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Resumen: El presente documento pretende describir la manera en que se financidé uno de los proyectos de
infraestructura vial mdas importantes de los Ultimos anos en Colombia, por medio de la colocacién de bonos
en el mercado de capitales. También se intentardn explicar las razones de la alta calificacion de dichos
bonos (AAA) para un proyecto de construccidn, sin avales directos del Estado Colombiano, al igual que su

éxito en la colocacion.
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Abstract: The present article describes the method of funding one of the most important road infrastructure
projects to be conducted in Colombia in recent years and, namely, through the placing of bonds on the
capital market. An explanation is also given for the high rating of these bonds (AAA) for a construction
project, without any direct guarantee by the Colombian state, and the ensuing success of the bond issue.
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1. Introduccién

Colombia es un pais que actualmente trata de
salir de su actual atraso en infraestructura para asi
mejorar su competitividad de cara a los nuevos re-
tos que se presentan en la economia y el comercio
mundial, mds aun cuando se tienen acuerdos co-
merciales firmados con paises como Estados Unidos
y Chile, entre otros, y es necesario potenciar y apro-
vechar al maximo los beneficios que estos tratados
puedan dar al pais. Colombia cuenta con una red
vial aproximada de 166.233 Km, de los cuales el 15%
(cerca de 24.900 Km) se encuentran pavimentados.
El pais tiene un drea de aproximadamente 1.141.748
Km2, lo que quiere decir que se tendria una cobertu-
ra vial (vias pavimentadas) de aproximadamente 22
m de carreteras por cada Km?2 de territorio. Paises
de niveles de desarrollo similares, como Brasil y Cos-

ta Rica fienen la mayor cantidad total de kildmetros
de carreteras por cada 1.000 habitantes, de 10,1 y
8,8 respectivamente.

Para Colombia este indicador alcanza un valor
de 3,6 en 2.003, una cifra muy por debagjo del pro-
medio latinoamericano de 5,2 Km por cada 1.000
habitantes, y sélo superior a los niveles de Ecuador,
México y Perd, sin embargo, estos indicadores pue-
de que no reflejen la realidad fielmente, por lo me-
nos para Colombia, ya que la mayor parte de la po-
blacién se encuentra muy concentrada alrededor
de los centros urbanos, hay areas muy extensas con
baja densidad de poblacién y gran parte del territo-
rio nacional estd compuesto por zonas montanosas
y/o selvaticas, principalmente en el sur occidente
del pais.

Para poder salir del atraso de anos de descuido
y abandono de las diferentes infraestructuras de
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transporte en el pais, el Gobierno Nacional ha plan-
teado como uno de los principales factores el mejo-
ramiento de la capacidad de la infraestructura de
transporte. Parte de este mejoramiento, en el caso
de carreteras, consiste en mejorar el nivel de servicio
de los que se consideran corredores de transporte
neurdlgicos para el pais, los cuales conectan los
grandes centros de produccién con los de exporta-
cion.

Desaforftunadamente, el gobierno no tiene la
capacidad econdmica vy financiera de llevar a ca-
bo estos grandes proyectos por sus propios medios,
sin embargo, desde anos anteriores los diferentes
sectores han coincidido en la necesidad de vincu-
lar al sector privado, para que éste, con nuevos
capitales, nuevas tecnologias y la eficiencia de la
empresa privada, se involucren en la construccion
y operacién de la infraestructura de transporte del
pais.

A partir de mediados de los anos 90, se sacaron
a concurso 19 proyectos de concesiones viales en
diferentes regiones del pais, a fravés de los cuales se
opera el 15% de los 16.640 Km de la red nacional de
carreteras. Dicha experiencia ha permitido consoli-
dar los desarrollos contractuales y fortalecer la cao-
pacidad institucional y técnica para la estructura-
cion e implementacion de proyectos que permitan
mejorar la capacidad y la calidad de la infraestruc-
tura de transporte.

Asi, en diferentes periodos, se fueron poniendo
en manos del sector privado, diferentes proyectos
a lo largo y ancho del pais, en lo que se conoce
como concesiones de primera, segunda y tercera
generacion (1), cada una con condiciones con-
fractuales y manejo de riesgo diferentes segln la
experiencia adquirida en la “generacién” ante-
rior.

En el proyecto que ocupa este articulo, cuya
concesidn se considera de fercera generaciéon, una
parte de la financiacién del proyecto de construc-
cién, mantenimiento y operaciéon de infraestructuras
viales consiste en recurrir al mercado de capitales,
lo que es una apuesta novedosa y arriesgada. Sin
embargo, en este caso, se logrd colocar con éxito
en el mercado colombiano bonos de esta clase con
el que se pretende financiar cerca del 16% del pro-
yecto.

(1) Actualmente se prepara la cuarta.
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2. Las Concesiones Viales en Colombia

Anteriormente el manejo de los proyectos de in-
fraestructura estaba en manos de diversas institucio-
nes segudn su campo de accidn, lo que impedia la
aplicacién de las mejores préacticas o lecciones
aprendidas por una entidad a las demdés. Otra difi-
cultad consistia en que las concesiones estaban a
cargo de dependencias en cada una de las entida-
des mencionadas, y dichas dependencias tenian
que competir por recursos con otras dependencias
encargadas de la infraestructura no concesionada.
Para solucionar estos inconvenientes y centrar y ges-
tionar en una Unica instituciéon todos los procesos de
esfructuracion, contratacién y administracion de
obras de infraestructura de orden nacional, que
contaran con participacion de capital privado y evi-
tar las diferentes dificultades del esquema tfradicio-
nal, el Gobierno Nacional dio vida al Instituto Nacio-
nal de Concesiones, INCO.

El objetivo fundamental del programa de conce-
siones a fravés del INCO fue la vinculacién del capi-
tal privado al desarrollo de |la infraestructura de
tfransporte para lograr mayores niveles de competiti-
vidad vy liberar recursos de inversién requeridos para
otros sectores prioritarios.

