre de 2043, posterior a
los 25 afios previstos en la estructuracion del contrato (oct 2039). En este caso no se activan los
%RP al superar el plazo contractual. Como no se alcanza el VPIP en el plazo inicial se activa el
sobreplazo del contrato en un monto de $76.971 millones en valor presente puestos en dic de
2012 y adicional una compensacion de $28.091 millones en valor presente de dic de 2012 en el

ultimo afio del contrato para cumplir con el VPIP.

En este escenario se activa el riesgo de Diferencia de Recaudo en el afio 8, 13 y 18 en
montos de $66.770 millones, 158.874 millones, 416.734 millones, respectivamente, todos en
valor presente puestos en diciembre de 2012, que al llevar a valor futuro y actualizar a pesos del
afio correspondiente se convierten en $642.377 millones de pesos, los cuales no alcanzan a
cubrirse con los aportes al Fondo de Contingencias generando un déficit de recursos de $502.813

millones de pesos de dic de 2012.

En el caso que se genere esta caida permanente del trafico y el Estado no cumpla con su
obligacion de pago de manera oportuna se generara una posible reclamacion por desequilibrio y/o

perjuicios, una vez verificadas las condiciones para acceder a las mismas.
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Es importante precisar que este escenario, se debe evaluar con precaucion al no tener
histéricos para dos peajes y no contemplar los efectos de entrega de unidades funcionales nuevas

para evitar conclusiones erradas.

5. Escenario Montecarlo

Se realiz6 un escenario con simulacién Montecarlo para evaluar el monto de VPIP 'm que
alcanza el Contrato de Concesion en el afio 25 y establecer si el mismo se cumple o requiere

compensaciones para alcanzar el mismo.

En este caso la simulacion se realizé con las tarifas y trafico de los peajes Acapulco y
Supia que tienen mas de 20 observaciones y no se tienen en cuenta el efecto de incremento del

peaje una vez sean entregadas las unidades funcionales.

Figura 7 VPIP'm al aiio 25
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Fuente: Construccion propia. Resultado Ejercicio Montecarlo Crystalball

El VPIP'm en el afio 25 asciende a $978.054 millones es decir que si requiere la
compensacion o garantias para llegar al VPIP contractual de $1.050.219 millones puestos en dic

2012.

Después de 10.000 pruebas, el error estandar de la media es $1.758.686,95 y se obtienen

los siguientes percentiles.
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Tabla 12 Valor de prevision segtin percentil

Percentiles: Valores de prevision
0% $977.228.612.180,02
10% $977.582.514.958,35
20% $977.654.442.763,71
30% $977.708.832.831,25
40% $977.756.037.802,68
50% $977.799.731.567,10
60% $977.845.133.818,46
70% $977.895.055.521,58
80% $977.954.117.024,35
90% $978.034.550.966,69
100% $978.584.180.676,31

Fuente: Construccion propia. Resultado Ejercicio Montecarlo Crystalball

Con la simulacion se evidencia que se requiere optar por los mecanismos de
compensacion de diferencia de recaudo para alcanzar el VPIP contractual, no obstante, se deja
claridad que la simulacién no tiene en cuenta el efecto del incremento del trafico con la entrega
de las unidades funcionales ni los peajes nuevos, debido a que no existe un histdrico con el cual

se pueda correr con mayor precision la simulacion.

Como se observa, la proyeccion de trafico del proyecto es una variable fundamental para
lograr el cumplimiento del VPIP y teniendo en cuenta que estos proyectos se estructuran a largo
plazo existe mucha incertidumbre sobre las variables a incorporar en el modelo y este sentido
acudir a un esquema de garantias de ingresos mitiga el riesgo para el privado frente a la obtencion
de ingresos, lo cual permite que los bancos o financiadores tengan una garantia adicional para el
repago de sus obligaciones y por lo tanto contribuir al cierre financiero de los proyectos de

concesion.

Con el modelo planteado se observa que al asignar el riesgo comercial al publico se
mitigan las reclamaciones de desequilibrio financiero en este aspecto, ya que al garantizar el
diferencial de ingresos mas los Aportes Estatales contemplados en el contrato los Concesionarios

tiene los ingresos garantizados dentro del esquema de financiacion. Como se observa las
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formulas planteadas, para establecer las Diferencias de Recaudo en términos de diferencias de
valor presente incorporan conceptos de mantener el valor del dinero en el tiempo y el poder
adquisitivo de la moneda con lo cual también se mitigan diferentes reclamaciones que se tenian
en los contratos de primera generacion, que no contemplaban dichos mecanismos y en los cuales
existe un desfase entre la fecha de generacion del déficit y la fecha de causacion del déficit, al
calcularse de manera anual y sin tener en cuenta los costos financieros y de oportunidad que

fueron reclamados por varios concesionarios.

De otra parte, se evidencia que el Estado identific y valor6 este riesgo al aprobar un plan
de aportes al Fondo de Contingencias con el fin de tener los recursos disponibles y evitar
reclamaciones por perjuicios derivadas del incumplimiento o demora en los pagos, tal como
ocurrid en los contratos de primera generacion. Con el modelo se evidencia que el trafico puede
caer hasta un 34% sobre el escenario base de estructuracion y no afectar la prevision de riesgo, en
el caso que se genere un escenario de caida de trafico superior se debera valorar y actualizar el
plan e incorporar mas recursos al proyecto, lo cual si puede generar mayor presion fiscal para el

Estado.

Por otra parte, se elabor6 un flujo de caja libre tedrico con el fin de evidenciar en el
mismo el impacto que tiene en la TIR o rentabilidad del Concesionario la activacion de riesgos de
construccion y/u otros que estan 100% a cargo del privado dentro de la Estructuracion del Project

Finance.

Teniendo en cuenta que la informacion de Capex y Opex del proyecto es parte del
modelo financiero y que este tiene reserva legal seglin la ley 1508 de 2012, tal como se indica en
la comunicacion enviada por la ANI con radicado 2017-200-005674-1, se tomaron los siguientes
supuestos para la construccion del mismo, los cuales no corresponden a los datos reales del
proyecto teniendo en cuenta que cada concesionario ajusta y presenta la propuesta con base en

sus costos estimados:
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- Para los datos de Capex y Opex se asume el valor del Contrato actualizado a pesos de

cada fecha de ejecucion.

