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Avances en la Infraestructura
4G y sus Impactos Economicos

n efecto, durante los

anos 2010-2014,

la  Administracion

Santos | tuvo que re-
disefiar y afinar el marco
juridico para hacer un
“cambio extremo” del
desgreiado Inco (2003-
2010) hacia la moderna
y tecnocrdtica Agencia
Nacional de Infraestruc-
tura (ANI). Por eso es
que ha tomado tanto
tiempo el inicio en fir-
me de las obras 4G, las
cuales, en realidad, solo
han iniciado su cons-
truccién a mediados de
2016, y solo estardn
alcanzando su pico en

2018-2020.

Siguiendo, ademds,
los buenos consejos de
una Comisién Indepen-
diente, dicha ANI tam-
bién se acompaiia de la
Financiera de Desarrollo
Nacional (FDN), creada
en 2011 (Decreto-ley
4174 de 2011). la
FDN tiene como misién
conseguir y estructurar
financieramente los pro-
yectos, mientras que la
ANl se focaliza en la
ingenieria, pero inclu-
yendo la coordinacién
con el sector privado de
la “tramitomania” que
implica adquirir los pre-
dios por donde irdn las
vias, la obtencién de las
licencias ambientales y
las negociaciones con
las comunidades. Buena
parte de estas tareas se
ha venido agilizando
gracias a la expedicién
de laley 1682 de 2013
(Ley de Infraestructura),
al Decreto 2041 de
2014 y a la aprobacién
del Plan Nacional de
Desarrollo (PND) 2014-
2018, aunque prevale-

cen serios obstdculos en
lo referente a las “nego-
ciaciones” (sexforsiones?)
con las comunidades.

Durante 2014-2015, la
ANl impulsé exitosamente
la adjudicacién de la pri-
mera ola de proyectos de
dichas concesiones 4G
(9 proyectos requirien-
do inversiones por $12
billones en el préximo
quinquenio). Sin embar-
go, los cierres financieros
han tardado més de lo
esperado, dado: i) el re-
crudecimiento del entorno
macrofinanciero del pais,
derivado del fin del auge
minero-energético; vy ii) la
curva de aprendizaje de
los agentes del sector (con-
cesionarios, bancos, in-
versionistas, etc.) sobre el
financiamiento via Project
Finance, debiendo apren-
der a gestionar una serie
de riesgos financieros, de
construccion y operativos
de los proyectos.
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Se lograron
tramitar de manera
favorable los
cierres financieros
definitivos de todos
los proyectos de la
primera ola.

Los principales inconve-
nientes han tenido que ver
con: i) descalces en el plo-
zo del financiamiento ban-
cario, donde lo usual es
extender préstamos a 6-8
afos (vs. los 10-15 afos
de plazo requeridos); ii)

El ambicioso programa de dotacion de
infraestructura vial del periodo 2015-2022 ha sido
uno de los grandes aciertos de 1a Administracion
Santos I 'y II, conocido como las obras de Cuarta
Generacion Vial (4G). Como es sabido, dicho
programa asciende a cerca de $50-60 billones,
equivalentes a US$20.000 millones.

los persistentes riesgos que
aln introduce la triada de
problemas de comunida-
des, predios y licencias a
los proyectos de infraes-
tructura, a pesar de los
avances normativos; iii) los
sobrecostos por la pobre
calidad de los estudios,
donde el concesionario
ha tenido que entrar a re-
forzarlos; y iv) las preocu-
paciones de inversionistas
por riesgos cambiarios, de
construccién y estimacio-
nes de trafico-peajes de
los proyectos.

Al margen de lo ante-
rior, se lograron tramitar
de manera favorable los
cierres financieros defini-
tivos (desembolsos garan-
tizados) de todos los pro-
yectos de la primera ola.

Alli los bancos corrie-
ron con gran parte del
financiamiento, consisten-
te en las participaciones
de la banca interna (unos
$6 billones, explicando
casi el 50% del total) y
externa ($2.6 billones, un
21% del total). También
se logré atraer algo de
financiamiento del merca-
do de capitales, contan-
do con fuentes tanto in-
ternas ($0.7 billones, 6%
del total) como externas
($1.1 billones, 9% del
total). Cierran las fuen-
tes de financiamiento las
contribuciones referentes
a los préstamos de la
FDN ($1.1 billones, 9%
del total), las contribucio-
nes de los fondos de deu-
da ($0.6 billones, 5%) y
los préstamos de las mul-
tilaterales ($0.5 billones,
4%). En dichos cierres
financieros ha resultado
particularmente  valioso
el papel de la FDN me-

Sergio Clavijo

diante sus productos de
financiamiento, actuando
como gran movilizador
de miltiples fuentes de
recursos, generando con-
fianza en los proyectos.

Por lo anterior, y do-
das las dificultades pre-
supuestales del periodo
2015-2017, resultaba
fundamental (como afor-
tunadamente  ocurrié @
inicios de 2016) que se
le inyectaran los recursos
de la privatizacién de ISA-
GEN ($6.5 billones) a la
capitalizaciéon de la FDN.
Esto le permitird a la FDN
salir a emitir deuda, bene-
ficiarse financieramente en
esa colocacién de bonos,

Por: Sergio Clavijo, director de ANIF.

y asi poder “apalancar”
recursos adicionales para
complementar el financia-
miento de la segunda y
tercera ola de las 4G.

Al margen de todo lo
anterior, hay que aclo-
rar el malentendido que
ha calado en la opinién
pUblica, donde se piensa
que estos programas 4G
le permitirdn a la econo-
mia colombiana empezar
a crecer, casi de forma
inmediata, a tasas del
5% o del 6% por afo.
lo primero que cabe
mencionar es que la cri-
sis minero-energética del
periodo 2015-2017 esta
ocasionando una desace-

leracién en el potencial
de crecimiento de nues-
tro PIB-real, pasando del
histérico 4.5% a cerca
del 3.5% por afio. Esto
quiere decir que buena
parte de los impulsos de
inversion provenientes
de las 4G se estard des-
tinando a “recuperar”
parte de ese potencial.
Dicho de ofra maneraq,
lo més probable es que
la economia colombiana
tan solo logrard acelerar
el crecimiento del 3.5%
del periodo 2015-2017
hacia el histérico 4% por
ano (+0.5pp) durante el
periodo 2018-2020 gro-
cias a dicho impulso de
las 4G .<e
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Infraestructura de transporte en
Colombia, las concesiones: 4G y

sus efectos

n los Oltimos afos

se ha venido con-

solidando un am-

plio consenso so-
bre la urgencia de que
Colombia supere sus
atrasos en infraestructu-
ra, sin lo cual resultaria
imposible acelerar el
crecimiento  potencial
hacia valores del 5%-
6% anual de forma sos-
tenida hacia los afos
20182022  (respecto
del 4.5% que se ha ob-
servado durante 2010-
2014). Més adn, es muy
probable que el fin del
auge minero-energético
lleve a Colombia a des-
acelerar dicho potencial
de crecimiento hacia la
franja 3%-3.5% anual
durante 2016-2018, a
pesar de los potenciales
beneficios de la firma de
los acuerdos de paz. Alli
estd pesando la dificul-
tad de impulsar el agro
y la industria exportado-
ra, incluso en presencia
de una marcada correc-
cién cambiaria del or-
den del 25% real frente
a los principales socios
comerciales, lo cual nos
deja en una favorable
posicién de Paridad del
Poder Adquisitivo (PPA).
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Esto implica que la
adecuada dotacién de
infraestructura  que  se
espera para los afios
2018-2022,  comple-
mentada con correccio-
nes en los sobrecostos
energéticos y laborales,
deberia hacer una reali-
dad la aceleracién sos-
tenible en nuestro creci-
miento potencial en un
futuro no muy distante.
De ser asi, la productivi-
dad multifactorial de Co-
lombia también podria
verse impulsada del 1%

anual hacia un minimo
del 2% anual.

Por ello, dada su im-
portancia para el pais,
a continuacidén, veremos
en detalle, el diagnés-
tico histérico reciente
de las inversiones en
infraestructura y las pro-
yecciones de inversién
para los préximos afos
por modo de transporte
(incluyendo sus efectos
macroecondmicos). Pos-
teriormente, analizare-
mos mds detenidamente
las inversiones y progra-
mas en el frente vial,
donde sobresalen las llo-
madas concesiones de
cuarta generacién (4G).

SRS

Iaan-;- Y
-

Croeconomicos

Inversion en infraestructura de transporte, proyecciones y
efectos macroeconomicos estructurales

Dinamica
reciente de la
inversion en
infraestructura
de transporte

Colombia  viene  po-
deciendo un marcado
rezago en materia de
infraestructura de trans-
porte, producto del atra-
so acumulado durante
las Oltimas tres décadas.
A pesar de los progre-
sos recientes, Colombia
todavia estd en lugares
bajos en los rankings in-
ternacionales relativos a
transporte, especialmen-
te el terrestre. En efecto,
segln el informe mas re-
ciente del WEF, Colom-
bia ocupa el puesto 110
(entre 140 paises) en la
calidad de su infraes-
tructura de transporte,
siendo superado amplia-
mente por Chile (puesto
48) y México (65); y
situandonos en niveles
cercanos a los de Per(

(112).

Dichos lastres en in-
fraestructura de transpor-

te se desprenden de las
bajas inversiones que el
pais ha venido destinan-
do al sector. Por ejem-
plo, la inversién prome-
dié valores cercanos al
1% del PIB durante el pe-
riodo 2002-2010 (o el
1.3% del PIB en infraes-
tructura  de transporte
“agregada”, incluyendo
departamentos, regalias
y Fondo de Adaptacién)
y tan solo ha llegado
recientemente a valores
cercanos al 2% del PIB.
Ello es sustancialmente
inferior al 3% del PIB que
han venido recomendan-
do analistas locales y las
entidades multilaterales.

Infraestructura Vial

Colombia ocupa el
puesto 126 (entre 140
paises) en materia de
calidad de infraestruc-
tura vial segin el ran-
king més reciente del
WEF (2015-201¢). Ello
es consistente con una
baja calificacion de 2.7
(siendo 1 el minimoy 7
el maximo en la califica-

cién), situandonos por
debajo del promedio de
América Llatina (3.5) y
de nuestros pares como

Chile (4.9), México
(4.3), PerG (3.0) e inclu-
so Brasil (2.8).

Estos lastres en mate-
ria vial son el resultado
de bajos registros en la
inversidn en ese tipo de
infraestructura, la cual
tan solo ha repuntado
recientemente hacia vo-
lores cercanos al 1.5%
del PIB (vs. el 0.7%-
0.8% del promedio
2002-2010).

En este frente de la
infraestructura vial, vale
la pena resaltar los pro-
yectos clave que se han
logrado adelantar en
anos recientes. Bajo la
modalidad de obra p0-
blica, cabe destacar la
importante labor que ha
cumplido el Programa
de Corredores Arteria-
les de Competitividad.
Alli se logré la repara-
ciébn-mantenimiento 'y
construccién de obras a

lo largo de 1.500 km,
con ejecuciones de mds
de $3.5 billones durante
2009-2014 (donde re-
cientemente se adiciona-
ron otros $3.5 billones
vigentes hasta 2016).