La vinculacién del capital privado a la constfruc-
cién y operacion de carreteras a tfravés de conce-
siones se ha cumplido en varias etapas. Como se ha
mencionado anteriormente, en la jerga local se ho-
bla de fres generaciones de concesiones. En 1.994
se dio inicio a una “primera generacion” de contra-
tos de concesidn de carreteras, con el proyecto de
concesion de la via Bogota-Villavicencio. En esta
“primera generacion” se hizo énfasis en proyectos
enfocados hacia obras de rehabilitacién y amplia-
cién de calzadas, que se concentraron en el mejo-
ramiento de los accesos a las ciudades. Esta prime-
ra generacién de concesiones cubrid la rehabilita-
cién de 1.017 Km de la red existente y la construc-
cién de 230 Km de vias adicionales, y entregd a los
concesionarios 1.486 Km de carreteras nacionales
para su mantenimiento. Por ser los primeros contra-
tos de este tipo y en algunos casos por necesidad
urgente de llevar a cabo los proyectos, en el mo-
mento de asignar estos contratos no se contaba
con disenos a nivel de detalle. Los predios no esta-
ban totalmente adquiridos, y tampoco se contaba
con licencias ambientales; omisiones que se pagari-



an mads tarde por parte del Gobierno Colombiano,
ya que también se otorgaron garantias de ingreso
minimo y sobrecostos, que en la practica le han re-
presentado una alta carga financiera. Aparte de
los sobrecostos asumidos por el Estado, y a que estos
contratos de primera generacién han requerido
multiples modificaciones, como ampliacién de pla-
zos de las etapas de diseno y construccion y el au-
mento de los aportes del gobierno, el balance no es
negativo. El andlisis coste-beneficio favorece el es-
guema de provisidn de vias a través de contratos de
concesidn frente al de contratos de obra publica,
en el que el gobierno debe endeudarse directa-
mente para financiar las obras, lo que se refleja di-
rectamente en sus cuentas fiscales.

Con este primer grupo de confratos, se detectd
una falta en la planeacién, estructuraciéon y sociali-
zacién de los proyectos lo que a la postre origind al-
gunas dificultades cdémo la necesidad de establecer
garantias de ingreso minimo para atraer a los inver-
sionistas, demora excesiva en el desembolso de las
garantias causadas y en la aprobacién de licencias
ambientales, cambios en los disenos inicialmente es-
tablecidos que originaron inversiones no previstas y
mayores canfidades de obra, en muchos casos a
cargo de la Nacidén; cambios en el inventario predial
como consecuencia de la variacion en los disenos
originales y retrasos en la adquisicion y enfrega de
predios; problemas de concertaciéon con las comu-
nidades, que provocaron el establecimiento de tari-
fas diferenciales y por consiguiente un impacto en el
nivel de recaudo del concesionario que ha sido cu-
bierto por la Nacién y reubicacion y levantamiento
de casetas de peagjes inicialmente pactadas en el
contrato, entre otfros. Asi mismo, se debe recalcar
que el gobierno asumidé una serie de riesgos que por
su naturaleza no estaba en condiciones de contro-
lar efectivamente.

Dentro de estos riesgos, el Instituto Nacional de
Concesiones, INCO, menciona el riesgo constructi-
vo, el cual hace referencia a la variabilidad entre el
monto y la oportunidad del costo de la inversidn
prevista y frente al cual el Estado asumid los sobre-
costes de mayores cantidades de obra en porcen-
tajes determinados que varian en cada uno de los
contratos.

Asi mismo, el riesgo comercial, relacionado con
la variaciéon de los ingresos operativos con relacion
a los esperados, fue mitigado mediante las garanti-
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as de ingreso minimo a cargo de la Nacién. Por en-
tonces, el Instituto Nacional de Vias, INVIAS, asumid
la responsabilidad de llevar a cabo la gestion pre-
dial, que incluye el levantamiento de informacioén, la
elaboraciéon de fichas prediales, la revisidon de avald-
0s, la negociaciéon y pago de predios y el proceso
de expropiacion de los mismos.

La segunda generacién de concesiones surgid
como un intento por solucionar algunos de los pro-
blemas que se presentaron anteriormente. Para es-
fo se determind la necesidad de contfar con estu-
dios de ingenieria definitivos antes de la contrata-
cioén, asi como con estudios de demanda con una
mayor exigencia en los niveles de detalle y disenos
requeridos para adelantar los proyectos de conce-
sion (estudios fase Ill). Excepto en los casos de alto
riesgo geologico, el riesgo de construccion fue asig-
nado al concesionario, tal como se verd en el apar-
te 4.4.

De una parte, el riesgo constructivo y el riesgo
comercial fueron trasladados casi en su integridad
al Concesionario. Igualmente se introdujo el con-
cepto de plazo variable de concesidn, esquema
bajo el cual ésta se revierte a la Nacién en el mo-
mento en que se obfenga el nivel de ingreso pro-
puesto por el concesionario en el proceso de licita-
cion (ingreso esperado), y no en un plazo fijo con un
ingreso atado al frafico vehicular. Con este mecao-
nismo se reduce el riesgo comercial y es asignado
directamente al concesionario.

Por otra parte, se modificaron los mecanismos de
adjudicacién, poniendo a competir los aportes de la
Nacion y las garantias de construccion, trafico vy ries-
go cambiario. Ademdas, para la estructuracion de
los proyectos de segunda generacién se contd con
la participacién de bancos de inversidon que a su vez
colaboraron en la promocién de los proyectos.

Dentro de los inconvenientes asociados con |os
proyectos adjudicados como de segunda genera-
cién (concesiones anteriores), cabe resaltar el me-
canismo de seleccién del concesionario en el pro-
ceso de licitacién, en especial del primer proyecto,
que conllevdé a generar incentivos inadecuados co-
Mo un nivel de ingreso esperado alto, aportes bajos
del Estado y garantias limitadas de liquidez.

En segunda instancia, la responsabilidad de la
gestion predial a cargo del Instituto Nacional de Vi-
as, INVIAS en otros proyectos, en donde se presenta-
ron una gran cantidad de predios en zonas agrico-
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las e industriales y cambios en los disefos definitivos,
dificulté la entrega oportuna de éstos y ocasiond re-
trasos significativos en el avance de las obras.

Finalmente, después de estas experiencias pre-
vias, el Estado definid los lineamientos de la tercera
generacién de concesiones, que es donde se en-
cuentra el proyecto en cuestion. En esta genera-
cion, si bien la asignacién de riesgos no difiere sus-
tancialmente con respecto a la segunda genera-
cioén, se infroducen los conceptos de gradualidad,
corredores viales y optimizacién de la operaciéon
con base en la evaluacién de alternativas socioe-
conémicamente viables para las regiones de in-
fluencia.