- Se asume una ejecucion lineal de las inversiones tomando como base la terminacion de las

mismas con la entrega de la Unidad Funcional
- Se asume unos gastos administrativos del 27%
- Se asume una tasa de impuestos del 40%

El siguiente es el resultado de los supuestos utilizados:

Figura 8 Flujo de Caja Libre
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Con los anteriores supuestos y tomando el escenario base de ingresos del proyecto en 25

afios se calcula la TIR que hace que el Valor Presente Neto sea igual a Cero, dando como
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resultado una TIR del 7,6% real anual, la cual es cercana a la TDI referenciada en ¢l contrato del

7,01% real anual.

Con este calculo se establece una simulacion de aumentar el monto de capex y opex del proyecto
en la celda B36 de la hoja FCL para evaluar el impacto en la TIR, dando como resultado que
cualquier sobrecosto en esta variable frente a lo inicialmente planteado genera un reduccion de la
TIR o un Valor Presente Negativo, no obstante, al ser un riesgo a cargo del Concesionario, el
mismo no puede reclamar o aducir desequilibrios financieros por dichos sobrecostos, con
excepcion que pueda demostrar que el mismo se generd por temas imprevisibles, que estan fuera

del alea normal del riesgo y demostrar la pérdida o dafio grave.

Capitulo 7. Conclusiones

El Project Finance es una técnica utilizada para financiar proyectos de concesion vial que
se basa en los flujos de caja futuros del proyecto como garantia de la viabilidad del mismo, aislar
el proyecto a través de un vehiculo de proposito especial, asi como de una correcta asignacion de

los riesgos a la parte que mejor los controle.

Si bien el esquema de concesion vial ha permitido el desarrollo y construccion de
infraestructura en Colombia, también ha generado sobrecostos fiscales y una serie de

reclamaciones por concepto de perjuicios y/ desequilibrios financieros en contra del Estado.

El articulo 27 de la ley 80 contempla la figura del restablecimiento del equilibrio
econdmico cuando la equivalencia entre derechos y obligaciones se ve alterada por causas no

imputables al Concesionario. Para demostrar el desequilibrio financiero debe acreditarse en
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forma concurrente aspectos tales como la imprevisibilidad, la alteracion extraordinaria y la

demostracion o prueba de una pérdida real, grave y anormal en la economia del contrato.

Segun la doctrina el restablecimiento del equilibrio econémico del contrato y el
incumplimiento no se pueden valorar de manera separada, sino que ambas integran el principio
del mantenimiento del equilibrio econémico del contrato. No obstante lo anterior, no debe
perderse de vista que todo contrato conlleva una distribucion de riesgos entre las partes, que debe
asignarse a la parte que mejor lo controle, y que entra a formar parte de la ecuacion financiera del
contrato y por lo tanto la preservacion del equilibrio financiero no puede afectarse por la

activacion de dichos riesgos.

De la revision y andlisis de algunos laudos arbitrales se evidencia que los mismos han
sido emitidos desde el punto de vista juridico, en algunos casos desconociendo los impactos
financieros que se generan, teniendo en cuenta que las partes asi pactaron el negocio en los

documentos contractuales.

Una vez revisados los laudos arbitrales indicados en este documento se identificd que las
causales de desequilibrio financiero de los contratos de concesion vial estan enmarcados en una
afectacion grave de los ingresos del proyecto y la activacion de riesgos por causas no imputables
al concesionario derivadas de hechos imprevisibles y extraordinarios fuera del alea normal del

riesgo, los cuales fueron agrupados en las siguientes tematicas:
1) Remuneracion y/o Garantias de Ingresos

i1) Activacion de riesgos de construccion por causas no imputables al

contratista, riesgo de financiacion y tributario
ii1) Ejecucion de Obras u actividades adicionales
iv) Fecha de terminacion del Contrato de Concesion
v) Desplazamiento de cronogramas de obra

vi) Planeacion de los proyectos
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Con base en la identificacion de las causales de desequilibrio financiero obtenidas de la
revision de los laudos arbitrales fallados en contra del Estado y el andlisis del contrato de
concesion Pacifico 3 se validod que los contratos de concesion vial 4G van a mitigar en su gran

mayoria las reclamaciones en contra del Estado por estos conceptos.

En relacion con la remuneracion y garantias de ingresos en esta generacion de
Concesiones el riesgo comercial de menores ingresos por concepto de recaudo de peaje se asignd
al publico, al garantizar los ingresos a través del mecanismo de compensacion de diferencia de
recaudo en los afios 8, 13 y 18 ( DR8, DR13 y DR18), es decir que en el afio 8, 13 y 18 se calcula
el valor presente de los ingresos por concepto de peajes (VPIP) y si los mismos son inferiores al
monto estimado de VPIP para esos afos, el estado ( hoy ANI) garantiza la diferencia ponderada
por el indice de cumplimiento, con los recursos disponibles en el Fondo de Contingencias,
traslado de subcuenta de excedentes o en caso de ser insuficientes se deberdn incluir en el

presupuesto general de la Nacion.

En el contrato de concesion Pacifico 3 de la cuarta generacidon de concesiones se asigno el
riesgo comercial al publico, mitigando de esta manera reclamaciones de desequilibrio financiero
en este aspecto, ya que al garantizar el diferencial de ingresos mas los Aportes Estatales
contemplados en el contrato los Concesionarios tiene los ingresos garantizados dentro del
esquema de financiacion. Como se observa las formulas planteadas, para establecer las
Diferencias de Recaudo en términos de diferencias de valor presente incorporan conceptos de
mantener el valor del dinero en el tiempo y el poder adquisitivo de la moneda con lo cual también
se mitigan diferentes reclamaciones que se tenian en los contratos de primera generacion, que no
contemplaban dichos mecanismos y en los cuales existe un desfase entre la fecha de generacion
del déficit y la fecha de causacion del déficit, al calcularse de manera anual y sin tener en cuenta

los costos financieros y de oportunidad que fueron reclamados por varios concesionarios.
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En este caso como el Publico asumio el riesgo, se genera una presion fiscal para el Estado,
razon por la cual se debe realizar un seguimiento periodico al riesgo para evitar incumplimiento

de las obligaciones por parte del Estado en caso de activacion del riesgo.