Por el contrario, las
obras del Tonel de la
Llinea han presentado
atrasos cercanos a los
dos afios, donde actual-
mente los avances de
la obra llegan al 75%
(cuando ya se ha en-
tregado el 98% de los
recursos). Peor ain, los
lios recientes (incluso
llegando a arriesgar la
revocatoria del contra-
to por parte del Invias)
han implicado que las
obras principales del
proyecto tan solo esto-
rian finalizandose hasta
noviembre de 2016. Sin
embargo, su entrada
en funcionamiento tan
solo llegaria a inicios de
2018, dados los plazos
de las obras complemen-
tarias y la instalacién de
equipos electro-mecani-
cos.
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Infraestructura Férrea

En el modo férreo, el
WEF sitta a Colombia
en el puesto 106 de 108
paises (clasificados en

este rubro férreo), asig-

nandole una calificacién

de 1.4 (siendo 1 el mini-

mo y 7 el méximo en la
calificacién), por debajo
del promedio de América

Latina (2.1) y de nues-

(1.9) y Brasil (1.7). Lo
anterior se explica por las
bajas inversiones que el
pais ha venido ejecutan-
do en materia férreq, las
cuales han promediado
un 0.06% del PIB por afio
durante la Gltima década
(2002-2014), con wuna
clara tendencia decre-
ciente.

Por lo anterior, la red
férrea en operacién ha
continuado en  decli-

ve, pasando de mads de
2.200 km en 2002 a
solo 930 km actualmente
(de un total de 3.463 km
de vias férreas construi-
das). Més recientemente,
el agravante proviene de
los problemas en el Ferro-
carril del Pacifico, donde
la firma sviza Trafigura
cesd operaciones en abril
de 2016 por cuenta de
persistentes invasiones y
operaciones ilegales en
sus vias.

Grdfico 1. Inversion en infraestructura vial 2002-2014 (% del PIB)
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Colombia padece
un marcado rezago
en materia de
infraestructura

de transporte,
producto del atraso
acumulado durante
las ultimas tres
décadas.
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Cabe destacar

la eficiente
competencia que
viene ocurriendo
en la costa atlantica
(en precio-calidad)
entre los puertos

de Cartagena,
Barranquilla y
Santa Marta.

Infraestructura
Portuaria

Cifras del WEF mues-
tran que Colombia ocupa
actualmente el puesto 85
entre 140 paises en mate-
ria portuaria. Dicho WEF
le asigné a Colombia una
calificacién de 3.6 en la
calidad de sus puertos,
por debajo de la media
de América Latina (3.9)

de paises como Chile
(4.9) y México (4.3), pero
por encima de lo obtenido
por Brasil (2.7).

En buena medida, di-
cho rezago se explica por
las bajas inversiones en
materia portuaria, las cua-
les han promediado va-
lores cercanos al 0.07%
del PIB durante la dltima
década (8% del total). La
buena noticia es que di-
cha inversién ha venido
aumentando en los Gltimos
afios, llegando a niveles
del 0.18%0.23% del PIB

actualmente.

Los principales aportes
en esa mejoria provinieron
de: i) la implementacién
de las Ventanillas Unicas
de Comercio Exterior (VU-
CEs); ii) la operacién de la
institucionalidad en puer-

tos 7x24 (aunque esta se
ha tenido que ajustar a
la realidad de que ellos
no pueden operar las 24
horas); iii) la ampliacién
de la capacidad instalo-
da; y iv) la incorporacién
de nuevos equipos (grias
portico y grias RTG) y re-
cientemente los ansiados
escaneres en los principo-
les puertos del pais.

Alli también cabe des-
tacar la eficiente compe-
tencia que viene ocurrien-
do en la costa atlantica
(en precio-calidad) entre
los puertos de Cartage-
na, Barranquilla y Santa
Marta. Si bien la costa
pacifica estaba un poco
rezagada, las recientes
inauguraciones de los
puertos de Aguadulce
(requiriendo inversiones
cercanas a los US$500
millones en los Gltimos 8
afos) y TCbuen han lo-
grado complementar las
operaciones del puerto
de la Sociedad Portuaria
de Buenaventura.

Infraestructura
Aeroportuaria

En el modo déreo, el
WEF sitta a Colombia
en el puesto 74 de 140
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paises, asignandole
una calificacién de 4.2
(siendo 1 el minimo y 7
el méximo en la califica-
cién). Si bien esta es la
mejor calificacién  que
registra Colombia en
los diferentes modos de
infraestructura,  ubican-
donos por encima del
promedio regional (3.9)
y de paises como Perd
(4.1) y Brasil (3.8), aon
nos situamos por deba-
jo de pares como Chile

(5.2) y México (4.7).

En materia de inver-
sién, esta promedid ni-
veles del 0.05% del PIB
durante 2002-2008, con
incipientes participacio-
nes del sector privado.
Sin embargo, durante los
dltimos afios, esas ejecu-
ciones de infraestructura
aérea han llegado a va-
lores del 0.16%-0.22%
del PIB, logrando atraer
mayores capitales  pri-
vados. Alli han jugado
las nuevas obras prove-
nientes de las siguientes
concesiones: i) el aero-
puerto El Dorado (a car-
go de OPAIN), logrando
ejecuciones cercanas a
los $1.4 billones duran-
te 2007-2014 (0.2% del
PIB); ii) las correspon-
dientes a los aeropuertos
de Rionegro, Medellin,
Carepa, entre ofros |a
cargo de la Concesion
Centro-Norte) con ejecu-
ciones de $300.000 mi-
llones en 2007-2014; y
iii) las obras de remode-
lacién-ampliacion del ae-
ropuerto de Cali durante
2014-2016, requiriendo
inversiones cercanas @
los $100.000 millones
durante dicho periodo.

Infraestructura Fluvial

La inversion en mo-
teria de infraestructura
fluvial ha promediado un
0.02% del PIB durante
la Gltima década, siendo
este el modo de transpor-
te con menor destinacion
de recursos (tan solo un
2% del total). Alli preo-
cupa la ausencia de los
capitales privados, pues
practicamente la totali-
dad de recursos fluviales
proviene del sector po-
blico (salvo en contados
puertos  concesionados
en el Rio Magdalena).

Simulaciones
de inversion en
infraestructura

luego del diagnés-
tico histérico, ahora
abordaremos las pers-
pectivas de la inversion

en infraestructura de
transporte para los afios
20152018, ahondando
después en sus impli-
caciones  macroeconé-
micas estructurales. En
particular, se “mapea-
ran” dichas inversiones
sobre el PIB-real (en su
componente de obras
civiles), con miras a evo-
luar los potenciales de
crecimiento de la eco-
nomia colombiana. Alli
se utilizarGn Modelos
de Capital Incremental
(ICOR), donde se usardn
como insumo las relacio-
nes FBKF/PIB derivadas
de la senda de inversion
en infraestructura de
transporte.  Finalmente,
estimaremos los niveles
de desempleo consisten-
tes con esos crecimientos
potenciales. Alli emplea-
remos elasticidades-in-
greso del desempleo y
los pisos que cabe espe-
rar segon las estimacio-
nes mds recientes de la
tasa NAIRU (actualmente
en niveles del 9%) y sus
potenciales reducciones.

Nuestras simulaciones
de inversién en infraes-
tructura  de transporte
sugieren que dichas eje-
cuciones mantendrian el
dinamismo de los Gltimos
afios. Estas lograrian in-
crementarse del 1.7%
del PIB en 2010-2014
hacia el 1.9% del PIB
en 2015-2018, donde
el desafio provendra de
alimentar continuamente
el pipeline de proyectos.

En materia de infraes-
tructura vial, la inversion
pasaria del 1.3% del
PIB observado en 2010-
2014 a niveles del 1.6%
en 2015-2018. Alli su-
ponemos que se logra
ejecutar la totalidad del
programa de las conce-
siones 4G (los cerca de
$50 billones, donde las
iniciativas privadas esta-
rian contrarrestando el
“secamiento” de la ferce-
ra ola).

En infraestructura fé-
rrea esperamos que la in-
version de un “salto” de
sus valores actuales del
0.02%-0.03% del PIB a
inversiones del 0.1% del
PIB durante 2015-2018.
Dicho “salto” incorpora
la ejecucién de impor-
tantes proyectos, donde
cabe destacar: i) la reha-
bilitacién del Ferrocarril
Central (la Dorada-Chi-
riguand), requiriendo in-
versiones por $800.000
millones (0.1% del PIB,
sin incorporar mejoras

de la actual trocha es-
tandar a trocha anchal);
y ii) la construccién del
Ferrocarril del Carare
(Belencito-Vizcaina) con
inversiones aproximadas
de $3 billones (0.4% del
PIB).

En materia portuaria,
nuestras  proyecciones
sugieren que la inversién
en infraestructura podria
estar descendiendo de
sus picos de 2010-2014
del 0.2% del PIB hacia
niveles mas cercanos
al histérico del 0.05%-
0.1% del PIB durante
2015-2018. Ello, toda
vez que en los (ltimos
afios se han visto impor-
tantes inversiones pro-
ducto de las moderniza-
ciones de las sociedades
portuarias regionales y
los nuevos puertos en el
pacifico de TCbuen (con
ejecuciones  cercanas
a los US$200 millones
en su primera efapa de
2014-2016) y Aguadul-
ce (con las mencionadas
inversiones de US$500
millones en los Oltimos
afos).

Lo inversién en in-
fraestructura aeroportua-
ria estaria descendiendo
de sus niveles actuales
del 0.2% del PIB hacia
niveles del 0.03% del
PIB durante 2015-2018.
En el frente fluvial, la
inversion aumentaria
hacia el 0.05% del PIB
en 20152018 (vs. el
0.01% de 2010-2014).
Alli el proyecto més im-
portante provendria de
la  navegabilidad  del
Rio Magdalena (cer-
ca de $2 billones en el
préximo  quinquenio),
recientemente “rescata-
do” por Goldman Sachs
ante la incapacidad del
concesionario Navelena
de efectuar los cierres
financieros (ante los pro-
blemas de corrupcién en
su matriz Odebrecht en
Brasil).

Ahora bien, a dichas
ejecuciones de inver-
sién en infraestructura
de transporte finalmente
les sumamos los rubros
concernientes a las eje-
cuciones de los depar-
tamentos, las regalias y
el Fondo de Adaptacién,
con el fin de calcular la
inversiéon en infraestruc-
tura de transporte “agre-
gada”. Esta llegaria a
niveles del 3% del PIB
durante 20152018 (vs.
el 2.5% del PIB observa-
do en 2010-2014). Ello

se descompondria en

. == Centro de
ANIIE #55
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las ejecuciones referentes
a la inversién ordinaria
(1.9% del PIB) y regional
(1.1% del PIB = 0.7% de-
partamentos + 0.3% re-
galias + 0.1% del Fondo
de Adaptacién).