El objetivo principal en esta etapa es enfocarse
en los corredores viales que conectan los grandes
centros productivos con los puertos, feniendo en
cuenta los accesos urbanos. La mayor novedad de
estos proyectos con respecto a los de la genera-
cién anterior es que se acometié la evaluacion y es-
fructuracion de proyectos que permitieran una gro-
dualidad en le desarrollo de las obras. Igualmente,
el mecanismo de seleccién de la empresa ganado-
ra es mas sencillo y preciso, pues se tiene una sola
variable defterminante: el menor ingreso esperado.

3. El Proyecto Bogota - Girardot

El proyecto forma parte del corredor Bogotd-Bue-
naventura (2), eje vial de especial importancia, pues
comunica el centro, el occidente y el sur de Colom-
bia. Se frata de uno de los corredores con mayor fran-
sito vehicular, por la concentracién de viajes de car-
ga, el desplazamiento de pasajeros y por conectar a
Bogotd con una de las zonas mds atractivas para los
turistas capitalinos.

Su localizacién se encuentra en los departamen-
tos de Cundinamarca y Tolima y fiene una longitud
de 125 Km. Mdas de 85 Km recorren tierras del primer
departamento, mientras que otros 40 Km pasan por
territorio tolimense. Esta via inicia en el Distrito Capi-
tal y recorre los municipios de Soacha, Granada, Sil-
vania, Fusagasugd, Icononzo, Melgar, Nilo y Girar-
dot. Enla Figura 1 se puede ver el trazado vy la lo-
calizacién del proyecto.

(2) El puerto de Buenaventura, localizado en la costa pacifica co-
lombiana, es el principal punto de salida y enfrada de mercanci-
as por via maritima.
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Fig. 1. Localizacién
del Proyecto.
Fuente:
www.dinero.com.

La nueva via que comunicard a Bogotd con Gi-
rardot, se divide en 12 tramos y arranca en el limite
entre el Distrito Capital y el municipio de Soacha, y
se espera que esté lista en el 2012, La obra costard
255 millones de euros (COL $700.000 millones), de los
cuales a la fecha, se han invertido 35 millones de
euros (COL $ 95.000 millones).

Las obras a ejecutar consisten en la construccidon
de una segunda calzada de dos carriles que arran-
card en la interseccién del Muia, al sur de Bogotd, y
tferminard en El Paso donde inicia la Variante de Gi-
rardot. Serdn dos carriles en cada calzada, un se-
parador central de ancho variable, bermas y franjas
de seguridad. Hacia el futuro, se prevé la necesi-
dad de realizar un tercer carril para cada calzada.
La obra implicard la construccién de 14 puentes
vehiculares paralelos a los ya existentes, con longitu-
des entre 10 y 50 m, en los principales cruces de rios
y quebradas.

La ampliacién de la capacidad de la via a do-
ble calzada, es necesario realizarla con el fin de lo-
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grar una continuidad y fluidez del tréfico apropiada
con las necesidades del pais con el fin de brindar
una solucién vial que conlleva mejoras para uno de
los ejes viales mds importantes y vital para el desa-
rrollo econdmico del pais como lo es el Corredor
Vial Bogotd-Buenaventura, logrando una intercone-
xion adecuada del centro, occidente y sur de Co-
lombia, y proyectos en desarrollo como el Tdnel La
Linea y la Autopista del Café entre ofros.

En la actualidad, en la via el volumen de vehicu-
los que fransitan de forma regular por este sector es
de aproximadamente 10.000 vehiculos diarios en los
cuales se combina los de corta distancia que corres-
ponde a los vigjes urbanos e infermunicipales hasta
Soacha y los de larga distancia que son aquellos
gue van o vienen de Fusagasugd, Melgar, Girardot
o cualquier otro municipio ubicado sobre esta im-
portante via, segun se puede observar en las Figuras
2y 3. La composicién vehicular esta dada principal-
mente por autos (56%), buses (12%), camiones (32%).

Actualmente solo existen dos peagjes (Chinauta y
Chusacd) y no se piensa construir ninguno mds. Su
ubicacién se muestra en la figura anterior. La IMD
histérica de estas estaciones de peagje, ha crecido a
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unas tasas anuales promedio de 1,7% y 1,9% para
Chusacd y Chinauta, respectivamente. En conjun-
to, el IMD agregado de la carretera en el periodo
1993 - 2004, ha crecido a una tasa promedio de
1.75% anual y no se tiene pensado modificar la es-
fructura tarifaria vigente. Ademds, el contrato de
concesion establece una tarifa real constante segdn
la categoria de los vehiculos que usen la carretera.

El caso de la aviopista Bogota-Girardot

Fig. 2. Esquema
del proyecto.
Fuente:
Concesion
Autopista
Bogota-Girardot
SA.

Fig. 3. IMD
Histérico de las
Estaciones de
Pedje de
Chusacdy
Chinauta.
Fuente: INVIAS,
INCO.

IMD
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Tabla 1. Fuentes y Usos del Proyecto a lo Largo de la Concesion (Etapa de Preconstruccion y de Construccion y Rehabilitacion)

Fuentes $ % Usos $ %
Recaudo de Peajes 484.506 51,4 CAPEX 641.129 68,0
Emisidén de Bonos 150.000 15,9 OPEX 170.415 18,1
Equity Concesionario 102.975 10,9 Ser. Deuda Bonos 70.042 7,4
Crédito Sindicado 62.509 6,6 Serv. Deuda Crédito Sind. 21.162 2,2
Crédito Subordinado 73.325 7,8 Caja Final 39.493 4,2
Pagos del INCO 64.550 6.9 - -
Rendimientos Financieros 4.376 0.5 - -
Total Fuentes 942.241 100,0 Total Usos 942.241 100,0
Total Fuentes (€ aprox.) 343 M € Total Usos (€ aprox.) 343 M €

Cifras en millones de pesos corrientes.
Fuente: Concesion Autopista Bogotd - Girardot S.A.

El gjuste nominal se efectla cada enero, con la va-
riacién anual del IPC.

En la Figura 3, se muestra la evolucién de la IMD
en estos dos peajes durante los Gltimos anos.