Para tal fin se realizo un modelo de VPIP que permite tener una herramienta de
seguimiento del cumplimiento del VPIP en los afios 8, 13 y 18 con el fin de evaluar y monitorear
la posible activacion del riesgo. En este proyecto se evidencia que el Estado identifico y valord
este riesgo al aprobar un plan de aportes al Fondo de Contingencias con el fin de tener los
recursos disponibles y evitar reclamaciones por perjuicios derivadas del incumplimiento o
demora en los pagos, tal como ocurri6 en los contratos de primera generacion. Asi mismo, el
modelo evidencia que el trafico puede caer hasta un 34% sobre el escenario base de
estructuracion y no afectar la prevision de riesgo, en el caso que se genere un escenario de caida
de trafico superior se debera valorar y actualizar el plan e incorporar més recursos al proyecto, lo

cual si puede generar mayor presion fiscal para el Estado.

En relacion con la activacion de riesgos es claro que en la ecuacion financiera los mismos
no son causal de desequilibrio financiero si son causados por eventos previsibles, de aqui que es
fundamental que el Concesionario en su presupuesto estime todas las posibles contingencias para
que el flujo de caja o liquidez del concesionario y proyecto no se vea afectada. Lo anterior,
teniendo en cuenta que no es causal de desequilibrio en los contratos 4G que el contratista vea
disminuida su TIR si ello se produjo como consecuencia de un evento desfavorable asumido

como riesgo en la estructuracion de Project Finance.

El riesgo constructivo esta asignado al privado con excepcion del riesgo geologico que es
compartido. En este caso la valoracion del riesgo dio como resultado la no aprobacion de
recursos al Fondo de Pasivos Contingentes, no obstante, en caso que se active se deberd estimar
el monto a apropiar para no generar reclamaciones de desequilibrio de la ecuacion contractual por
incumplimiento de obligaciones. De igual forma, ocurre con el riesgo de cambio tributario, ya
que tampoco se encuentra dentro de la valoracion de riesgos aprobada por el Ministerio de

Hacienda y Crédito Publico.
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En relacion con la ejecucion de obras adicionales el contrato de concesion 4G establecio
tres tipos de obras: las obras menores no previstas solicitadas por entidades gubernamentales, las
obras complementarias y las obras voluntarias. Es decir, regula de manera clara como se
realizarian cada uno y cudl seria su fuente de financiacion con lo cual se mitiga reclamaciones de

desequilibrio financiero por este concepto.

Frente al plazo del contrato de Concesion los contratos 4G subsanan esta reclamacion de
restablecimiento de la ecuacion contractual teniendo en cuenta que establecen un plazo fijo y
mecanismos en caso que el VPIP se cumpla antes del plazo establecido o de manera posterior. En
el caso que el VPIP se cumpla de manera anticipada se establecen unos porcentajes de recaudo
del peaje a ser aplicados por los mayores costos de operacion derivados del mayor trafico y en el

caso que no se cumpla el VPIP el Estado garantiza el monto faltante.

En relacion con los desplazamientos de los cronogramas de obras en los contratos 4G el
Concesionario tiene derecho a la retribucion si entrega la Unidad Funcional, es decir, que en estos
casos se mitiga un poco el beneficio que obtiene el Concesionario de tener u obtener ingresos sin
entregar obras, ya que los mismos estan condicionados a la entrega de las obras en condiciones de
calidad e indices de cumplimiento. En este sentido se mitiga el desplazamientos de inversion que
si se genera en las primeras generaciones de concesiones, en las cuales el Concesionario obtenia
los ingresos sin existir una obra. No obstante lo anterior se debe revisar en cada caso si ante un
retraso del cronograma de obra el Concesionario se beneficia porque en este caso recibe el
acumulado de ingresos con los rendimientos respectivos, es decir hay que evaluar el efecto de
entregar de manera tardia la obra y recibir de manera tardia el acumulado de los recursos

depositados en las subcuentas de la fiducia.

En relacion con las reclamaciones derivadas por falta de estudios y/o tener una adecuada
planeacion se encuentra que el proceso de seleccion y adjudicacion se desarrollo de acuerdo a la
normativa establecida, no obstante, el proceso no mitiga que en el futuro se presenten
reclamaciones por diferencias en interpretaciones entre lo que esta en el Contrato, lo que entiende

el Contratista y lo que esta en los pliegos de condiciones.
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Con la revision del contrato de concesion 4G y el modelo de VPIP elaborado se
demuestra que la mayoria de las reclamaciones presentadas a titulo de desequilibrio y/o
afectacion de la ecuacion contractual de la primera a tercera generacion han sido mitigadas en la
cuarta generacion de Concesiones viales, con excepcion de reclamaciones por concepto de
planeacion, ya que las mismas dependeran de diferencias de interpretacion de los documentos

contractuales que se presentan en este tipo de contratos.

Finalmente, es de resaltar que si bien en la cuarta generacioén de concesiones se han
mitigado las reclamaciones que afectan el equilibrio financiero del contrato para el privado, se
genera una presion fiscal importante para el Estado al asumir riesgos que en las anteriores
generaciones se encontraban totalmente a cargo del privado, lo que genera que se deba realizar un
monitoreo de los eventos que representan riesgo de manera que no se generen reclamaciones por
concepto de perjuicios derivados de incumplimiento de las obligaciones contractuales por parte
del Estado al no pagar o trasladar los recursos requeridos, para lo cual el modelo construido
constituye una herramienta de seguimiento y control del VPIP para evitar dichas reclamaciones

en el futuro.
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Tabla 13 Proyecto Santamarta Riohacha Paraguachon