Efectos ..
macroeconomicos
estructurales

i. Relacion FBKF/PIB

Una vez construidas
esas sendas de inversion
en infraestructura, proce-
demos a estimar la FBKF
de toda la economia.
Para ello, mapeamos
nuestros escenarios de
inversion sobre el rubro
de obras civiles de trans-
porte (nomenclatura de
cuentas nacionales), ob-
teniendo un estimativo
del valor agregado de
dicho rubro. Nuestras
simulaciones sugieren
que la relacion FBKF/PIB
pasaria de sus niveles
actuales del 29% hacia
el 31% en 2018 (contra-
rrestando algo del efecto
de la menor inversion mi-
nero-energética).

ii. Crecimiento
pofencial

Ahora bien, zqué im-
plicaciones tienen esas
sendas de FBKF sobre el
crecimiento potencial del
pais? Para responder di-
cha pregunta empleamos
el Modelo de Capital In-
cremental (ICOR, por sus
siglas en inglés). Dicho
modelo nos proporciona
las bases para determinar
el crecimiento econémico

-
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de mediano plazo en fun-
cién de las condiciones
de apalancamiento que
provee la FBKF. Nuestras
simulaciones indican que
dicho crecimiento poten-
cial estaria rebotando
desde sus niveles actuales
del 3%-3.5% hacia el his-
térico 4.5% (por quinque-
nios) en 2018, logrando
contrarrestar los lastres
provenientes del fin del
auge minero-energético.
Notese cémo ello dista
del 5%6% que mencio-
nan algunos analistas, su-
puestamente proveniente
de la paz + las ganancias
por productividad deriva-
das de la mayor dotacién
de infraestructura.

iii. Tasa de
desempleo

Las anteriores estima-
ciones de crecimiento
potencial permiten pro-
nosticar las tasas de
desempleo promedio
mediante el célculo de
sus elasticidades histori-
cas. Asi, pronosticamos
que la tasa de desem-
pleo promedio converja
hacia niveles del 8.9%
en 2018 (similar a la ci-
fra observada en 2015).
Ello después del deterio-
ro hacia el 9.5% durante
2016-2017 producto de
la desaceleracién deriva-
da del fin del auge mine-
ro-energético.

En sintesis, el sector
de la infraestructura seré
de transcendental impor-
tancia para la economia
de Colombia durante
el préximo quinquenio,

2,5

2010- 2014

Fuente: cdlculos Anif con base en DNP.

Grafico 2. Proyeccion de la inversion agregada en
infraestructura de transporte. (% del PIB)
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siendo el sector llamado
a reponer el potencial de
crecimiento perdido por el
fin del auge minero-ener-
gético. De llegar a buen
término todas las ejecucio-
nes mencionadas, la me-
jor dotacién de infraestruc-
tura, junto a los beneficios
derivados del acuerdo de
paz, permitiria elevar la
productividad  multifacto-
rial y competitividad del
pais. Ello con miras a un
mejor  aprovechamiento
de los TLCs que ya abar-
can cerca del 70% de
nuestras exportaciones.

Las
concesiones
4G

En el frente vial, recien-
temente, se ha hecho
énfasis en el paquete de
concesiones viales 4G,
las cuales implicarian in-
versiones por $50 billo-
nes durante la préxima
década (6% del PIB de
2015). Sin embargo, las
dificultades macroeconé-
micas del periodo 2015-
2017 estan produciendo
un “congelamiento” de
la tercera ola, focaliza-
da en los Santanderes, lo
cual estaria reduciendo
dicho total de las 4G a
un 5% del PIB (aunque
ello estaria parcialmente
compensado por los llo-
mados proyectos de ini-
ciativa privada).

En la gran tarea de
construir y financiar estas
inversiones, se ha venido
hablando de dos etapas.
En la primera etapa de
financiamiento-construc-
cién, las proyecciones
oficiales iniciales tenian
previsto: i) que el sistema
financiero  colombiano
y el externo aportarén
cerca de $15 billones al
financiamiento del pro-
grama (30% del total);
ii) la obtencién de unos
$4 billones a través de
los llamados “Fondos de
Deuda” de los portafolios
de las AFPs (un nuevo as-
set class habilitado por el
Decreto 1385 de 2015);
y iii) el apalancamiento

de las multilaterales via
FDN, donde reciente-
mente se han logrado co-
pitalizaciones provenien-
tes de la enajenacién del
57% de la participacién
piblica de ISAGEN ($6
billones).

Como veremos en la
seccién de financiamien-
to, durante la primera
ola de proyectos, dichos
recursos han estado mds
focalizados en la banca
tanfo en su componente
nacional (corriendo con el
50% del financiamiento)
como externo (20%). Ello
implica importantes retos
prospectivos en materia
de lograr apalancar mo-
yores recursos de inversio-
nistas institucionales y del
mercado de capitales.

Una vez surtida la fase
de construccién, vendria la
etapa de operacién-man-
tenimiento de esas obras
de infraestructura.  Alli
se enfraria a repagar la
deuda incurrida en la pri-
mera etapa con los recur-
sos provenientes de: i) los
peajes de las concesiones;
ii) los recursos piblicos de
vigencias futuras, donde
ya se tfienen aprobados
el equivalente a 11% del
PIB, medido en VPN sobre
el horizonte 2016-2044;
y iii) la emisién del Bono
de Infraestructura, el cual
vendria a complementar
los portafolios que las
AFPs habian adquirido
bajo la figura de “Fondos
de Deuda” (antes comen-
tados).

Efecto de las
Concesiones 4G
sobre el PIB real

Ya mencionamos cémo
el ambicioso programa
de dotacién de infraes-
tructura vial 4G del pe-
riodo 20152022 ha
sido uno de los grandes
aciertos de la Administro-
cién Santos |y II. Como es
sabido, dicho programa
asciende a cerca de unos
$50 billones, equivalentes
a US$20.000 millones.
Sin embargo, su impacto
econémico sobre el PIB-re-
al no estard distribuido de
manera uniforme a lo lar-

go de dicho periodo.

En particular, hay que
aclarar el malentendido
que ha calado en la opi-
nién publica, donde se
piensa que esfos progra-
mas 4G le permitirdn a
la economia colombiana
empezar a crecer, casi
de forma inmediata, a to-
sas del 5% o del 6% por
afo. Lo primero que cabe
mencionar es que la crisis
minero-energética del pe-
riodo 2014-2017 estard
ocasionando una desace-
leracién en el potencial
de crecimiento de nuestro
PIB-real, pasando del his-
térico 4.5% a cerca del
3.5% por afio. Esto quiere
decir que buena parte de
los impulsos de inversién
provenientes de las 4G se
estaré destinando a “recu-
perar” parte de ese poten-
cial. Dicho de ofra mane-
ra, lo més probable es que
la economia colombiana

(]
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tan solo lograré acelerar el
crecimiento del 3.5% del
periodo 2015-2017 hacia
el histérico del 4% por afo
durante el periodo 2018-
2020 gracias a dicho im-
pulso de las 4G (es decir,
un 50% de lo que se go-
naria con la inversién en

todos los modos de trans-

porte que ya se calculd a

través del modelo de Co-

pital IncrementalHCOR en
la seccién anterior).

De hecho, los célculos

de Anif sugieren que la pri-

mera ola de proyectos 4G

estaria generando un creci-
miento adicional del PIB-re-
al cercano al 0.2% por
afio durante 2016-2020.
Esto implica que si el total
de las 4G (incluyendo la
segunda y la fercera ola)

aportara una aceleracién
del PIB-real del orden del

Grafico 3. Efecto de las concesiones 4G sobre el crecimiento del P1B-real (%)
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Fuente: Célculos ANIF con base en ANI, Corficolombiana, Banco de Bogotd y Asobancaria.

0.5% anual, la primera
ola seria responsable del
40% de dicha aceleracién

(= 0.2/0.5).

Si bien esta es una
cifra importante, ella no
alcanzaria a compensar
totalmente la desacele-
racién del 0.5% o hasta
de un 1% que estaria
causando sobre el cre-
cimiento potencial el fin
del auge minero-energé-
tico del periodo 2015-
2017, antes comenta-
do. Nétese cémo dicho
efecto compensatorio
de las obras 4G seria
incluso menor, dado el
secamiento de la tercera

ola de proyectos (eje-
cuténdose ahora solo
$2 billones de los $11
billones inicialmente
presupuestados, aunque
ello estaria parcialmente
compensado por las ini-
ciativas privadas).

Dicho efecto sobre el
PIB-real (+0.2%) de la
primera ola 4G estaria
dividido en un 0.12%
de efecto directo (aquel
derivado de la ejecucién
de inversién en obras
civiles, con un impac-
to del 2.97% sobre el
crecimiento de dicho
subsector) y un 0.06%

de efecto indirecto (via

Tofal (antes) ~ ==mea 0,5
Tercera olo (anfes) ~ ===== 0,18
Terceraola (chora) === 0,03
Segundaola ~ wee- 0,20
Primeraola - 0,18
encadenamientos  pro-

ductivos). Estos 0ltimos
estarian en cabeza de:
i) el comercio (con cre-
cimientos  adicionales
del +0.26%); ii) la in-
dustria (+0.13%), inclu-
yendo las variaciones
en los subsectores de
refinados del petréleo
(+0.3%), maquinaria
(+0.54%) y minerales
no metdlicos (+0.96%);
i) la intermediacién fi-
nanciera (+0.13%); y iv)
los servicios empresaria-
les (+0.26%), capturan-
do todas las actividades
complementarias de in-
genieria-consultoria y de
alquiler de maquinaria.<e
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Desafios institucionales del

sector de infraestructura

n los 0ltimos afos,

Colombia  ha lo-

grado avanzar en

la dotacién de in-
fraestructura de transpor-
te, gracias a los mayores
niveles de inversion, los
cuales han venido acom-
pafiados de importantes
avances normativos-insti-
tucionales. En este 0ltimo
frente, cabe destacar: i)
el fortalecimiento institu-
cional mediante la crea-
cién del Viceministerio de
Infraestructura  (Decretos
087088 de 2011), la
Agencia Nacional de In-
fraestructura-ANI (Decreto
4165 de noviembre de
2011) y la Financiera de
Desarrollo Nacional-FDN
(Decreto 4174 de 2011);
ii) la promulgacién de la
Ley 1508 de 2012 (sobre
Asociaciones Piblico-Pri-
vadas), intfroduciendo
mejoras en el régimen de
contratacién; vy iii) la ex-
pedicién de la Ley 1682
de 2013 (Ley de Infraes-
tructura), ocupdndose de

los cuellos de botella de
las licencias ambientales
(reforzado mediante el
Decreto 2041 de 2014),
el levantamiento de redes
de servicio plblico y la
compra de predios (ex-
propiacién por via admi-
nistrativa).

Sin embargo, persisten
algunos desafios institu-
cionales, particularmente
en materia de descentrali-
zaciénfinanciamiento de
la infraestructura regional.
Entre las soluciones se ha
propuesto instituir una rec-
toria tecnocrdtica desde
el Gobierno Central (GC)
en materia de proyectos
de infraestructura. Dicha
rectoria tendria tres fa-
cetas fundamentales. En
un primer nivel estaria
la rectoria técnica de la
ANI-FDN-Invias, asumien-
do los roles de estructu-
racién. Asi, el GC debe
poder imponerle excelen-
tes disefios a las aspira-
ciones de infraestructura

regional. Todo ello impli-
ca una adecuada planea-
cién (estudios en fase 2) y
priorizacién, esta Gltima
con participacién de los
territorios con base en
los criterios de conectivi-
dad-multimodalismo.  El
DNP vy el Invias deberian
liderar el seguimiento de
implementacién-ejecucién
de los recursos nacionales
y locales, una vez la ANI-
FDN hayan aprobado los
disefios de detalles.