Adicionalmente y como servicios complementa-
rios se tienen considerados la implementacion de los
servicios de informacidn, servicios sanitarios, zonas
de alimentaciéon (paradores ecoldgicos), servicios
de telefonia (SOS), servicio de primeros auxilios en el
caso de presentarse accidentes de trdnsito, asi co-
mo la asistencia técnica a vehiculos que presenten
deficiencias mecdnicas en la via a lo largo de la
Concesidon. Se contard igualmente con el apoyo
permanente de la Policia de Carreteras.

4. Caracteristicas y Condiciones de la Emision

La emisién de bonos ordinarios de la Concesion
Autopista Bogotd-Girardot S.A. se realizd con cargo a
un fideicomiso especialmente creado para adminis-
trar los recursos del proyecto. El Concesionario cedid
la totalidad de los derechos econdmicos del proyecto
a este fideicomiso. La emisidn de estos bonos es una
obligaciéon directa e incondicional a cargo del fidei-
comiso y cuenta con la misma prelacién de pago res-
pecto de los demds acreedores del fideicomiso. Es
decir, cuando se estructurd el proyecto y se firméd el
contrato con el INCO, fue necesario acreditar un cie-
rre financiero, con el que se demuestra que el conce-
sionario ya tiene completamente estructurada la fi-
nanciacion del proyecto. De esta forma, el cierre fi-
nanciero se logrd gracias al compromiso de tres ban-
cos de desembolsar los dineros acordados, mdas el
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compromiso de una empresa comisionista de bolsa
de colocar en el mercado cierta cantidad de dinero
(bonos), cuyo valor debe ser al menos el resto de la
deuda. El proyecto tiene contractualmente un limite
de endeudamiento de 98 millones de euros (COL $
270.000 millones), independientemente de la fuente.

En el momento de la estructuracion de la emision
de los bonos, ya existia el crédito sindicado (3) y, co-
mo se requeria una buena cdalificacién de estos pape-
les, era indispensable que no existiera ningln tipo de
subordinacion de los bonos frente a los bancos, es de-
cir, que la deuda bancaria no tuviera prelacion de
pago alguna frente a la de los bonos; por el contrario,
lo que se buscaba era que estuvieran en el mismo ni-
vel. En sintesis, si por cualguier motivo se tuviera que li-
quidar el proyecto, a todos los acreedores -bancarios
o duenos de los bonos-, se les pagaria a prorrata con
el disponible y sin ninguna prelacion.

Por Gltimo, como objetivos econdmicos y financie-
ros, la Fiduciaria, como cesionaria de los derechos
econdmicos del proyecto, utilizard el 100% de los re-
cursos de la emisidén para la financiacion de los estu-
dios y disenos definitivos, la construccidon de las obras
y el mantenimiento de la carretera.

4.1. Caracteristicas de los Bonos

En la Tabla 1 se presentan las fuentes de financio-
cién y usos del proyecto durante la etapa de pre-
construccioén, la etapa de construcciéon y rehabilita-
cion y se observa que:

(3) Este tipo de crédito quiere decir que por el monto, participa
ma&s de un banco.



e La principal fuente de financiacién del proyecto
(61,4%) corresponde al recaudo de los peajes ubi-
cados sobre la via.

e La emisidn de los bonos contribuye con la financio-
cion del 15,9% del proyecto.

 Para el resto de financiacién, aparte de los aportes
del Concesionario y del INCO, se requiere la con-
trataciéon del crédito con entidades financieras co-
lombianas instrumentado a través del reglamento
de crédito sindicado.

La financiacién del proyecto via bonos y crédito
sindicado cuenta con la misma prelacién de pago y
no existe ningudn tfipo de subordinacidn entre estas dos
fuentes de financiacion.

Segun reglamento de emisién de los bonos, el
emisor debe de cumplir con los siguientes indicado-
res de gestion durante la vigencia de los bonos, de lo
contrario podrd incurrir en causal de redencidén anti-
cipada:

* Endeudamiento de largo plazo: el concesionario
no puede contratar y/o garantizar, durante la eta-
pa de construccion, rehabilitacion y la etapa de
operacién y mantenimiento, endeudamiento de
largo plozo distinto del correspondiente a los bo-
nos, al crédito sindicado instrumentado a fravés
del reglamento de crédito sindicado y al crédito
de proveedores; que fenga como resultado que la
deuda de largo plazo (superior a un Ano) sea Mao-
yor a 98 millones de euros (COL $270.000.000.000).
El flujo de caja libre mas la caja inicial sobre el ser-
vicio de la deuda anual debe ser superior a 1,2
veces, calculados trimestralmente con el prome-
dio moévil de los Gltimos 12 meses.

En cuanto al indicador en si, los estados financieros
incluyen un flujo de caja que es donde se registran
los movimientos de dinero durante el periodo en
cuestion; es decir, se registran los ingresos y los gas-
tos (movimientos de efectivo). Entonces, la caja
inicial es la caja final del periodo anterior y se pue-
de decir que el flujo de caja libre es la caja que se
genera solo durante ese periodo y asi, la suma de
estos dos elementos debe ser superior en un 20%
(1,2 veces) al servicio de la deuda de ese periodo,
es decir, los infereses que haya que pagar y el co-
pital si es el caso.

Mantener durante la vigencia de los bonos, un ni-
vel de endeudamiento financiero de corto plazo

N '
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(inferior a un ano) inferior a 3,6 millones de euros

aproximadamente (COL $10.000°000.000).
* Se debe cumplir siempre la siguiente relacion entfre
las diferentes cuentas del proyecto:
(Aportes de capital realizado por los accionistas
(Equity) + PRESTAMO SUBORDINADO) / (Saldo del
PASIVO EXIGIBLE + Equity + PRESTAMO SUBORDINA-
DO) > 0,4.
El indicador muestra el nivel de endeudamiento
del proyecto. Con su inclusidn, se quiere controlar
gue al menos en un 40% el proyecto se financiaré
Ccon recursos propios y no con deuda. El pasivo fi-
nanciero en este caso no es otra cosa que las
deudas del proyecto. Cuando se habla del saldo
de este pasivo, es el dinero que se debe a la fe-
cha, ya que se puede haber abonado capital en
algdn momento.
Sin embargo, este indicador se estd fratando de
cambiar porque originalmente se pensd en un es-
cenario en donde la deuda fuera entrando de
manera gradual, pero debido a las condiciones
favorables del mercado, los bonos se colocaron
en su totalidad en un solo dia, con el fin de dismi-
nuir el riesgo y facilitar la financiacion.
Los costos de operacidn se deben ajustar al presu-
puesto incluido en las instrucciones para el manejo
del OPEX, sin que la relacién Costos de Opera-
cion/Ingresos de PEAJES supere el 20%, calculada
semestralmente con el promedio movil de los Ulti-
mos 12 meses.