Hay
Resumen Pretensiones Riesgo Asociado Observaciéon TA Desequilibrio/ Teoria

Perjuicio
Declarar que el riesgo de volumen de trafico diario y los ingresos

o . R Trafico La situacion de una caida permanente del trafico, en
mininos anuales fue asumido por Invias

niveles promedio del 56%, por debajo de lo previsto,

Declarar que volumen de trafico real ha estado por debajo del volumen como hecho permanente y estructural en la ejecucién del

Tréfico

de trafico garantizado contrato 445, produjo una evidente ruptura de la si Imprevision

Que en etapa de operacidn el déficit vehicular ha sido permanente y no Tréfico ecuacién contractual, en tanto esta no fue pactada ni

excepcional concebida para soportar que la caida del trafico, en estos

Para cubrir el déficit ha resultado inidoneo el procedimientos o sistema niveles, se convirtiese en una situaciéon permanente y

de compensacién contractual de aumento de plazo de operacién del Trafico estructural en la ejecucién del contrato. 119.920.581

proyecto. / (Del 27 de mayo a 6 de junio de 1996)
L . L El concesionario asumié el riesgo financiero, en tanto en
Que ante déficit permanente tambien han tomado inidénea la forma
o, L A que la forma en que aportase los recursos al proyecto es
de estructuracién original con recursos delpresupuesto nacional pues . . L
. . . " . . L, de su exclusiva y auténoma decision. En efecto, el costo,
tal sistema no reconoce intereses ni costo financiero entre la fecha de Financiacién No N/A

, R o el plazo, la proveniencia de los recursos y la moneda de
causacion del déficit y su establecimiento anual, al no hacerlo no es R N .
los mismos, son materias que al Invias no les son

oponibles. El proyecto quedé definido en la evaluacion

. R R financiera realizada por el Invias sobre a oferta, como
Que la ruptura del equilibrio se traduce en un endeudamiento superior . . .
—100% accionario, ajuste que fue aceptado por el

al previsto en la ofertay ha impedido que perciba las utilidades que Financiacion R . No N/A
- . concesionario.
debid recibir

apto para mantenenery restablecer el equilibrio econémico.

No reconoce costo financiero, pero si el costo de
oportunidad del capital proveniente del
Financiacion endeudamiento, esto es el sobrecosto en que incurridé Si Imprevisién 8.056.120.541
por haber tenido que aportar ese capital, por carencia de
ingresos del proyecto de manera permanente.
Es de todos conocido que la tarifa que paga el usuario de
la via no se halla gravada con el IVA, circunstancia que

Que se declare fracaso de supuestos estructuracdos por Invias, lo que
imposibilité emision de bonos programada en su oferta y determind
que contratara créditos comerciales a mayor costo del programado y
que hubiera producido incumplimiento de obligaciones financieras

resulta relevante para el andlisis que ocupa a este
tribunal. Asi, es claro que por este concepto no puede
alegarse desequilibrio alguno. En este orden de ideas, No N/A
cualquier desequilibrio que pudiese haberse generado
como consecuencia de la modificacion del IVAy la
creacion de la contribucién citada, debera probarse, no
solo en el marco hecho de lo pagado por este concepto
Al restablecer el equilibrio de la ecuacién contractual

Que en ejecucion del contrato han sido establcidas cargas tributarias no

previstas en la oferta, relacionadas con las modificaciones a los Tributario-
impuestos de renta, iva, timbre sobre el contrato de concesiény Regulatorio
contribucién del articulo 29 del decreto 2331 de 1998.

Que se declare que por razones que no le fueron imputables dejo de
o R i R . sobre la base de llevar el presente contrato al punto de
recibir peajes por evasion y negativa de transportadores de carbon a Evasion s No N/A
. equilibrio pactado sobre la base de la TIR del proyecto, ya
pagar los mismos de 27 adr a 8 nov de 1996
se reconoce este efecto.
El equilibrio de la ecuacién contractual se traduce parala
administracién contratante en obtener la construccién de
una obra publica, sin afectacion de su presupuesto vy, para
Restablecimiento de la ecuacién financiera Equilibrio el concesionario en el logro del retorno de la inversiéon Si Imprevisién 1.259.769.968
que se expresa en laTIR.
La TIR es el factor determinante para restablecer la
ecuacién contractual. El valor es por costo financiero

Fuente: Construccion propia
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Tabla 14 Proyecto Bogota Villavicencio

Hay
Resumen Pretensiones Riesgo Asociado Observacion TA Desequilibrio/ Teoria
Perjuicio
Mayor onerosidad, sobrecostospara el contratista por causas no i L .
e . . R ., Reconoce indemnizacidn de perjuicios. No procede . L, L
impitables al contratista. Obligaciones compensatorias frente al Construccion e . Si Indemnizacidén perjuicios  1.830.300.000
restablecimiento de ecuacién contractual
Constructor del proyecto
Dafios derivados de la obligacion de indennizar a Dragados ( generales No aceptan argumento INVIAS que restablecimiento solo
_ & gados (g Construccion 0 coeptanarg que re i Indemnizacién perjuicios  4.454.993.157
de casa matriz Dragados, sucursal de dragados) aplica cuando contrato llegue a término
Dafios derivados de la obligacién de indennizar a Dragados sucursal Reconoce indemnizacién de perjuicios. No procede
) & & Construccion o . perl P Si Indemnizacién perjuicios  2.969.995.438
Colombia restablecimiento de ecuacién contractual
Valor no estaba en el modelo financiero y fue generado
Costo financiero demora amortizacion preparacion propuesta Financiacién o y g Si Indemnizacidn perjuicios 66.837.504
por ladilacién de las obras
. L X ) L Los recursos no estuvieron ociosos, generaron
Costo de oportunidad capital invertido Financiacién . No
rendimientos.
Diferencial financiero generado por tasas de colocacion e intereses Financiacion Estaba incorporado en el nuevo modelo y el riesgo de No
asumidos financiacién es del Concesionario
Liquida dafios administrativos sufridos por la Concesionaria ( legales, .,
g - Sy P (leg Construccion  Negada No
administracion fiducia, seguro
. - o, ., Debia hacer cancelacién de maquinaria al conocer que no . L, L.
Costo disponibilidad maquinaria Construccion R . Si Indemnizacion perjuicios 27.724.648
continuaba proyecto. Reconoce parcial
Total " 9.349.850.747