En segundo nivel debe-
ria implantarse una recto-
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Otro de los retos
institucionales

del sector de
infraestructura se
refiere a la ausencia
de una metodologia
de priorizacion de
los proyectos.

ria financiera a la hora de
aplicarse los aportes del
Presupuesto Nacional. El
GC seria el actor lider
en los proyectos de vias
secundarias y ferciarias
(a través de Invias) y de
los sistemas de transporte
masivo. En casos de “mat-
ching funds”, claramente
el GC debe imponer las
condiciones de disefio
y administracién de los
recursos, tipo “llave en
mano”, para asegurarse
eficaz aplicacién y “cero
tolerancia frente a la co-
rrupcién”. Algo de esto
empezb a operar en el
Invias con el pliego Unico
de licitacién.

Finalmente, el tercer ni-
vel de la rectoria proven-
dria del tema de regalias.
En caso de que las re-
giones quisieran usarlas
para infraestructura, el
GC comandaria técnica
y operativamente dichos
proyectos bajo esquemas
de “matching funds”, pro-
fundizando lo logrado
con los Contratos Plan.
Aqui, el beneficio para
las regiones consistiria en
elevados apoyos del GC,
pero plegandose total-
mente a sus lineamientos.

Noétese cémo la imple-
mentaciéon de la rectoria
estaria apoyando la eli-
minacién de la duplici-
dad de funciones en las
entidades del sector trans-

porte, en lo cual viene tra-

bajando el DNP.

Adicionalmente, otro
de los retos institucionales
del sector de infraestructu-
ra se refiere a la ausencia
de una metodologia de
priorizacién de los pro-
yectos con base en crite-
rios de conectividad re-
gional y multimodalismo.
El DNP, como entidad
lider de planificacién,
debe ser el encargado
de dicha priorizacién. En
ese proceso, los principa-
les criterios a usar debe-
rian ser: i) la conectividad
regional, donde se debe
dar preferencia a los pro-
yectos que permitan la
conexion eficiente de los
centros de produccién
con los principales puer-
tos; y ii) la integracién
multimodal, donde se le
daria prioridad a los pro-
yectos que logren una ar-
ticulacion de los diferen-
tes modos de transporte
con miras a maximizar
las ganancias en produc-
tividad-eficiencia.

Una primera etapa de
dicho proceso de priori-
zacién estaria a cargo
del DNP, el cual identi-
ficaria los proyectos en
los diferentes modos de
transporte. En una segun-
da etapa, las entidades
encargadas de los dife-
rentes modos ejecutarian
dichos proyectos.<e

.\
5
1
\




Jueves 29 de septiembre de 2016

SISTEMA FINANCIERO

> e e TRl
= e e e

" El Financiamiento de las |
concesiones de Infraestructura 4G

El programa de dotacion de infraestructura vial del periodo
2015-2022 ha sido uno de los grandes aciertos de la
Administracion Santos I y II, conocido como las obras de Cuarta
Generacion Vial (4G).

urante 2014-
2015, la ANI im-
pulsé exitosamen-
te la adjudicacién
de la primera ola de
proyectos de dichas con-
cesiones 4G (9 proyectos
requiriendo  inversiones
por $12 billones en el
préximo quinquenio). Sin
embargo, los cierres fi-
nancieros tardaron mas
de lo esperado, dado:

i) el recrudecimiento del
entorno macroeconémico
del pais, donde el fin del
auge minero-energético
ha implicado pérdidas de
crecimiento potencial cer-
canas a 1pp (bajéandonos
del histérico 4.5% hacia
el 3.5%); y ii) la curva
de aprendizaje de los
agentes del sector (con-
cesionarios, bancos, in-
versionistas, efc.) sobre el

financiamiento via Project
Finance, debiendo apren-
der a gestionar una serie
de riesgos financieros, de
construccién y operativos
de los proyectos.

Llos principales incon-
venientes tuvieron que
ver con: i) descalces en el
plazo del financiamiento
bancario, donde lo usual
es extender préstamos a

6-8 afios ([vs. los 10-15

afios de plazo requeri-

dos); i) los persistentes
riesgos que aln introduce
la triada de problemas de
comunidades, predios y
licencias a los proyectos
de infraestructura, a pesar
de los avances normativos
logrados en la Ley de in-
fraestructura (Ley 1682 de
2013); iii) los sobrecos-
tos por la pobre calidad

de los estudios, donde el
concesionario ha tenido
que entrar a reforzarlos;
y iv) las preocupaciones
de inversionistas por ries-
gos cambiarios, de cons-
truccion y estimaciones
de tréfico-peajes de los
proyectos. En este (ltimo
punto, cabe destacar los
esfuerzos de garantias de
la Nacién a los ingresos
de las concesiones via la
figura de Vigencias Futu-
ras, lo cual ha permitido
hacer “banqueables” los
proyectos.

Al margen de lo anterior,
se han logrado framitar los
cierres financieros “prelimi-
nares” (aquellos estipula-

dos en los contratos con la
ANl) de todos los proyectos
de la primera ola y, mds
recientemente, los cierres
financieros definitivos (des-
embolsos garantizados).

El avance de dichos
cierres permite avizorar
la favorable mezcla de fi-
nanciamiento lograda en
esa primera ola de conce-
siones 4G. Alli los bancos
corrieron con gran parte
del financiamiento de di-
cha primera ola, consis-
tente en las participacio-
nes de la banca interna
(unos $6 billones, expli-
cando casi el 50% del
total) y externa ($2.6 bi-
llones, un 21% del total).
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También se logré atraer
algo de financiamiento
del mercado de capita-
les, contando con fuentes
tanto internas ($0.7 billo-
nes, 6% del total) como
externas ($1.1 billones,
9% del total). Cierran las
fuentes de financiamiento
las contribuciones refe-
rentes a los préstamos de
la FDN ($1.1 billones,
9% del total), las contri-
buciones de los fondos
de deuda ($0.6 billones,
5%) y los préstamos de
las  multilaterales ($1.1

billones, 9%).

En dichos cierres fi-
nancieros ha resultado
particularmente  valioso
el papel de la FDN me-
diante sus productos de
financiamiento, actuando
como gran movilizador
de miltiples fuentes de
recursos, generando con-
fianza en los proyectos.
Alli han sido valiosos:
i) los préstamos senior
de largo plazo, prove-
yendo recursos directa-
mente a las concesiones
a fasas competitivas y a
més largo plazo frente a
lo ofrecido por el sector
bancario; ii) la deuda
subordinada; y iii) los
llamados “Credit Enhan-

cements” bajo la forma
de garantias de liquidez,
cubriendo  potenciales
faltantes de caja en el re-
pago de la deuda senior.

En este (ltimo frente
cabe destacar la llamada
“Facilidad  Subordinada
Multipropésito”  (FSM),
la cual busca oforgar
garantias de liquidez a
los proyectos para cubrir
faltantes producidos por
contingencias  excepcio-
nales. En particular aque-
llas referentes a: i) faltan-
tes de caja derivados de
sobrecostos  reconocidos
por la ANI bajo el con-
trato de concesiéon (com-
plicaciones en predios,
comunidades, licencias
ANLA o de ingenieria),
lo cual ha resultado par-
ticularmente valioso dada
la dificultad histérica de
Colombia para financiar
la infraestructura ante la
complejidad en esos fren-
tes  normativos-sociales;
i) el servicio programado
de la deuda senior (ban-
caria o de mercado de
capitales) ante faltantes
de caja en el periodo de
operacién-mantenimien-
to, mediando entre la ocu-
rrencia de las contingen-
ciasy las compensaciones

de la ANI-Gobierno (por
ejemplo, efectuandose en
ciclos quinquenales en el
caso de las compensao-
ciones por faltantes de
tréfico-peaies); y iii) el ser-
vicio de la deuda en caso
de terminacién anticipa-
da del contrato, mientras
se surfen los pagos de
liquidacién por parte de
la ANI.
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En Pacifico 3 se conto
con una abultada
participacion del
mercado de capitales
($1.2 billones,

cerca del 60% de la
financiacion).

Financiamiento
via mercado de
capitales

Dicha FSM de la FDN
ha sido ampliamente
usada en 4 proyectos
de la primera ola. Ello
resulté fundamental en
la obtencién de la co-
lificacién de grado de
inversion en la mayoria
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de las emisiones de bo-
nos en el mercado de
capitales. En particular,
vale la pena destacar
el éxito que dichos es-
quemas-FDN han tenido
en el caso del proyec-
to Pacifico 3 (el primer
proyecto de la primera
ola en lograr su cierre
definitivo). Alli la FDN
logré  movilizar cerca
de 10 veces sus partici-
paciones de $0.2 billo-
nes mediante su FSM,
lograndose asegurar el
cierre de recursos por

 $2.2 billones.

En efecto, en Pacifico 3
se conté con una abulto-
da participacién del mer-
cado de capitales ($1.2
billones, cerca del 60%
de la financiacién). Alli se
efectuaron emisiones de
bonos externos (logrando
una calificacién BBB- por
parte de Fitch) e infernos
(o tasas UVR+3.08%, con
calificaciéon local AA+ y

maduracién a 19 afos).
Ello implicé una favorable
mezcla de inversionistas
externos (35%) vs. inter-
nos (65%) en el cierre
financiero de Pacifico 3,
todo ello bajo la exitosa
estructuracién de Gold-
man Sachs.

El remanente del finan-
ciamiento de Pacifico 3
corrié por cuenta de: i)
préstamos sindicados de
la banca local ($0.6 bi-
llones, 27% del total), con
participaciones de Banco-
lombia y Corpbanca (pro-
veyendo financiamiento a
tasas del IPC+7.4% en el
periodo de construccién,
a plazos favorables de
12 afios, incluyendo 5
afos de gracia); vy ii) re-
cursos de fondos de deu-
da ($0.3 billones, 15%
del total) mediante la par-
ticipacién de Credicorp.

El financiamiento via
mercado de capitales

-

también fue importante
en la Concesién Coste-
ra  (Cartagena-Barran-
quilla y Circunvalar de
la Prosperidad). Alli la
emisién de bonos pro-
veyd recursos por cerca
de $800.000 millones,
explicando alrededor del
66% del financiamien-
to total requerido por el
proyecto ($1.2 billones).
la emision de dicha
Concesiéon Costera inclu-
yé dos tramos: i) aquel
denominado en pesos,
consistente en la emisién
de bonos atados a la
UVR por $327.000 mi-
llones (con maduracién
a 18 afos y un spread
de UVR+2.85%); vy ii) la
porcién en délares, refe-
rente a la emisién de bo-
nos por US$151 millones
(emitidos a tasas de corte
del 7%). Ello implicé una
mezcla 50-50 en la par-
ticipacién de inversionis-
tas internos vs. externos,
nuevamente bajo el lide-
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razgo de la estructura-
cién de Goldman Sachs
(replicando lo actuado
en la concesién Pacifico
3). Adicionalmente, la
FDN participd en el pro-
yecto con una linea su-
bordinada de $217.500
millones y con la adquisi-
cién de bonos por valor
de $20.000 millones.
Noétese como ello implicd
reducir las participacio-
nes iniciales planeadas
por la FDN ($80.000
millones) ante el mayor
apetito de los inversio-
nistas.

Todo lo anterior su-
braya la importancia de
haber enajenado  ISA-
GEN y destinar parte de
los $6 billones a fortale-
cer patrimonialmente la
FDN. En efecto, dicha
recapitalizacién se logré
mediante la emisién de
$2.5 billones de bonos
subordinados  adquiri-
dos por el Fondes. Ello

permitié elevar el capital
de la FDN hacia niveles
cercanos a $3.2 billo-
nes, multiplicando por
5 el patrimonio técnico
de $660.000 millones
observado al cierre de
2015 (previo a la enaje-

nacién de ISAGEN).