Como ya se ha mencionado, la emisién tendrd un
monto de ciento cincuenta mil millones de pesos co-
lombianos (§150.000.000.000) moneda corriente, que
equivale a 54,6 millones de euros, cuyo valor nominal
(valor de cada bono) serd de $ 10.000.000 (3.600 €).

La inversibn minima en el mercado primario serd
equivalente a un (1) bono, es decir, a diez millones de
pesos ($10.000.000,00) moneda corriente. La negocia-
cién secundaria de los bonos se podrd realizar en mi-
nimos de un titulo. Una vez se hayan realizado amorti-
zaciones parciales de los bonos, el monto minimo de
negociacion serd equivalente al valor residual de un
bono.

Los bonos se emitirdn en una Unica serie a diez (10)
anos. El plazo de redencién de los bonos se contard
desde la fecha de emisidbn de los mismos. El capital
de los bonos serd redimido en un Unico pago en la fe-
cha de vencimiento.
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4.2. Causacion de Intereses

Los bonos causardn intereses a partir de la fecha
de emisidn sobre los saldos de capital, a una tasa vo-
riable (fasa cupdn) compuesta por el indicador de re-
ferencia indice de precios al consumidor (IPC) mas un
margen de siete puntos porcentuales (7,0%), bajo la
modalidad trimestre vencido, pero en el momento de
salir al mercado, se modificd el prospecto y la tasa
quedd en IPC + 5% efectivo anual (EA). Para el cdlcu-
lo de los intereses se tomard al final de cada periodo
de causacién el Gltimo dato oficial suministrado por el
Departamento Nacional de Estadistica, DANE, para la
inflacion de los Ultimos doce meses, expresado como
una fasa de interés efectiva anual y se multiplicard
por los puntos porcentuales correspondientes (5,0%),
seguln la férmula siguiente:

TASA CUPON EA= ((1 + Ultimo dato oficial suminis-
trado por el DANE para la inflacién de los Ultimos do-
ce meses expresada como una tasa de interés efecti-
va anual) x (1+ 5,00%)) -1.

La tasa efectiva anual asi obftenida se convertird
en una tasa equivalente nominal frimestre vencido y
se aplicard al monto de capital vigente durante el pe-
riodo de causacidon de intereses a pagar. La tasa cu-
pdn se pagard bajo la modalidad trimestre vencido.
Los periodos frimestrales se contardn a partir de la fe-
cha de emisidn y hasta el mismo dia calendario del tri-
mestre siguiente.

Todos los bonos emitidos serédn desmaterializados,
lo que quiere decir que no es necesario expedicidn
de documento alguno para respaldar la colocacion.
El emisor simplemente ampara toda la emision por
medio de un fitulo global desde su suscripcion prima-
ria y su colocacién se realiza a partir de anotaciones
en cuenta.

4.3. Contexto Econémico Colombiano

En primera instancia, parece ser que para una ca-
lificacion AAA de los bonos, una tasa de IPC + 5 pun-
tos, puede parecer demasiado alta. No obstante, de-
cir que es alto o bajo no solamente depende de la
calificacion, ya que existen ofros muchos factores que
infervienen, como por ejemplo, la situacion del mer-
cado (a mediados de 2006 el mercado colombiano
tfuvo momentos muy dificiles, la bolsa tuvo caidas his-
toricas, los fitulos del gobierno (TES) fuvieron grandes
depreciaciones, entre otros acontecimientos, hechos
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ocurridos después de ser la bolsa con mayor creci-
miento en el mundo). En estas situaciones de volatili-
dad que a su vez dependen mucho del contexto in-
tfernacional (Estados Unidos subid las tasas de inferés,
lo que ocasiond una salida de capitales de los merca-
dos emergentes como Colombia, desembocando en
crisis), donde nadie quiere salir al mercado vy si lo ho-
ce, fiene gque ser con una rentabilidad muy alta de tal
forma que el comprador se pueda cubrir antes de los
cambios grandes de precio.

Otro factor importante es la liquidez de la emisidn.
Esto quiere decir que cuando una emisidn es peque-
na (menos de 36,5 millones de euros 6 100.000 millones
de pesos colombianos), los titulos generalmente son
dificiles de vender. Cuando esto sucede, el inversio-
nista cobra una prima de liquidez, 1o que quiere decir
que estd pidiendo una mayor rentabilidad (los TES son
lo mds liquido que hay). En resumen, el tipo de interés
causado por los bonos depende de su propia liquidez
y especialmente del momento del mercado.

Pero hay que tener otro punto en consideracion,
la tasa cupdn, que en este caso es IPC+5% EA, es la
que se le paga a los inversionistas trimestralmente y no
se puede modificar nunca. Sin embargo, dependien-
do del mercado, las transacciones se pueden hacer
por mayor o menor rentabilidad: si se proyecta el vo-
lor de los bonos y los pagos de intereses con IPC+5%
hasta el vencimiento, la TIR de ese flujo serd IPC+5%.
El dia de la colocacién, el mercado estaba en un muy
buen momento y los bonos se colocaron a IPC+3,68%
EA (ya se vio que los intereses periddicos son inmodifi-
cables), para compensar la diferencia entre IPC+5% e
IPC+3,68%, los inversionistas fuvieron que pagar alre-
dedor de 57 millones de euros (COL $ 157.000 millo-
nes), los cuales corresponden al valor inicial necesario
para que el flujo de caja proyectado con IPC+5% ften-
ga una TIR de IPC+3,68%. Segun el mercado, puede
darse la situacién contraria.