Fuente: Construccion propia



Tabla 15 Proyecto Armenia Pereira Manizales

Resumen Pretensiones

Riesgo Asociado

Hay
Desequilibrio/
Perjuicio

Observacion TA

Teoria

116

Incumplimiento Entrega Aporte Estatal- Incorporar en modelo pagos
parciales en fecha real de pago

Incumplimiento suspensién IMG
Retractacién compromiso de modificaciones constructivas en la
Manuelay Estadio Santa Rosa de Cabal

Otorgamiento de tarifas diferenciales
Disminucién de TIR y rompimiento equilibrio econémico

Incumplimiento en entrega de predios para ejecutar obras en mes 29
Por causa imputables al INVIAS no esta obligado a ejecutar obra en
dicho mes

Requerimientos de crédito en que incurrio el Concesionario por
desfases entre causacion y pago de las garantias

Aportes Nacion

Trafico

Construccion
Regulatorio
Equilibrio
Predial

Cronograma

Financiacion

No reconoce restablecimiento por TIR sino intereses
corriientes y de mora

No reconoce restablecimiento por TIR sino garantias
causadas con intereses corriientes y de mora

Acordaron cronograma de obras

No se reconoce esta pretensidén-Renuncia

El Concesionario renuncia a esta pretension

Ejecucidn de obras segin cronograma acordado y hasta
tener disponibilidad de recursos

Conciliacion

Nuevo cronograma que pende de los ingresos para
reestructurar la Concesidn, que no es materia del tribunal

Renuncia a esta pretensidn

Conciliacion

2.282.066.227

9.785.760.000

Fuente: Construccion propia



Tabla 16 Proyecto Malla Vial del Meta

Resumen Pretensiones

Que tal como fue redactada la cldusula tercera, no existe coincidencia
entre el plazo de 231 meses, estipulado como plazo para la ejecucién de
las etapas y la suma de los plazos correspondientes a las Etapas de
Disefio y Programacion (4 meses), Construccién (20 meses) y Operacion
(216 meses), equivalentes en su totalidad a 240 meses.

Que se declare que las partes modificaron el plazo para la ejecucién de
las etapas del Contrato de Concesién No. 446 de 1994, al disponer que
“Como consecuencia del desplazamiento producido en la ejecuciéon de
esta etapa originado en los cambios de disefio, correlativamente se
desplaza el término del Contrato de Concesién”.

Que al suscribir el “ACTA DE INICIO DE LA ETAPA DE OPERACION" las
partes no pactaron que el plazo de la Etapa de Operacidn seria

un término menor de doscientos dieciséis (216) meses, ni aplicaron la
estipulacién prevista, segun la cual “No obstante este plazo podra
aumentar o disminuir, seglin aumente o disminuya el periodo
acumulado para la ejecucion de las etapas de Disefio y Programaciény la
Etapa de Construccion”.

Que no resulta aplicable lo pactado en la clausula tercera del Contrato
de Concesién No. 446 de 1994, segun la cual la suma de los plazos de
ejecucioén de las Etapas de Disefio y Programacién, Construccion y
Operacidon “sera en todo caso, doscientos treintay un (231) meses”.

Que en caso de ser aplicable la cldusula tercera la misma se aplique en
contra de la ANI (antes INCO), indicando que el plazo de |la Etapa de
Operacion seria de 216 meses.

Que, como consecuencia de lo anterior, la fecha de terminacién del
Contrato de Concesidon No. 446 de 1994 concluye el 28 de septiembre de
2014y no el 24 de noviembre de 2013.

Que por todo ello, la ANI (antes INCO) debe incluir para el afio 2014 los
Voliumenes de Trafico para la Garantia y los de Ocoa, Iracd, Libertad y
Vanguardia.

La ANI (antes INCO) estd obligada a reconocer a AUTOPISTAS DE LOS
LLANOS S.A. el ingreso minimo garantizado correspondiente al periodo
comprendido entre el 24 de viembre de 2013y el 28 de septiembre de
2014 para las estaciones mencionadas anteriormente

Que ANI estd obligada a reconocerle a AUTOPISTAS DE LOS LLANOS S.A.
el costo de las obras que a continuacion se indican, teniendo en cuenta
que las mismas fueron recibidas

Riesgo Asociado

Plazo

Plazo

Plazo

Plazo

Plazo

Plazo

Tréfico

Tréfico

Obras

Observacién TA

A pesar de que la suma aritmética del tiempo asignado
para el cumplimiento de las tres etapas de ejecucion
contractual, asciende a 240 meses, la estipulacidn sefiala
en dos ocasiones que el término total del contrato seria
de 231 meses, agregando que en cualquier evento dicho
término no podria superarse.

Observa el Tribunal que no obra en el proceso ninguna
prueba que acredite que el Concesionario hubiere
solicitado al INCO la formalizacién de una modificacion
contractual, enderezada a ampliar la duracién integral del
contrato. De la misma manera se echa de menos la
necesaria evidencia que demuestre que al interior de la
Convocada se hubieren llevado a cabo andlisis o estudios
para determinar la viabilidad técnica, juridicay
econdémica de una eventual ampliacién del plazo
contractual.

La Corte Constitucional ha precisado que "la
determinacion de los plazos del contrato de concesién se
realiza en funcién de variables que se relacionan con la
generacion de obras de infraestructuray la remuneracién
del concesionario por la realizaciéon de las mismas o la
gestién del servicio publico.

No procede

No procede

Sefala que alaluz de lo anterior resulta claro que tanto la
construccién de los carriles 3y 4 del puesto de Puente
Amarillo, como la instalacién de la caseta adicional y la
iluminacién del puente del Rio Guataqueay la Glorieta
constituyen obras adicionales.

Hay
Desequilibrio/
Perjuicio

No

No

No

No

No

Si

Teoria

Interpretacion

Obras Adicionales

17.540.406.415

Nota: (Informacion propia)
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Tabla 17 Proyecto Devinorte

Resumen Pretensiones

Reclamacién o
Riesgo Asociado

Observacién TA

Hay
Desequilibrio/

118

Reconocery pagar el mayor valor de las inversiones efectuadas en
ejecucion de las obras y actividades, con miras al restablecimiento del
equilibrio econdmico contractual.