Ese mayor capital
le permitird a la FDN
ampliar su  participa-
cién hacia cerca de
$440.000 millones por
proyecto (cerca del 25%-
30% de la financiacion,
en promedio) vs. los
$200.000-300.000 mi-
llones que venia contri-
buyendo (10%-15% del
total). Alli se buscaria
continuar profundizando
sus esquemas de garan-
tias-liquidez, con el fin
de incrementar la par-
ticipacion del mercado
de capitales (incorpo-
rando, adicionalmente
esquemas de coberturas
cambiarias con miras a

atraer mayor financio-

cién externa).

Asi, el reto prospecti-
vo es lograr que la FDN,
ya repotenciada, logre
continuar  movilizando
miltiples fuentes de re-
cursos en los proyectos
de la segunda y tercera
ola de concesiones 4G.
En particular, resultaré
clave lograr que la FDN
logre adoptar el papel
de underwriter en firme
en las emisiones de bo-
nos de los proyectos, re-
plicando lo actuado por
Goldman Sachs en las
concesiones Pacifico 3 y
Costera (segin lo comen-
tado). Ello implicaria po-
ner el propio balance de
la FDN como respaldo
de las emisiones, asegu-
rando los recursos de los
titulos de no contarse con
el apetito por parte del
mercado. Adicionalmen-
te, se estaria pensando
en: i) nuevos productos

en materia de estructu-
racién-administracién de
fondos de capital priva-
do que permitan invertir
directamente en las con-
cesiones; y ii) capitali-
zaciones de las propias
concesiones mediante el
mercado de capitales, lo
cual requeriria marcados
avances en su gobierno
corporativo.

Financiamiento
Bancario

Ya mencionamos
cémo el sector bancario
(interno  + externo) co-
rri6 con cerca del 70%
del financiamiento de la
primera ola de las conce-
siones 4G (cerca de $8
billones). Alli 8 entida-
des locales corrieron con
el 50% del financiamien-
to (cerca de $6 billones);
5 bancos internacionales
participaron con el 21%
($2.6 billones); y 2 en-
tidades multilaterales
financiaron directamen-
te cerca del 9% de la
primera ola de conce-
siones 4G (algo mads de
$1 billén). En este rubro
de financiamiento ban-
cario se podria incluir
también a los fondos de

deuda, pues ellos partici-
pan también de créditos
directos a los proyectos,
re-direccionando los re-
cursos de inversionistas
institucionales ~ (AFPs).
En este rubro han sido
importantes las partici-
paciones de dos fondos
de deuda (CAF-Ashmore
y Sumatoria).

De manera similar a
lo ocurrido con el mer-
cado de capitales, el
nuevo andamiaje insti-
tucional-normativo  de
las concesiones 4G ha
permitido  favorables
condiciones en los prés-
tamos bancarios. Por
ejemplo, las tasas de
financiamiento de los
créditos externos han
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El reto prospectivo
es lograr que la

FDN logre continuar
movilizando
multiples fuentes

de recursos en los
proyectos de la
segunda y tercera ola
de concesiones 4G.

rondado aceptables ni-
veles en el rango 3.5%-
4% en su spread contra
la tasa Libor, a plazos
favorables de 18 afios.
Ello es particularmente
valioso, si se tiene en
cuenta que algunos de
los cierres financieros
ocurrieron durante la
tensién financiera exter-
na de la primera parte
del afio. En la porcién
local, las tasas de finan-
ciamiento rondaron ni-

veles de IPC+7.5%.

Cabe resaltar el papel
predominante de dicho
financiamiento bancario
en la concesion Pacifico
1 (requiriendo una inver-
sién total cercana a $2.6
billones). Alli la totalidad
del cierre financiero co-
rrié por parte de la ban-
ca. En su componente lo-
cal (90%, $2.1 billones),
se destaca la participa-
cién de entidades como
Davivienda y el Grupo
Aval (Banco de Bogotd,
Av Villas, Banco de Occi-
dente y Banco Popular).
En el componente exter-
no (10%, $0.5 billones),
se conté con la participa-
cién de Crédit Agricole
(Francia), CaixaBank (Es-
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Ademas de soluciones financieras,
damos razones para sentir que
TODO SE PUEDE LOGRAR

Somos personas expertas que trabajamos en equipo con
nuestros clientes en el sector de infraestructura para
ofrecerles un portafolio integral de soluciones financieras
y el respaldo que necesitan para asumir grandes retos.
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pafa), Mizuho (Japén) y
Sumitomo Mitsui Banking
Corporation (Japén). En
ambos casos, se destacan
los favorables plazos de
los créditos a 18 afos.

la banca también co-
rrié con la totalidad del
financiamiento de la con-
cesion Pacifico 2 (inver-
sién de $1.3 billones). A
diferencia de lo ocurrido
en Pacifico 1, en esta oca-
sién se observaron parti-
cipaciones  relativamente
homogéneas entre la ban-
ca local (40%, $0.5 billo-
nes, con plazo a 18 afos)
y la internacional (60%,
cerca de $0.8 billones,
con plazo a 14 afos). En
el primer caso, se destaca
la participacién de Davi-
vienda y Banco de Bogo-
ta. En el segundo caso, se
contd con la participacién
de ltal (sede Nueva York)
y el Banco de Crédito del
Perd.

En la concesién Cone-
xion Norte ($1.3 billones
de inversién), la banca ex-
plicé el 90% del financia-
miento ($1.1 billones), de-
jando el remanente 10% a
la FDN ($0.2 billones, sin
contar el apoyo via garan-
tias de liquidez por ofros
$80.000 millones). Alli
la porcién local (30% del
financiamiento total del
proyecto, $0.3 billones)
corrié por cuenta de Ban-
colombia ($0.2 billones)
y Davivienda ($0.1 billo-
nes). Por su parte, el com-
ponente externo (60%,
$0.8 billones) provino de
un préstamo sindicado |i-
derado por Sumitomo-Mit-
sui (con participaciones
del Banco de Crédito del
Per0, el Instituto de Crédito
Oficial y el Korea Develo-
pment Bank).

Ahora  bien, lograr
mantener a futuro la meta
oficial del 50% en el finan-
ciamiento bancario de in-
fraestructura implicard im-
portantes desafios. Estos
tendrian que ver con: i) la
mayor tensién macro-finan-
ciera del pais, implicando
algin deterioro en la car-
tera morosa (aunque afor-
tunadamente se parte de
niveles favorables del 3%
en el indicador tradicional
Cartera  Morosa/Cartera
Total), todo ello derivando
en menores rentabilidades
del sector financiero; ii) la
persistencia de los riesgos
juridicos en los proyec-
tos, particularmente en lo

referente a problemas de
consultas con las comuni-
dades y el activismo de
la Corte Constitucional; y
iii) los limites regulatorios,
especialmente los reque-
rimienfos de capital bajo
Basilea Ill (implementados
en Colombia bajo el De-

creto 1771 de 2012).

En este Oltimo frente
regulatorio, los mayores
requerimientos de finan-
ciacién de infraestructura
podrian tener costos de
reduccion en la relacién
de solvencia (actualmen-
te en niveles cercanos al
15%) y un efecto de crow-
ding out sobre otros tipos

Grafico 1. Financiamiento primera ola 4G
(% del financiamiento fotal)

de cartera productiva.
Adicionalmente, podrian
volverse vinculantes los
llamados “cupos indivi-
duales de endeudamien-
to”, dada la alta concen-
tracién de concesionarios
en los principales proyec-
tos. Ello podria ocurrir in-
cluso bajo la ampliacién
de dichos cupos del 10%
al 25% del patrimonio
técnico, segin lo mando-
do en el Decreto 816 de
2014.

Ante estos desafios en
el financiamiento banca-
rio se ha venido pensan-
do en esquemas de titu-
larizacién o recompras
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de dicha cartera para
liberar capital bancario,
segln lo ha venido trabo-
jando la CAF y la FDN.
Todo ello en linea con las
recomendaciones de la
Comisién de Expertos en
Infraestructura en el afio
2012. También resultard
crucial el mayor musculo
financiero de la FDN en
lo concerniente al lideraz-
go en las sindicaciones
de crédito (siendo ya un
jugador mayoritario en
dicha estructura de deu-
da senior, la adopcién
de lineas de redescuento
y los llamados mini-perms
(préstamos rotativos de
corto plazo).

A

En sintesis, el cierre
financiero de la primera
ola de los proyectos de
infraestructura 4G ha
resultado  satisfactorio,
lograndose  favorables
participaciones tanto de
la banca (local + exter-
na) como de los merca-
dos de capitales. Ahora
bien, prospectivamente
los desafios macro-finan-
cieros del pais y los limi-
tes regulatorios requeri-
rén de figuras financieras
innovadoras. Alli seran
cruciales los esfuerzos
que viene adelantando la
FDN, ya repotenciada
con los recursos de ISA-

GEN.<e

Grafico 2. Financiamiento Pacifico 3

(% del financiamiento total)

FDN 9%
Fondos de
deuda 5% Fondos de
deuda
15%
Banca local Mercado de FDN*
47% capifales local 6% /\/\ercho de Banca local $0.2 bl
capifales 27% ($0.2 bl
58%
Banca
internacional 21%
Mercado de capitales
‘ internacional 9%
: 0
Multilaterales 9% Fuente: célculos Anif con base en FDN.
Fuente: célculos Anif con base en FDN. *El instrumento utilizado fue la Facilidad Subordinada Multipropésito.
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En el Banco de Occidente, generamos
soluciones para proyectos de infraestructura
a nivel nacional, a traves de:

Financiacion de Concesiones 4G, participando en los cierres
financieros de 3 proyectos de primera ola y una iniciativa
privada por un monto superior a los $750.000 millones

Financiacion de APPs de iniciativa publica y privada
Project Finance

Negociacion de facturas o actas de obras ejecutadas
para obtencion de liquidez

Lineas de crédito especializada para la compra de
maquinaria para construccion (Occiequipo)

Para mayor informacion puede
contactarnos al correo electronico:

bancacorporativa@bancodeoccidente.com.co
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“"Nuestra estrategia
ha sido muy exitosa”

Habiendo jugado un papel fundamental en el financiamiento de la primera ola de las concesiones 4G, el
desafio prospectivo de la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN) serd incrementar su papel de movilizador
de recursos en los proximos proyectos. Sobre este y otros temas conversamos con Clemente del Valle, su

presidente.

¢COMO IMPULSARAN LA
ECONOMIA LAS OBRAS 4G?

Hay que mencionar
un impacto inicial de
la construccion de las
obras, las cuales requeri-
rdn inversiones cercanas
a los $50 billones duran-
te los préoximos 5 afios.
Esto derivard en mayor
crecimiento, empleo vy
beneficios para las finan-
zas poblicas. Otro im-
pacto se va a sentir mds
en el mediano plazo y es
aquel relacionado con
la competitividad. En la
medida en que las vias

comiencen a funcionar se
van a reducir los costos
de transporte y los tiem-
pos de movilizacién de
cargas, que es la esencia
del programa 4G.

éQUé TANTO APETITO EXTER-
NO HA ATRAIDO ESTE PRO-
GRAMA 4G?