Por ofro lado, fambién parece extrano que un bo-
no emitido para financiar infraesfructuras y mas adn
en Colombia, pueda tener una calificacién AAA. En
Standard & Poors, Colombia estd calificada con BB
(4), dato gque no es muy bueno, asi haya venido mejo-
rando. Cuando un emisor colombiano quiere endeu-
darse en el exterior, sus papeles no pueden tener una
calificacién mayor a la del pais, por buenos y renta-
bles que éstos sean; sin embargo, si la emision es en el

(4) Standar & Poors.



mercado interno si es posible establecer una mejor
calificacién para las emisiones que asi lo merezcan, el
cual es este caso.

4.4. Mecanismos de Garantia

Como una garantia de la administraciéon de los re-
cursos del proyecto, el concesionario cedid todos los
derechos econdmicos al fideicomiso, como ya se ha
mencionado con anterioridad. En ese sentido, la fina-
lidad especifica del fideicomiso es la de facilitar la
ejecucion y explotacién del proyecto, aglutinando
para el efecto, todos los recursos destinados al mismo.

El fideicomiso actda con plenos efectos de sepa-
racion patrimonial frente al concesionario y frente a
terceros, 10 que garantiza un excelente control sobre
los recursos del proyecto. La fiduciaria como adminis-
tfradora del fideicomiso se constituye en titular fiducia-
ria de los derechos, activos y recursos referidos en el
contrato de fiducia y en el prospecto de colocacion
de los bonos, 1o que la obliga a recibir todos los recur-
s0s econdmicos que le corresponden al Concesiona-
rio en virtud del desarrollo del proyecto, los cuales son
garantia y fuente de pago de los intereses y el capital
de los bonos. Esta garantia se instrumenta mediante
la expedicidn de un certificado de garantia al repre-
sentante legal de los tenedores de bonos por el mon-
to fotal de la emisidon, mas los intereses correspondien-
tes, y por el plazo de ésta. La expedicion del certifica-
do de garantia se realizard en la fecha de emisién,
con sujeciéon al procedimiento establecido en el con-
frato.

Por otro lado, para el desarrollo de este proyecto
se ha disenado la estructura contractual mostrada en
la Figura 4, la cual tiene por objeto brindarle a los fi-
nanciadores del proyecto las garantias necesarias pa-
ra el correcto cumplimiento de las obligaciones a car-
go del Concesionario, tanto en lo que se refiere al
contrato de concesidn, como a los diferentes arreglos
contractuales suscritos con los prestamistas.

A partfir de la estructura confractual descrita, se
advierte que la totalidad de los derechos econdmicos
del contrato de concesién han sido cedidos a un pa-
frimonio autébnomo administrado por la Fiduciaria de
Occidente S.A., con el objetivo de que sirvan de go-
rantia y fuente de pago de las diferentes obligaciones
contraidas por el patrimonio auténomo para adelan-
tar el proyecto, tales como el pago de las obras reali-
zadas en la via, la operacién y mantenimiento de és-
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Fig. 4. Estructura
Contractual del
Proyecto. Fuente:
Concesion
Autopista Bogota -
Girardot S.A.

ta, el servicio de los diferentes créditos contratados y
la remuneracidén del equity aportado por el Concesio-
nario.

Es importante indicar que en el marco de las con-
cesiones de tercera generacion, la Nacién ha puesto
a disposicion del concesionario garantfias que minimi-
zan el riesgo de iliquidez del concesionario, con el fin
de proporcionar seguridad en la oportuna atencién
del servicio de deuda. Estos soportes, son tres:

* Soporte parcial por disminucién de ingresos

Estos soportes los establecié el Gobierno para dar-
le una mayor certidumbre a los financiadores so-
bre el pago oportuno del servicio de la deuda en
los momentos de mayor estrechez de liquidez del
proyecto. Es una garantia pdblica, ya que el Go-
bierno estd obligado a aprovisionar unos recursos
en un fondo de contingencias que administra otra
fiduciaria. De este fondo se extraerd la parte na-
ranja (Figura 5) denominada “valor neto CIG” una
vez se haga el cdlculo que sugiere la grafica. En
este proyecto, el fondo de contfingencias arrancd
con un saldo de 7,3 millones de euros (COL $§
20.000 millones) (5).

En esta figura se presenta una banda de un ingre-
so mdaximo esperado y un minimo (ISGE e |ASP, res-
pectivamente), cuya unidad de tiempo de cdicu-
o es un semestre. Por ejemplo, si en el mes j+1 el
recaudo es mayor al esperado (ICS>ISGE), ese di-
nero se contabiliza aparte como un excedente. Si

(5) Este fondo de contfingencias es administrado por una fiducia-
ria publica y sus fondos estan respaldados por el presupuesto de
la Nacién. Su monto estd relacionado con los riesgos asociados
a la concesion.
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Recaudo
excedente

Cie

semestre i

Recaudo menor al
esperado, igual al
excedente

» Valor Neto

ICSI: Ingreso para el cdlculo de los soportes. Corresponde al ingreso por peagjes del

ISGEI: Ingreso sobre el que se generan excedentes en el semestre i
IASPi: Ingreso en el que se activa el soporte parcial en el semestre i

entre el mes j+1 vy j+4, el recaudo cae (ICS<IASP), el
dinero excedente en el mes j+1, compensa esas
pérdidas causadas (zonas grises) y, finalmente, si ese
dinero excedente recaudado en el mes j+1 no com-
pensa las pérdidas causadas entre los meses j+1y
j+4, la diferencia es asumida por el fondo de confi-
nencias (CIG, zona naranja). De utilizarse el fondo
de garantias CIG, ese dinero también se fendrd en
cuenta para el cdlculo del ingreso esperado.

Fig. 5. Soporte por
Reduccién de
Ingresos. Fuente:
Concesion
Autopista Bogotd -
Girardot S.A.

Fig. 6. Soporte por
riesgo Geoldgico.
Fuente: Concesion
Autopista Bogotd -
Girardot S.A.

Cantidades de obra
asumidas por el INCO

N\

Cantidades de obra
establecidas en contrato
de concesion

Mayores cantidades
de obra asumidas por
el concesionario
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* Soporte parcial por desviaciones en los niveles de
devaluacién proyectados del peso frente al ddlar.
Este soporte funciona igual que el anterior, solo
que éste aplica cuando la deuda en moneda ex-
tranjera se aumente por efecto de la devaluacion.
Los recursos para compensar se sacan del mismo
fondo de contingencias que se definié anterior-
mente. Actualmente el proyecto no tiene deuda
en moneda extranjera, por lo tanto este soporte
no se aplica.