Actualizar el Modelo Financiero incorporando las mayores inversiones (
v, 1.3.)

Correccion del modelo financiero por errores en el calculo de tarifas de
peaje

Actualizacion del modelo financiero por actualizacién del trafico
proyectado con el real registrado

Actualizacion del modelo financiero por la realizacion de deducciones
no pactadas entre las partes por concepto de costos de operacion,
custodiay transporte de valores del ingreso originado en los peajes
andes, fuscay teleton.

Actualizacion del modelo financiero por la realizacion de ingresos por
publicidad no considerados en la modelacién

Incumplimiento de la unién temporal de reportary transferir al
concedente los ingresos del peaje de teletdn a los que tiene derecho.

Construccidn

Construccién

Ingresos

Trafico (Ingresos)

Ingresos

Ingresos

Ingresos

Las Convocantes tienen de conformidad con una estructura de riesgos implicita y/o
explicita en el Contrato de Concesidn, derecho a recibir como contraprestacién por las
obras y actividades a su cargo, no solamente el monto total de los dineros por ellas
invertidos y por invertir para cumplir con el objeto y obligaciones totales del contrato,
sino también un rendimiento sobre el capital invertido, bajo los términos que
desarrolla el Contrato.

Las Partes deben dar aplicacion a los mecanismos de restablecimiento del equilibrio
contractual definidos en la Clausula Trigésima Sexta. Dicha actualizacién debe realizarse
observando en un todo las estipulaciones, pardmetros y metodologia adoptados
contractualmente, y que definen puntualmente el contenido del Modelo Financiero
que vincula a las Partes.

La aceptacion de la propuesta planteada en esos términos, implicé que el calculo de
toda la ecuacion financiera del negocio se edificara sobre ese supuesto y por ende no se
puede ahora, a la terminacion del contrato, invocarse la existencia de un error o
equivocacion pues la realidad de la ejecucidn del negocio demuestra que las partes
mantuvieron durante una etapa del contrato una sola tarifa pues ésta se constituyé en
una de las bases de la ecuacién financiera del mismo. considera necesario el Tribunal
precisar que incluso asi se aceptara la existencia del error, éste no seria constitutivo de
desequilibrio como se solicita ya que el desequilibrio no puede entenderse desde el
nacimiento mismo del contrato sino que debe obedecer a una situacién sobreviniente y
ajena a las partes, y no a un acuerdo consciente e inicial de ellas.

Las anteiiuies SsupulaUIvIES pe laLciia uS uariLy, 1as partes sc
distribuyeron el riesgo, entendido como las consecuencias favorables o desfavorables
derivadas de determinado hecho, asi: el riesgo de un volumen inferior al garantizado se
asignd a la Entidad y seria compensado mediante el procedimiento establecido en la
cldusula 36 del contrato; el riesgo de un volumen superior al minimo garantizado pero
inferior al maximo aportante, fue asignado al contratista; y el riesgo de un volumen
superior al maximo aportante, fue distribuido en favor de ambas partes en igual
proporcidon. En la medida en que el riesgo de volumen de transito quedo repartido en
los términos antes indicados, es claro que sus variaciones no pueden ser contabilizadas
para efectos de la TIR pues de llegar a hacerse, la distribucion de riesgos quedaria sin
efecto.

LS LUnILUn Yue €

el Tribunal ha encontrado que existe de parte del concesionario un incumplimiento de
sus obligaciones consistente en haber efectuado descuentos respecto de los cuales no
estaba autorizado, resulta procedente condenar a la parte convocante al pago de esas
sumas de dinero indebidamente descontadas.

Esta pretension fue conciliada en el marco del TA. No puede en consecuencia el Juez
obrar de manera distinta a lo que los contratantes voluntariamente acordaron

Resulta inobjetable que el concesionario no se encontraba facultado contractualmente
para deducir de los ingresos del peaje costos de administracidn o transporte

No

14.154.852.000

995.501.303

2.628.913.074

186.723.338|




119

. Ha
Reclamacion o Y

Resumen Pretensiones ) ) Observacion TA Desequilibrio/ Teoria
Riesgo Asociado

El Tribunal habra de acceder parcialmente a las pretensiones que
aqui se estudian, en el sentido de que efectivamente se dieron
L, . X . X desplazamientos en las fechas de las inversiones previstas en el
Actualizacion del modelo financiero por la diferencia entre las fechas en . ! R )
R R R L, Desplazamiento modelo financiero de 2005, pero no se podra acceder a que esos
que se ejecutaron las obras y las previstas de inversion en el modelo R -, L. No
Cronograma desplazamientos generen reduccion del término contractual pues la
cantidad de obras y sus fechas de ejecucién, muy por el contrario,
conllevan una extension del plazo contractual en los términos
expuestos en los dictdmenes periciales mencionados.
No se trata entonces de que la sobre tarifa haya generado una mayor
cantidad de ingresos a la prevista, sino que se constituy6 en un
mecanismo adicional de compensacion, convenido por los
contratantes, que buscd garantizarle al concesionario el flujo de
ingresos esperados, sin que por ello pueda decirse que sus ingresos
se incrementaron.
Ninguno de los dictdmenes periciales rendidos dentro del proceso,
pone en evidencia deficiencias en los aportes de capital y por ende
L, § i i X i L, si bien la herramienta convenida por las partes no fue la
Actualizacién del modelo financiero por aportes de capital de riesgo Financiacion X R L . i , No
efectivamente ejecutada, la finalidad perseguida con la misma si se
logrd y el proyecto recibio el capital requerido y al cual se habia
obligado la demandada en reconvencion.

econémico del contrato

Actualizacién del modelo financiero por las sumas reconocidas al
concesionario por tarifas diferenciales, aplazamiento en incremento de Ingresos
tarifas segun ley 787 de 2002

No

Lo que sucedid en el presente caso es que el riesgo de la inflacion
radicado entonces en cabeza del particular efectivamente ocurrid;
pero lo fue en su beneficio. Y no podria aceptarse la tesis de que

L § X L, . Variables cuando un riesgo deja de tener connotaciones negativas y se reduce
Actualizacién del modelo financiero por actualizacién de las variables .. -, . »
R i Macroecondmicas hasta el punto de generar efectos positivos para quien lo asumio, se No
macroeconomicas consideradas s . .
(IPC) genere un desequilibrio en el contrato. Precisamente como quedd

enunciado, la circunstancia de que un evento constituya un riesgo
asignado a uno de los contratantes, le impide pretender que con su
ocurrencia desfavorable el otro contratante lo repare o equilibre,
pero al mismo tiempo le impide a ese otro reclamar para siun
desequilibrio cuando el riesgo se reduce y genera beneficios.