Hemos visto elevado
interés por parte de in-
versionistas externos. Se
han vinculado empresas
espafolas, austriacas,
chinas, peruanas y nor-
teamericanas. Existe un
grupo importante  de

Clemente

del Valle,
presidente
Financiera
de Desarrollo
Nacional

participantes y, en la me-
dida en que el programa
4G sea exitoso, mds ju-
gadores irdn llegando.

Estamos ahora en la
etapa de atraer inver-
sionistas institucionales.
Incluso, puedo decir que
ya existe interés de in-
versionistas para entrar
comprando participacio-
nes en proyectos ya exis-
tentes o adjudicados,
y que van a comenzar
construccion.

fondos ca-
y europeos

Diversos
nadienses

ya han manifestado su
intencién de entrar a
participar en los proyec-
tos. Esas firmas, con su
conocimiento en finan-
ciacién e infraestructura,
ayudardn a reciclar el
importante capital que
estdn  comprometiendo
las constructoras nacio-
nales y extranjeras.

aQUé PAPEL HA CUMPLIDO
LA FDN?

El de ser movilizador
de fondos. Nuestra es-
trategia es desarrollar
un banco especializado
en infraestructura, que
promueva los estdnda-
res mas altos de finan-
ciaciéon de proyectos y
que movilice a todo el
sistema financiero y al
mercado de capitales co-
lombiano hacia el mode-
lo de Project Finance. En
esencia, la FDN cumple
un papel de catalizador.

Para cumplir con di-
cho papel, éramos cons-
cientes de que debiamos
contar con la capacidad
de liderar con gente,
procesos y estandares.
Eso lo hicimos y va muy
bien. En el tema de re-
cursos humanos, tene-
mos alrededor de 110
personas, todas especia-
listas provenientes de la
banca y de instituciones
colombianas, ademas
de una junta muy sélida
e independiente.

Lo anterior se refleja
en el éxito que han te-
nido nuestros productos
de financiamiento. En la
primera ola, la facilidad
multipropésito fue clave
en 4 proyectos. Este es
un producto disefiado
especificamente  para
la infraestructura 4G,
el cual busca atacar los
potenciales  problemas
de liquidez en los pro-
yectos.

Existen proyectos que
estan muy bien respalda-
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Nuestra estrategia
es desarrollar un
banco especializado
en infraestructura,
que promueva los
estandares mas
altos de financiacion
de proyectos.
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Hemos cumplido
con la meta de
diversificar fuentes,
con el objetivo de
no sobreexponer
ala banca local
(dejandole algo de
capacidad para las
proximas olas).

dos en materia de ries-
gos. Llas primeras tres
olas (iniciativas publi-
cas) tienen un gran res-
paldo del Gobierno. Alli
hay mecanismos para
compartir riesgos con el
sector privado en frentes
como las estimaciones
de tréfico y demoras-so-
brecostos vinculados a
diferentes tramites. Todo
eso ayuda a eliminar los
riesgos mds altos y termi-
na por darle calidad cre-
diticia a los proyectos.

¢EN QUE SE DIFERENCIA EL
PROGRAMA 4G CON LAS
ANTERIORES GENERACIONES
DE CONCESIONES?

En las concesiones
4G no se paga un peso
de peajes o vigencias
futuras mientras el pro-
yecto no esté en opera-
cién. Ello contrasta con
los modelos anteriores
de concesién, en don-

de se daban anticipos y
avances sin exigir tanta
deuda o capital.

Este nuevo esquema
4G le pone un estrés de
liquidez a los proyectos.
Por eso, el producto que
mds nos han solicitado
es el de las lineas de
liquidez multipropésito
subordinadas, las cuao-
les se activan para ga-
rantizar que el servicio
de la deuda siempre
esté cubierto. Ello ha
sido fundamental para
conseguir el grado de
inversién en las emisio-
nes de bonos de las con-
cesiones 4G.

En el financiamiento
de la primera ola, se
hizo un trabajo fuerte
con los bancos locales.
En efecto, en los pri-
meros 8 proyectos de
dicha ola, el 47% del
financiamiento  corrié
por cuenta de la banca
nacional, logrando la
entrada de participan-
tes no tradicionales.
También se logré atraer
recursos de la banca
externa, el mercado de
capitales, los fondos de
deuda y las multilatera-
les. Asi, cumplimos con
la meta de diversificar
fuentes, con el objetivo
de no sobreexponer a la
banca local (dejandole
algo de capacidad para
las préximas olas).

Ahora viene el reto
de mantener el nivel de
diversificacién en el fi-
nanciamiento, donde re-
sultard crucial el hecho
de haber repotenciado
a la FDN con los recur-
sos de ISAGEN. Ello nos
permitirG  subir nuestra
participacion en el fi-
nanciamiento promedio
hacia niveles cercanos
al 30% (vs. el 10%-15%
con el que veniamos par-
ticipando),  ayuddando-
nos a movilizar mayores
recursos de diferentes
fuentes. <o
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Fiduciarias: una mayor
participacion con
experiencia

La doctora Stella Villegas de Osorio, presidenta
de la Asociacion de Fiduciarias de Colombia
(Asofiduciarias), habla acerca del papel del
sector en la administracion y el manejo de
recursos destinados a obras de infraestructura

en Colombia.

T

ndiscutiblemente, Co-

lombia es un pais que

requiere de obras de
infraestructura, asi que
bienvenidas sean todas
estas iniciativas que les
dan sustento.  Ahora,
considerando el aspecto
econdmico, estas obras
generan empleo, mueven
mano de obra y permiten
la comercializacién de
materias primas. Por eso,
necesitamos que este tipo
de desarrollos se presen-
ten. Son vitales para des-
plazarnos de una mejor
manera, movilizar mer-
cancias y comunicarnos.

Por eso, vemos con bue-
nos ojos todos los esfuer-
zos que el actual Gobier-
no Nacional ha efectuado
y los diferentes aspectos
que ha adecuado para
fortalecer y facilitar la nor-
matividad, promoviendo
de mejor manera la evo-
lucién y la ejecucién de
estos proyectos.

En este punto es ne-
cesario resaltar el papel
que cumplen las fiducio-
rias en las obras de in-
fraestructura.

Antes que nada, quie-
ro destacar que el sector
fiduciario no es nuevo en

Stella Villegas de Osorio,
presidenta-Asofiduciarias.

este tipo de temas. Ya lle-
vamos mds de 20 afios
haciendo acompafa-
miento a las concesiones,
administrando los patri-
monios autébnomos y to-
dos los recursos destina-
dos a esas concesiones.
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Segun cifras que
hemos conocido,
cerca de $46 billones
van a circular hacia
la infraestructura,
todos por
patrimonio
autonomo.

Nuestra presencia ha
sido efectiva desde la pri-
mera hasta la tercera ge-
neracién y, desde luego,
en la cuarta, cuarta en
este caso, prdacticamente
en todos los proyectos de
infraestructura aprobados
se han escogido, median-
te contratos privados, las
sociedades fiduciarias.

Como ya sefalé, la
participacién del sector
fiduciario es de varios

afios, pero la principal se
ha dado gracias a que el
Ejecutivo, por iniciativa
propia y con la aproba-
cién undnime del Congre-
so, determiné que fuera
obligatoria la  constitu-
cién de patrimonios auté-
nomos administrados por
sociedades  fiduciarias.
De esta forma, todos los
recursos e ingresos pasa-
rén por los patrimonios
auténomos, con el fin de
que todos los proyectos
sean mas facilmente ban-
carizables.

La existencia de casa-
bilidad, de informacién
contable regulada y de
las reglas establecidas
por la Agencia Nacional
de Infraestructura (ANI),
junto con nuestra expe-
riencia, permiten generar
confianza y transparen-
cia en todos los procesos.

En el futuro, una pri-
mera posibilidad de par-
ticipacién del sector serd
mediante la administra-
cién de los patrimonios
auténomos y todo lo que
eso conlleva, es decir, ac-
tivos, pasivos, contratos,
cuentas publicas, cuentas
privadas, cuentas de los
inversionistas, equity v,
en general, todo lo que
ha establecido la AN,
algo que me parece muy
adecuado y profesional.

Por ofra parte, pode-
mos formar parte como
administradores de fidu-
cias en garantias que
pueden constituirse, bien
dentro de patrimonios au-
ténomos, o como conexo
de este principal.

Adicionalmente, vy
como un tercer aspecto,
podemos ser administra-
doras en portafolios o
fondos de capital priva-
do. Esperamos partici-
par como inversionistas.
Esta es una tarea distin-
ta y obviamente, quien
sea administrador, no
podrd participar en el
otro flanco.<e
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:‘Las concesignes 4G o
iIncrementaran el crecimiento
del PIB-real en cerca del 1.5%0"

Juan Martin Colombio viene de
Caicedo Ferrer, un rezago de més
presidente de 50 afios en in-
Cémara fraestructura, por lo que
S:lf;mblanc el desarrollo de nuevos
Infraestructura proyectos viales redunda-

ré4 en beneficios sin pre-
cedentes para la compe-
titividad y el crecimiento
de la economia. Como
gremio de la infraestruc-
tura, hemos insistido en
la necesidad de salir de
ese atraso mediante la
ejecucién de obras es-
tratégicas como puertos,
carreteras, aeropuertos y
viaductos, entre otras.

Ahora, el pais adelan-
ta un revolucionario pro-
grama de concesiones
viales de cuarta genera-
cién (4G) por $50 billo-
nes, el cual promoverd
importantes ahorros en
tiempo y costos de ope-
racién, no solo para los
vehiculos de cargaq,
sino también para
automéviles  livia-
nos.

Més allé
del  ahorro
en los tiempos de
recorrido, las 4G ha-
rdn més fluidas las
operaciones de co-
mercio exterior del
pais. Llegar a los
puertos pasard a
ser una labor més
sencilla para el
transporte de car-
ga, permitiendo

que los tratados de libre
comercio vigentes en Co-
lombia sean aprovecha-
dos al méximo por todos
los sectores de la econo-
mia.
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El pais adelanta
un revolucionario
programa de
concesiones
viales de cuarta
generacion (4G).
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Llegar a los puertos
sera mas sencillo
para el transporte de
carga, permitiendo
que los tratados

de libre comercio
vigentes en Colombia
sean aprovechados al
maximo.

Ofro factor a tener
presente es que la cons-
truccién de las 4G traerd
un crecimiento adicional
anual de 1.5% en el Pro-
ducto Interno Bruto (PIB),
segun cdlculos de Planea-
cion Nacional. Ademas,
no debe olvidarse que el
programa ya tiene como
efecto una importante can-
tidad de empleos gene-
rados en las regiones. De
hecho, cada proyecto crea
entre 4 y 5 mil puestos de
trabajo en promedio.

Por ofra parte, la ejecu-
cién de carreteras deman-
da una significativa can-
tidad de materiales. Por
ejemplo, las 4G necesita-
ran, cada afo, un millén
de toneladas de cemento,
280 mil toneladas de as-
falto y 180 mil toneladas
de acero. En linea con lo
anterior, el programa en

su totalidad requerird de
cerca de 1.8 millones de
toneladas de explosivos
para el desarrollo de t0-
neles.

Pymes de
ingenieria, a
la obra

Pese a que los grandes
consorcios tienen en fren-
te la desafiante tarea de
materializar la ejecucién
de los proyectos 4G, las
pequefias y medianas
empresas con core en in-
genieria estan llamadas a
poner en marcha inicia-
tivas de menor cuantia
y desarrollar proyectos
como escuelas, carceles,
hospitales, acueductos y
otras bajo el modelo de
iniciativas privadas.