 Soporte parcial por riesgo geoldgico asociado ala

construccién del Tanel del Boquerdn.
Cuando dentro de un proyecto existe una obra
especial como un tdnel, donde nunca se puede
saber con certeza que se va a encontrar durante
la excavaciéon y por ende cudnto seria su coste,
es muy dificil conseguir inversionistas que estén
dispuestos a asumir ese riesgo. Por esta razén, el
Gobierno decide asumir el riesgo geoldgico aso-
ciado al tinel (sin esta posicidn del Gobierno, la
calificacion de los bonos habria sido inferior). Por
esto, el Gobierno en el pliego de condiciones es-
tablecié que en el tdnel, el concesionario debe
responder hasta un 110% de las cantidades de
obra pactadas inicialmente, es decir, un 10% de
sobrecoste. Sise llegara a sobrepasar este valor,
el Gobierno asumird la diferencia a través del IN-
CO con recursos del fondo de continencias de
los demds soportes.

4.5. Colocacion de los Bonos

Los bonos se inscribieron bajo la modalidad de
inscripcion anticipada segln lo que la legislacion
colombiana permite. Esto es que se podrd ordenar
anficipadamente la inscripcidén de valores que pre-
tenden ser ofrecidos publicamente dentro de los
dos anos siguientes a la ejecucién del acto que or-
dene dicha inscripcion. La colocaciéon primaria de
los bonos se efectudé mediante un contrato de un-
derwriting en firme.

En cuanto a los destinatarios de la emisién, en pri-
mera instancia, como mercado primarios se fiene el
underwriter. En el mercado secundario inversionistas
calificados, es decir, personas que posean o adminis-
tren un portafolio de inversiones no inferior a 1,2 millo-
nes de euros, aproximadamente. El mecanismo de
adjudicacién mediante subasta se hizo en las siguien-
tes condiciones:



Los destinatarios de la oferta presentaron sus de-
mandas de compra el dia de la publicacién del aviso
de oferta publica, indicando el monto y la tasa de
rendimiento demandados. La fasa demandada por
los destinatarios no podrd ser superior a la tasa de ren-
dimiento mdéxima que se ofrezca en el aviso de oferta
publica del respectivo lote, la cual serd fijada de co-
mun acuerdo con INTERBOLSA S.A. (6) tomando en
consideracion las condiciones del mercado al mo-
mento de la oferta de cada lote. Las demandas que
se efectUen a una tasa de rendimiento superior a la
mdaéxima establecida en el aviso de oferta, no serdn
consideradas.

Para los montos ofrecidos se hizo primero una clasi-
ficaciéon de todas las demandas ufilizando los siguien-
tes criterios, en su orden:

* La tasa de rentabilidad demandada, de menor a
mayor

* El monto demandado, de mayor a menor para ta-
sas iguales. Una vez realizada la clasificacion se
definié la tasa de corte y se procedié a adjudicar
el monto ofertado. Esta tasa de corte serd la maxi-
ma tasa de rentabilidad aprobada por el fideico-
miso, la cual no podrd ser superior a la tasa mdéxi-
ma ofrecida en el aviso de oferta pudblica corres-
pondiente.

4.6. Calificacién de la Emision

La calificadora de riesgo BRC Investor Services
S.A. (7)., fundamentd la calificacién del bono en tres
aspectos bdasicos: la fuente de pago, la estructura
operativa y financiera de la emisién y el marco legal
que regula la operacién. En Colombia solo existen
dos calificadoras, cuya experiencia es mayor a 10
anos en el mercado, lo que le da junto a la expe-
riencia de sus socios confianza dentro del contexto
colombiano.

En los referente a la fuente de pago, el proyecto
es uno de los mds importantes que se han llevado a
cabo en le pais durante los dltimos anos. Su impor-
tancia estratégica para el desarrollo de la econo-
mia y competitividad del pais, su localizacién geo-
grdafica, el frayecto que cubre, la conexidn del cen-
fro (no solo Bogotd) con el sur del pais, su alfo y es-

(6) Empresa Underwriter. Agente colocador.
(7) www.brc.com.co.
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table flujo vehicular (Figura 3) y la cesidn de los pe-
ajes de la via (recursos liquidos, incluso desde la
etapa de preconstrucciéon), hacen de este proyec-
fo una inversidén rentable y segura para los inversio-
nistas.

Por otfro lado, la estructura de la emisién se bene-
ficia de la mitigacion de varios de los riesgos que di-
cho objetivo podria afrontar. El proyecto cuenta
con tres soportes de liquidez, cada uno con un mon-
tfo determinado y para culbrir un riesgo especifico.

Las coberturas sobre el servicio de la deuda de
los bonos ordinarios se encuentran en niveles satis-
factorios. Sin embargo, la existencia de Ias obras
adicionales planteadas en la adicién al contrato ori-
ginal, conlleva mayores presiones en términos de fle-
xibilidad financiera de los accionistas que, via remu-
neracién de la construccidn, pueden ser solventa-
das eficientemente impactando de manera minima
el proyecto.

En cuando a la estructura legal, el principal ries-
go lo constituye el hecho que la garantia adicional
de las obligaciones del fideicomiso recae exclusivo-
mente sobre la capacidad financiera del concesio-
nario para suministrar recursos cuando los genera-
dos por el fideicomiso sean insuficientes para cum-
plir con sus obligaciones. Toda vez que el principal
riesgo identificado, corresponde a la responsabili-
dad del concesionario acerca de las obligaciones
del fideicomiso cuando los recursos administrados
no sean suficientes para cumplir con sus obligacio-
nes, se analizaron factores que llevarian a que dicha
situacion pudiera ocurrir.