Fuente: Construccion propia



Tabla 18 Proyecto NEG, Coviandes, Via al Mar

Reclamacién o

Resumen Pretensiones ) ;
Riesgo Asociado

Proyecto

Observacion TA

Hay
Desequilibrio/

Teoria

120

Pago de obras adicionales ejecutadas en la doble calzada de k9+260 al

Obras adicionales
k13+980 de la carretera Cartagena Marahuaco

Cartagena Barranquilla

El TA indica que la obra establa coetemplada en el docuemnto
Conpes 3535y 3636 de 2010, que si fue autorizada por el Conpesy la
administracion,obra que fue entregada a la administracion.

Perjuicio

Si

incumplimiento

10.390.000.000

Que se declare que el INCO incumplié la ley y el contrato 444 de 1994.
Que hubo una ruptura del equilibrio econédmico del contrato porque los
cambios en la legislacion tributaria que hizo la ley 1430 de 29 de

Se desprende de los pronunciamientos del Alto Tribunal que de
existir un desequilibrio econdmico, el contratista debe hacerlo saber
ala entidad contratante en cualquier momento durante la ejecucion

del contrato y, de esta manera, generar la modificacién del mismo

Fue clara la estipulacién contractual en asignar al particular
contratista las contingencias y posibles efectos derivados de la
concrecion del riesgo regulatorio o por cambios de ley, aspecto que
fue aceptado por la sociedad concesionaria al suscribir en estos
términos el referido Adicional No. 1
Para que resulte admisible el restablecimiento del equilibrio
econdmico del contrato, debe probar que esos descuentos
representaron un quebrantamiento grave de la ecuacion contractual
establecida inicialmente, que el mismo se sale de toda previsiény
que, ademas le representa una mayor onerosidad en la ejecucion de
la prestacidn a su cargo.

No

No

incumplimiento

incumplimiento

incumplimiento

Bogota Villavicencio Tributario
8 diciembre de 2010 afectaron el equilibrio previsto en el modelo
financiero, al no poder usar todo el tiempo previsto en éste (afios 2010 a
2017) la deduccién por inversiones nuevas en el impuesto a la renta.
Se declare el Pago de costos de financiacidn frente a ordenes de pago . L
Financiacion

autorizadas en alcance complementario

Se declare que el equilibrio econémico radica en garantizar el retorno
de lainversion efectuada mas la rentabilidad pactada, medida en los
términos de la TIR estipulada en el contrato.

Tréfico (Ingresos;
Neiva Espinal Girardot (Ingi )

Se declare que CSS incumplié el contrato al no acumular, ni incorporar al
modelo financiero del proyecto los ingresos recibidos y comprendidos
entre el IMG y el Mdximo Aportante no imputados para el alcance de la
TIR, ni utilizarlos para cubrir “déficits".

Tréfico (Ingresos)

Al no haberse demostrado que en dicho Acuerdo se haya estipulado
la obligacién ala que se refieren las Pretensiones de CSS, no es
procedente declarar el incumplimiento de ANI. En ese orden de

ideas, en tanto no hubo demostracién del incumplimiento por la
causay el objeto que invoca en las Pretensiones sustanciales de la
Demanda, estas no tienen vocacion de prosperidad.

Declarar que en el Contrato de Concesion No. 0849 de 1995, el
equilibrio econémico radica en garantizar el retorno de la inversion
efectuada més la rentabilidad pactada, medida en los términos de la
TIR estipulada en el Contrato

La Convocante no tenia la obligacidn de incorporar al modelo
financiero del proyecto los ingresos recibidos y comprendidos entre
el IMGy el Mdximo Aportante y por consiguiente, no hay lugar a
declarar la pretendida ruptura del equilibrio del Contrato. Sumado a
lo anterior, no se prob6 que la ANI haya advertido el incumplimiento
y solicitado el restablecimiento de la supuesta malograda ecuacién
financiera, ni que haya iniciado accién alguna con tal propésito.

No

incumplimiento

incumplimiento

incumplimiento

Fuente: Construccion propia
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Tabla 19 Formula Retribucion Contrato de Concesion Pacifico 3

Ry

Retribucion correspondiente a la Unidad Funcional « en el Mes A

Aportes;"

Aportes = AportesDF « ICPY
Donde,

AportesD/*= Valor del saldo disponible en la subcuenta de la Unidad Funcional u (de la Subcuenta Aportes ANI) en el mes

h

ICP," =Promedio aritmético de los Indices de Cumplimiento de la Unidad Funcional u desde el Mes siguiente al ultimo Mes en el que Aportes;"

fue superior a cero (0) hasta el Mes 4.

Peajesy*

Peajesy = PeajesEl = ICH

Donde,

PeajesE;" = Recaudo de Peaje correspondiente al Mes 4 consignado en la subcuenta de la Unidad Funcional u (de la Subcuenta Recaudo de
Peaje) mas los rendimientos existentes en dicha subcuenta. En los Meses en los que no haya Recaudo de Peaje el valor sera cero (0). En caso de
que el Mes / corresponda al primer periodo de céalculo de la Retribucion, posterior al Acta de Terminacion de la Unidad Funcional u, este valor
correspondera al monto acumulado del Recaudo de Peaje consignado en la subcuenta de la Unidad Funcional « (de la Subcuenta Recaudo de
Peaje) desde la fecha de Inicio hasta el Mes / junto con los rendimientos existentes en dicha subcuenta.