No hay que olvidar
que la consolidacién de
la paz en Colombia tam-
bién pasa por la construc-
cién y la rehabilitacion de
vias terciarias en zonas
que, en el pasado, estu-
vieron bajo el dominio de
la guerra.

Desde la Camara Co-
lombiana de la Infraes-
tructura  esperamos que
esta sea una oportunidad
para que cerca de 90
mil pequefias y medianas
compaiias de ingenieria
del sector de la infraestruc-
tura puedan participar en
el desarrollo de dichas ini-
ciativas, por lo que ya estd
en marcha una politica del
Gobierno para generar
mayor involucramiento de
este tipo de empresas.

Sin embargo, las py-
mes de ingenieria de-
ben superar algunas
barreras, como escasos
recursos para disefos,
interventorias y estudios,
ausencia de pliegos tipo,
empaquetamiento  de
proyectos en un mismo
proceso de seleccion, la

El doctor Juan Martin Caicedo Ferrer, presidente ejecutivo de la Camara Colombiana de la
Infraestructura (CCI), expone su vision respecto a los avances en infraestructura que vive el pafs.

inadecuada  aplicacién
del modelo contractual
(que incorpora disefio y
construccion) y dificulta-
des en solicitudes de cré-
dito ante entidades del
sector financiero.

Avances en
proyectos 4G

Ya son varios los de-
sarrollos viales de cuarta
generacién que encendie-
ron motores. El primero es
Cartagena - Barranquilla
(de la primera ola 4G),
del que ya se adelanta la
construccién del viaducto
més largo del pais a las
afueras de la capital de
Bolivar y la ejecucién de
los 36 kilémetros de la
Circunvalar de la Prospe-
ridad, que delimitard a
Barranquilla y ayudaré a
agilizar el transito de los
vehiculos de carga.

En el centro del pais
estd la Perimetral Oriental
de Bogotd, un proyecto
de $1.7 billones que for-
ma parte de la primera
ola de concesiones 4G y
cubrird 153 kilébmetros,
facilitando la conexién de
los Llanos Orientales con
el centro y norte del pais.

También arrancé Paci-
fico 3, que ird articulado
con las autopistas Paci-
fico 1 y Pacifico 2. Este
sistema serd fundamental
para conectar los centros
de produccién con el Cao-
ribe y el Pacifico. En Paci-
fico 3 se invertiran $1.86
billones y se intervendrén
146 kilémetros.

Otra importante ini-
ciativa que ya estd en
ejecucién es Girardot —
Honda - Puerto Salgar,
que facilitard la conexion
del centro del pais con el
norte. Son 190 kilémetros
de via cuya construccion
finalizard en 2018 y cos-
tard $1.54 billones.<e
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Santiago
Castro
Presidente de
Asobancaria.

Las obras que el pais
necesita con la

financiacion que

requieren los proyectos

beneficios que obtendré la
economia al tener un sector
productivo mejor inferco-
nectado y més eficiente en
sus procesos de transporte
y distribucion.

¢CUALHA SIDO ELPAPELDELOS
BANCOSEN EL FINANCIAMIEN-
TO DE ESTAS OBRAS?

El financiamiento ban-
cario ha sido determinante
a la hora de asegurar los
cierres financieros de los
proyectos de la primera ola
de concesiones 4G. Alli es
de destacar que los bancos
que operan en Colombia
(internos y externos) co-
rrieron con gran parfe del
financiamiento, al aportar
més del 70% del total de
los recursos de deuda re-
queridos. Ello se suma a los
recursos aportados por enti-
dades multilaterales, fondos
de deuda locales y el mer-
cado de capitales.

Por ejemplo, en la conce-
sion Pacifico 3, primer pro-
yecto en alcanzar el cierre
financiero, la banca entré
a financiar el 28% de los
recursos mediante las par-
ficipaciones de Bancolom-
bia y Corpbanca (sumando
cerca de $600.000 millo-
nes). Ofros actores impor-
tantes en el financiamiento

de dicho proyecto fueron
los fondos de deuda (14%
del total) y el mercado de
capitales (57% del fotal).
Dicha abultada  parti-
cipacién del mercado de
capitales en Pacifico 3 se
logré mediante la exitosa
emision de fitulos con califi-
cacién AA+. Alli resultaron
fundamentales las garan-
fias de liquidez otorgadas
por la FDN mediante su
“Facilidad  Subordinada
Multipropésito”, cubriendo
eventualidades  referentes
a licencias ambientales,
negociaciones con comu-
nidades o problemas de
construccién, entre otros.
Por ofra parte, la finan-
ciacién de los $1.4 billones
de la concesién Perimetral
del Oriente se dio en un
62% a través de un crédito
sindicado (con participacio-
nes importantes de Banco-
lombia y Corpbanca).

¢COMO HA SIDO EL FINANCIA-
MIENTO BANCARIO EN OTROS
PROYECTOS?

Pacifico 1 tendr& una
financiaciéon 100% bancao-
ria. La banca interna (Ban-
co de Bogotd, Banco de
Occidente, Banco Popular,
Banco AV Villas y Davi-
vienda) financiara el 84%

de los $2.5 billones de
pesos requeridos. El 16%
restante serd financiado
por la banca internacional
(Crédit Agricole, Caixa-
bank, Mizuho y Sumito-
mo-Mitsui Banking Corpo-
ration). De manera similar,
la banca interna (Banco-
lombia, Davivienda) finan-
ciard el 41% de los $1.3
billones que costard el
proyecto Conexion Norte,
dejando el restante 59%
a la banca infernacional.
Finalmente, de los $1.45
billones del proyecto Car-
tagena-Barranquilla, el
38% es financiado por la
banca local, el 9% por un
fondo de deuda local y el
restante 53% a través del
mercado de capitales infer-
nacional.

En los demés proyec-
tos que ya cuentan con
cierre contractual de la
Agencia Nacional de In-
fraestructura (ANI), apro-
ximadamente el 47% de
los recursos serd finan-
ciado por la banca local
y el 21% por entidades
internacionales. La FDN
estima que, para los pro-
yectos restantes, la finan-
ciacién por parte de la
banca local seré de entre
el 45%y el 50%.<e

La ejecucion de proyectos de infraestructura
es fundamental para el desarrollo del pais en
busca de una mejor posicion en el comercio
internacional. Alli 1a banca serd un actor

fundamental.

ara el doctor Santia-
Pgo Castro, presiden-
te de Asobancarig,
es evidente que, en los dl-
timos afos, Colombia ha
avanzado muy lentamen-
te en términos de competi-
tividad e insercién de sus
productos en el comercio
internacional. Uno de los
principales motivos de di-
chos lastres competitivos
es la precaria dotacion
de infraestructura.
Conversamos con el
doctor Castro acerca de
la importancia del sector
bancario nacional en la
financiacién de los pro-
yectos de la cuarta ge-
neracién de concesiones

(4G).

aQUé EFECTO HAN TENIDO
LOS RECIENTES ADELANTOS
DE INFRAESTRUCTURA EN LA
ECONOMIA COLOMBIANA?

Enhorabuena el pais
ha comenzado a intferio-
rizar que los afrasos en
infraestructura  vial son
una de las mayores di-
ficultades en el avance
hacia una mejor posicién
competitiva y de logisti-
ca para aprovechar las
oportunidades de los di-
versos tratados de libre
comercio.

En ese contexto, el pro-
grama de concesiones
4G se convierte en el més
importante en la historia
reciente del pais. A la
fecha, el valor de inver-

siones de este plan en su
componente vial asciende
a alrededor de $50 billo-
nes, que es casi tres veces
la cantidad de recursos
invertidos en la primera,
segunda y tercera genera-
cién de manera conjunta.

Los estimativos realiza-
dos por Asobancaria in-
dican que la fotalidad del
programa 4G le aportard
un 0.4% (en promedio) al
crecimiento  econdémico
durante el periodo 2015-
2022. El mayor aporte de
la infraestructura se veria
en 2018 (0.8%), siguien-
do una senda decrecien-
te hasta el afo 2022
(0.61%). A dichas contri-

buciones se sumarian los
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Las obras
que Colombia
necesita

dvanzan a

buen ritmo

El presidente de la Agencia Nacional de
Infraestructura, el doctor Luis Fernando Andrade,
se refiere en el siguiente texto a las obras que se
desarrollan en el pais y a su impacto sectorial.

n mi opinién, no
E solo se deben resal-

tar las bondades del
programa de 4G, sino
también lo que se estd
haciendo en puertos,
aeropuertos y la recu-
peracion del ferrocarril.
la suma de todas estas
obras va a tener un im-
pacto enorme en térmi-
nos de competitividad,
pues en Colombia la
dotacién de infraestructu-
ra de transporte ha sido
muy precaria.

En los rankings inter-
nacionales de calidad
de la infraestructura y
del sistema logistico na-
cional (Foro Econémico
Mundial, Banco Mundial,
entre otros), Colombia
suele ocupar las peores
posiciones, lo cual en
parte obedece a la geo-
grafia nacional. Ademés,
durante muchas décadas
se han hecho pocos es-
fuerzos en materia de
inversion en infraestruc-
tura. Basta recordar que
la Oltima gran inversién
la hizo el General Rojas
Pinilla.

Lo anterior evidencia
que el pais nunca prio-
riz6 sus inversiones. Por
eso, este no es un tema
que se resuelva en tres o
cuatro afos. Cuando se
deja de invertir en vias
y en infraestructura por
décadas, toma décadas
ponerse al dia. Mdas adn
con las restricciones pre-
supuestales que sigue te-
niendo Colombia actual-
mente.

Uno se pregunta en-
fonces por qué no se
hizo todo esto antes si la
necesidad era evidente.
la explicacién, proba-
blemente, radica en que
se le dio prioridad a la
educacién, a la salud, a
las pensiones y a la de-
fensa. Esta situacion se
ha presentado gobierno
tras gobierno.

Modelo de
éxito

Actualmente, el pais
presenta condiciones
favorables que le han
permitido aumentar los
niveles de inversién en
infraestructura de trans-
porte. Ello, en parte,
es posible por el grado
de inversion con el que
cuenta el pais, lo cual
le permite endeudarse
a costos razonables y a
largo plazo. Esto, a su
vez, ha atraido la inver-
sién por parte del sector
privado.

Este entorno ha permi-
tido que, por primera vez
en 50 afios, se tenga una
gran inversién en infraes-
tructura sin comprometer
el Presupuesto Nacional.
Todos estos desarrollos se
habrian podido realizar
por obra publica, pero
ello habria implicado ma-
yores tiempos de ejecu-
cién de las obras. En vez
de tardarse 5 afios, le hu-
biera tomado al pais 20
afios la construccién de
dichas obras, rezagando

aln mds su dotacion de
infraestructura.

Puertos y
aeropuertos

Es importante destacar
que las inversiones no
se han efectuado sola-
mente en infraestructura
de transporte vial, sino
también en puertos y en
aeropuertos. Estamos
en el proceso de dotar
a Colombia con una in-
fraestructura portuaria
muy competitiva. En efec-
to, durante los Gltimos 6
afos se han llevado a
cabo obras por cerca de
US$500 millones.

Por ejemplo, en Bue-
naventura contamos con
las importantes obras de
Agua Dulce y las expan-
siones de la Sociedad
Portuaria. En la Costa
Caribe, se han adelan-
tado expansiones en la
bahia de Cartagena, es-
pecialmente en la Socie-
dad Portuaria, en Con-
tecar, en Puerto Bahia,
en Puerto Nuevo y en el
puerto de Drummond (en
Ciénaga).