En resumen, lo que se quiere decir con esto es
que hay un riesgo muy dificil de cubrir y que en ulti-
ma instancia, los responsables de hacerlo son los
socios. Si en un momento dado, el proyecto quie-
bra y se acaba el dinero, los responsables ante los
acreedores serdn los socios. La calificadora tuvo
en cuenta dos cosas: primero, la probabilidad de
que el proyecto quiebre; teniendo en cuenta el
tréfico y el nivel de recaudo histérico en los dos pe-
ajes y la importancia del corredor para el pais, es
muy improbable que los peajes no generen la sufi-
ciente caqja para pagar la deuda (para tener una
ideaq, los intereses mensuales son alrededor de
360.000 euros (COL $1.000 millones) y el recaudo
mensual supera los 2 millones de euros (COL $6.000
millones), ademas en Colombia sdlo existe un pea-
je que recauda mds que esta via). Bajo el improba-
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ble escenario que esto sucediera, los socios del
proyecto tienen otfros proyectos y negocios renta-
bles, lo que supone que tienen fondos con los cua-
les responder.

Finalmente, esta estructura legal contempla que
si es declarada la caducidad del contrato debida a
actuaciones del concesionario, los acreedores del
proyecto podrdn proponer al INCO un nuevo con-
cesionario, para que de esta manera éste asuma las
responsabilidades y actuaciones del anterior y que
siga prestando las mismas garantias pactadas ini-
cialmente.

Por ultimo, cabe anotar que como es usual en
procesos como este, su éxito dependerd en la acer-
tfada coordinaciéon de las partes que intervienen v,
de que cada una de ellas cumpla cabalmente las
obligaciones y responsabilidades que les fueron
asignadas a través del contrato de fiducia y pros-
pecto de colocacion.

5. Conclusiones y Comentarios Finales

Después de analizar detenidamente toda la do-
cumentaciéon obtenida al respecto de la financia-
cion de este proyecto tan importante para Colom-
bia, se puede concluir que los bonos fueron exitosos
por la solidez de la estructura bajo la cual funcio-
nan. Por ofro lado, la calificacion AAA otorgada a
los Bonos indica que la capacidad de repagar
oportunamente capital e intereses es sumamente
alta. La calificadora centrd su andlisis en varios
puntos:

* La calidad del activo fuente de pago de la emi-
sion (el proyecto) y todos los aspectos que lo ro-
dean en aras a determinar su sostenibilidad.

e La solidez de la estructura operativa y financiera
que soporta los bonos.

* La solidez del marco legal que regula la opera-
cién y delimita las obligaciones y responsabilida-
des de las partes.

Oftra de las razones importantes del gran éxito de
la emision y calificaciéon de los bonos, fue la localiza-
cién geogrdfica del proyecto. Esta autopista es una
de las mds importantes infraestructuras del pais, ya
que soporta el intercambio de productos entre re-
giones y es una de las principales entradas y salidas

via b en Colombi

El caso de la aviopista Bogota-Girardot

de productos del exterior al centro del pais y vice-
versa.

La calificacion pondera de manera importante
el positivo comportamiento histérico de la IMD regis-
frada por la carretera, asi como los potenciales re-
sultados positivos que su crecimiento traerd. Cabe
resaltar que incluso en escenarios de crecimiento de
la IMD por debajo del promedio histérico experimen-
tado, esto es, asumiendo que los beneficios de la
expansion y sus efectos sobre la demanda por la ca-
rretera sean nulos, el fideicomiso conserva su capa-
cidad de cumplir con la totalidad de sus obligacio-
nes.

De acuerdo con estadisticas del INVIAS, incluso
en periodos de mayor disminucién de la IMD como
los observados en 1999-2002, el recaudo por peajes
alcanzé tasas de crecimiento positivas debido al in-
cremento presentado por las tarifas, que compensd
la disminucién de la demanda por la carretera pro-
ducto de la situacién de orden pulblico que para
aquel entonces afrontaba la mayoria de rutas del
pais (Figura 7).

El riesgo de disminucidén de ingresos encuentra co-
mo uno de sus mitigantes, los potenciales beneficios
que el proyecto presenta y con los cuales se espera-
ria un aumento en la demanda de la carretera. Di-
chos beneficios son entfre ofros: disminucion del tiem-
po de vigje para los usuarios, reduccion en los costes
de operacioén, reduccidn de los costos de tfransporte
por las mejores condiciones de la via, mejora en las
condiciones de operaciéon al segregar los flujos, re-
duccidén del riesgo de accidentes por la implementa-
cion de la doble calzada e intersecciones a distinto
nivel, mejora del nivel de servicio a los usuarios de la
via, menores riesgos para el Estado, etc.

La estructura de los bonos contempla la existen-
cia de soportes de liquidez proporcionados por el Es-
tado (8) con destino especifico cuyo objetivo es
“ofrecer a los financiadores mayor certidumbre so-
bre el servicio de la deuda durante el periodo de
mayor estrechez del flujo de caja libre del proyecto
(@". El problema de las otras generaciones de con-
cesiones era que a pesar de tener ingreso minimo
garantizado y otfras garantias, éstas no eran liquidas,
ya que era necesario tramitarlas en el presupuesto

(8) Los ingresos tienen un “piso” con el soporte de liquidez y las
caracteristicas de la via son tales que, los riesgos se mitigan y es
dificil que se llegue a utilizar dichos soportes.

(9) Decreto 423 de 2.001.
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Fig. 7. Evolucion
IMD vs.
Recaudo de
Peqjes de
Chinauta y
Chusaca.
Fuente: INVIAS y
BRC Investor
Services S.A.
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nacional y tardaban mucho fiempo en ser aproba-
das. Ahora el dinero es manejado por una fiduciaria,
aumentando la liquidez, 10 que hace que los pagos
sean seguros.

Uno de los principales riesgos asociados a los
proyectos de infraestructura lo constituye la even-
tual existencia de sobrecostos de construccién, es-
pecialmente en aquellos framos de mayor compleji-
dad, como el tunel que se vio anteriormente y don-
de se describe la mitigacion de dicho riesgo.

Finalmente, la estructura legal contempla que
ante una eventual caducidad del contrato por ra-

zones atribuibles al concesionario, los acreedores
podrdn poner a consideracién del INCO el nom-
bre de un nuevo concesionario a quien le serd en-
fregado el proyecto y por ende, continuard su
ejecucion asumiendo las mismas obligaciones y
prestando las mismas garantias otforgadas por el
Concesionario, incluyendo la Garantia de Cumpli-
miento.

Es la primera vez en Colombia que un proyecto
en construccion obtiene esta calificacion. Se pue-
de decir que la razdén principal es que el proyecto es
muy bueno, asi como sus garantias. ®
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