IC)* = Es el Indice de Cumplimiento de la Unidad Funcional  medido para el Mes .

En el caso que en el Mes h el Concesionario haya alcanzado el VPIP, Peajes;” se calculara de acuerdo con la siguiente formula:

Peajesy = PeajesE; = ICE = WoRP

Donde,

%RP = Para este Proyecto el %RP; o %RP; se aplicara conforme a lo que se define en el numeral Seccion 3.4(g) de la Parte General y los

valores seran los que se encuentran establecidos en la tabla de referencias de la presente Parte Especial.




122

EChu

ECE = ECEf = ICE

Donde,

ECE)" = Ingresos por Explotacion Comercial correspondientes al Mes /4 consignado en la subcuenta de la Unidad Funcional u (de la Subcuenta
Ingresos por Explotacion Comercial) mas los rendimientos existentes en dicha subcuenta. En los Meses en los que no haya Ingresos por
Explotacion Comercial, el valor sera cero (0). En caso de que el Mes £ corresponda al primer periodo de calculo de la Retribucion, posterior al
Acta de Terminacion de la Unidad Funcional u, este valor correspondera al monto acumulado de los Ingresos por Explotacion Comercial
consignado en la subcuenta de la Unidad Funcional « (de la Subcuenta Ingresos por Explotacion Comercial) desde la fecha de Inicio hasta el
Mes & junto con los rendimientos existentes en dicha subcuenta.

IC)* = Es el indice de Cumplimiento de la Unidad Funcional u medido para el Mes #.

Cualquier Descuento pendiente de efectuar para el Mes 4.

Fuente: Contrato de Concesion Pacifico 3




Tabla 20 Formula de Aportes ANI

Aportest, El Valor del Aporte ANI para la Unidad Funcional u correspondiente al Afio t, en pesos corrientes del Mes en que se
efectla el Aporte ANI.

AportesUSD; Porcion del Aporte ANI para el Aflo ¢ en Doélares del Dia Habil anterior a la fecha del cierre del Proceso de Seleccion, calculada
de acuerdo con lo establecido en la Seccion 4.3 (f)jError! No se encuentra el origen de la referencia. de esta Parte Especial.

Aportes; El Valor del Aporte ANI solicitados por el Concesionario correspondiente al Afio t expresados en pesos del Mes de Referencia.

FUSD Fraccion de los Aportes ANI en Doélares solicitada por el Concesionario en el Afio ¢, de acuerdo con la Seccion 4.3.5 del Pliego
de Condiciones.

IPC: IPC del Mes de Referencia.

IPC, IPC del Mes inmediatamente anterior al Mes del Afio ¢ en que se efectua el Aporte ANI.

TRM; TRM del ultimo Dia Habil del Mes inmediatamente anterior al Mes del Afio ¢ en que se efectua el Aporte, certificada por la
Superintendencia Financiera.

p Porcentaje de participacion de la Unidad Funcional u, con respecto a la distribucion de las vigencias futuras conforme a lo
definido en el numeral 4.1 (b) de esta Parte Especial.

T Contador de cada uno de los Afios correspondientes a los Aportes ANI de la Seccion 4.5 (d)(d) de esta Parte Especial.

Fuente: Contrato de Concesion Pacifico 3
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Tabla 21 Formula VPIP

VPIP,, Valor Presente —al Mes de Referencia— del Recaudo de Peaje y compensaciones por diferencia de recaudo, acumulado hasta el Mes m
Peajes; Valor del Recaudo de Peaje, entendido estrictamente en los términos de la Seccion 3.14(i)(ii)(2) de la Parte General en el Mes i expresados en Pesos constantes del Mes de
Referencia, calculados de acuerdo con la siguiente féormula:
. . IPC,
Peajes; = PeajesE; *
IPC,
Donde,
PeajesE; = Valor del Recaudo de Peaje durante el Mes i, en Pesos corrientes incluyendo, de ser el caso, el monto que haya sido pagado al Concesionario en aplicacion de lo
previsto en las Secciones 3.3(i) y3.3(h) de la Parte General.
IPC, = IPC correspondiente al Mes de Referencia
IPC;= IPC correspondiente al Mes i
TDI Tasa de descuento real de los ingresos expresada en términos efectivo mensual y que para efectos de esta férmula sera la que se incluye en la Parte Especial.
i Contador de cada uno de los Meses desde la Fecha de Inicio hasta el Mes m
M
Mes en que se hace el calculo del VPIPm
(0] Numero de Meses transcurridos desde el Mes de Referencia hasta la Fecha de Inicio
F Afio correspondiente al AF que se calcula, A8, A13 y A18, segun corresponda.
Ar Corresponde a la diferencia entre el VPIPr y el VPIP; calculada de acuerdo con la siguiente féormula:
Ap = VPIP.— VPIP,
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VPIPr = Es el Valor Presente del Recaudo de Peajes hasta el afio F ofrecido por la ANI (VPIP8, VPIP13 y VPIP18, segun corresponda) de acuerdo con las definiciones 0, 0

y 0, respectivamente.

VPIP= Es el VPIP,, calculado cuando m es igual a f, segun la férmula para calcular el VPIP,, de la presente Seccion, para los Meses =96, f=156 y f=216.
f=Nuamero de Meses transcurridos entre la Fecha de Inicio y el ultimo dia del afio F. Cuando F = 8, f = 96; cuando F = 13; f= 156 y cuando F =18, f=216

AF se calculara para los afios 8, 13 y 18. Si el resultado de aplicar la formula de Ar es menor que cero, Ar serd igual a cero (0).

Limite superior de la sumatoria de los AF. Si m<=96, AF=0y E]!=1 E"F=5j +3 = 0. Para 96<m<=156, J=1; para 156<m<=216, J=2 y para m>216, J=3.

Contador de la sumatoria de AF que recorre los valores enteros de 1 en 1, desde el limite inferior de la sumatoria hasta el limite superior J.

Fuente: Contrato de Concesion Pacifico 3
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