Por su parte, los ae-
ropuertos son quizds el
escenario con las ex-
pansiones mdas grandes
del pais. La mayoria de
las grandes terminales
aéreas del pais estd en
obra. Cuando se termi-
nen estas inversiones,
hacia finales de 2017,
Colombia tendré una de

Luis Fernando Andrade
Presidente de la ANI
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Es importante
destacar que las
inversiones no

se han efectuado
solamente en
infraestructura de
transporte vial, sino
también en puertos
y en aeropuertos.

las mejores redes de ae-
ropuertos de América La-
tina. Esto va a beneficiar
tanto a las personas (en
movilidad y comodidad)
como a la industria, agili-
zando la movilizacién de
la carga aérea.

El pais, en
crecimiento

Todas estas obras ten-
drén un impacto positivo
para el pais. En el corto
plazo (préximos 5 afos),
por ejemplo, los colom-
bianos se van a benefi-
ciar de dos formas. Por
un lado, las obras 4G
van a generar cerca de
200 mil empleos, 100
mil directos y 100 mil in-
directos, lo que equivale
a un punto porcentual en
la tasa de desempleo.
Para ello, el Sena esté en-
trenando cerca de 10 mil
personas, principalmente

en las zonas rurales, por
donde estard pasando la
mayoria de las carreteras
4G.

Por otro lado, estas
inversiones  impulsarén
el crecimiento de la eco-
nomia. Por ejemplo, la
ejecucion de las obras
asi como la adquisicién
de predios estardn dina-
mizando la economia al
interior de las regiones,
mejorando asi el bienes-
tar de los ciudadanos.

Poco a poco las mejo-
ras en la infraestructura
van a ser mds evidentes.
Se han entregado cerca
de 240 kilémetros nue-
vos de vias por afo. Ese
ritmo se va a ir aceleran-
do. Esto quiere decir que
las personas van a ver
una mejora paulatina en
movilidad y, por ende,
en empleo, en desarrollo
y en costos relacionados
con el transporte.<e
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Y'Si se hacen las cosas
bien, Colombia sera un
magnifico destino para
los Inversionistas”

El papel del mercado de capitales en la financiacion
de las obras 4G fue uno de los temas que abordamos
en esta charla con el doctor Juan Pablo Cérdoba,
presidente de la Bolsa de Valores de Colombia (BVC).

DESDE SU OPTICA, ; CUALES SE-
RAN LOS BENEFICIOS QUE LAS

OBRAS DE INFRAESTRUCTURA
TRAERAN AL PAiS?

Enhorabuena, el pais
se organizé y movilizd
todas las instituciones gu-
bernamentales-nacionales
y del sector privado para
acometer una estrategia
de actualizacién de la in-
fraestructura.

Este es un hecho muy
importante para Colombia
que conlleva dos benefi-
cios muy claros. En primer
lugar, ante la actual coyun-
tura de desaceleracién,
tener un sector que pueda
jalonar la economia me-
diante mds inversién es
una gran noticia. En se-
gundo lugar, poner a tono
la infraestructura del pais
traerd (@ mediano plazo)
ganancias en  productivi-
dad y competitividad, lo-
grando menores costos de
operacién para el sector
privado y mayor bienestar
para la sociedad.

Desde todo punto de
vista (econémico-social) la
infraestructura 4G es una
iniciativa muy importante
y que amerita el apoyo de
todos, porque este es un
esfuerzo de largo aliento.
Que no nos pase, como
en ofras ocasiones, que
se empezd con mucha
fuerza, pero que se fue
perdiendo impulso con el
paso del tiempo.

Juan Pablo
Cordoba
Presidente de
la Bolsa de
Valores de
Colombia.

‘.‘,C()MO VE EL APETITO DE IN-
VERSIONISTAS INTERNOS Y EX-
TERNOS EN DICHAS OBRAS4G?

Antes de que saliera la
primera ola 4G existia in-
certidumbre acerca de los
proyectos y su financia-
miento.  Afortunadamen-
te, esos financiamientos
se dieron y las siguientes
olas han generado mayor
interés.

El tema de confianza
se va construyendo en
cada una de las etapas
del proceso: la licitacién,
el cierre financiero y la
entrega. El éxito en cada
paso va demostrando que
los proyectos son viables.
Por eso digo que hay que
mantener el apoyo, no so-
lamente en la licitacién y
la adjudicacién, o en la
entrega, sino en cada uno
de los momentos de los
proyectos.

No tengo la menor
duda de que, en la me-
dida en que avanzamos
en las obras, se adquiere
experiencia y se va cons-
truyendo confianza. Hace
tres afios, los estructura-
dores, abogados y ban-
cos conocian menos del
tema que hoy. Eso va a
permitir que en los proxi-
mos proyectos se presente
un ambiente mucho mds
idoneo y estructurado en
el que se puedan desarro-
llar cada vez mejor estas
iniciativas.

¢QUE TIPO DE PARTICIPACION
HA TENIDO Y TENDRA EL MER-
CADO DE CAPITALES EN LA FI-
NANCIACION DE ESTAS OBRAS
DE INFRAESTRUCTURA?

Aqui hay un mensaje
claro y es que la enver-
gadura de los proyectos
requiere que se acuda a
todas las vias posibles de
financiacién. Acudir a una
sola fuente es poco realis-
ta. En esto hay que hacer
un esfuerzo mas grande
para que el mercado de
capitales colombiano
(cuya participacién  histo-
rica ha sido marginal) se
convierta en un jugador
mucho més importante en
la financiacién de estos
desarrollos. No solo de los
actuales proyectos sino de
todos los que puedan pre-
sentfarse.

También resultard clave
continuar con la integra-
cién de los mercados de
la Alianza del Pacifico, lo
cual facilitaria la llegada
de inversionistas que pue-
dan contemplar el riesgo
diversificado en cuatro
paises y no en uno solo.
Alli serd particularmente
importante lograr atraer
las inversiones de los fon-
dos de pensiones de los
paises miembros, asi como
a las personas naturales (a
través de fondos colecti-
vos).

El mercado de capitales
tiene que jugar un papel
mucho més imporfante,
pero hace falta avanzar en
algunas condiciones.

éQUE SE REQUIERE PARA SE-
GUIR ATRAYENDO INVERSIO-
NISTAS?

Si los proyectos estan
bien estructurados, los
inversionistas locales y
extranjeros van a res-
ponder. Es importante
mantener la discipling,
honrar los tiempos y los
contratos, que las licen-
cias se adjudiquen vy
que los proyectos vayan
avanzando. Eso constru-
ye confianza a mediano
y largo plazo.<e
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“Las obras en
infraestructura son
un gana—gana para
todos”

Santiago Montenegro
Presidente de Asofondos

En esta entrevista, el doctor Santiago Montenegro, presidente de la
Asociacion Colombiana de Administradoras de Fondos de Pensiones
y de Cesantias (Asofondos), evidencia el papel que ha tenido el
sector en el financiamiento de las obras de cuarta generacion.

¢ QUE TIPO DE IMPACTO TEN-
DRAN LAS OBRAS 4G EN EL
PAiS?

Creo que el impacto
esperado se va a sentir
no ahora, sino mas ade-
lante. Las primeras obras
recién estdn comenzando
a efectuarse, pero si van
a ser muy importantes,
porque Colombia pre-
senta un atraso bastante
grande en este tema, si
nos atenemos a los da-
tos del Banco Mundial
y del Foro Econémico
Mundial. En principio, lo
que va a suceder con los
proyectos de infraestruc-
tura es que nos vamos a
desatrasar.

Ofra cosa que es ne-
cesario destacar es que
estos desarrollos tendran
dos tipos de efectos. Por
un lado, durante las obras
mismas, con la genera-
cién de mano de obra, vy,
de ofro relacionado con
la externalidad derivada
de estas construcciones,
que van a impulsar diver-
sos sectores comerciales y
econdmicos.

aQUé PAPEL HAN TENIDO LOS
FONDOS DE PENSIONESEN LA
FINANCIACION DE ESTAS EJE-
CUCIONES?

Uno muy importante,
no solo en lo que respec-
ta a los compromisos de

financiamiento, sino tam-
bién en la concepcién del
modelo. Para eso, desde
hace mds o menos cua-
tro afos, hemos estado
muy involucrados con la
Agencia Nacional de In-
fraestructura (ANI), el Mi-
nisterio de Hacienda y la
Financiera de Desarrollo
Nacional (FDN), en parti-
cular en el desarrollo del
nuevo vehiculo de los fon-
dos de capital de deuda,
al igual que con las multi-
laterales que han visitado
el pais y participado en
esa discusion.

En resumen, hemos
estado presentes desde
la concepcién misma del
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Con esto ganamos
todos, los
ahorradores, los
inversionistas
institucionales y
los ciudadanos
comunes 'y
corrientes.
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Hemos estado
presentes desde la
concepcion misma
del modelo, en la
reglamentacion de
los nuevos vehiculos
y en temas

como gobierno
corporativo.

modelo, en la reglamen-
tacion de los nuevos ve-
hiculos y en temas como
gobierno corporativo.
Eso es lo que queremos
resaltar.

EN SU OPINION, ;CUALES
OBRAS DE CUARTA GENERA-
CION SON LAS QUE MAYOR
IMPACTO VAN A TENER?

Aqui hay dos ejes cen-
trales: Bogotd - Costa
Atléntica y Bogotd — Bue-
naventura. los tramos al-
rededor de estos corredo-
res son, quizdas, los més
importantes.

Con  respecto  dl
proyecto Bogotd — Costa
Atléntica, hay uno previo,
que es la “Ruta del
Sol”, una obra crucial,
y luego viene el rombo
que une a los grandes
centros urbanos del pais,
Bogotd, Cali, Medellin
y Barranquilla, y a estos
con las dos costas.

Por supuesto, las co-
nexiones de las ciudades
intermedias 'y pequefas
que derivardn en estos
corredores seran también
muy importantes para mo-
ver la economia.

¢EXISTE LA POSIBILIDAD DE
QUE SE LES ABRAN LAS PUER-
TAS A LAS AFP PARA FINAN-
CIAR OTRO TIPO DE OBRAS,
MAS ALLA DE LAS VIALES?

Claro que si. Existen
ofros activos que se ajus-
tan al modelo de conce-
sién, como aeropuertos,
hospitales 'y cérceles,
por ejemplo. Llas posi-
bilidades son muchas,
especialmente en lo que
respecta a las iniciativas
piblico-privadas, que en
Colombia estdn arran-
cando.

¢COMO HA AFECTADO LA
RECIENTE DESACELERACION
ECONOMICA A ESTAS OBRAS?

Innegablemente, la
situacién general de la
economia ha limitado
la disposicién de recur-

sos. Hace tres o cuatro
afios, la economia esta-
ba creciendo al 4.5% o
5%, pero ahora estamos
viviendo los efectos del
ajuste en la cuenta co-
rriente y en la balanza
de pagos, y la estrechez
fiscal.  Indudablemente,
todo esto ha impactado
las obras, pero creo que
pueden presentarse situa-
ciones favorables.

Ahora, gran parte de
la inversién privada esté
detenida por la incerti-
dumbre que genera la
reforma tributaria. En la
medida en que se resuel-
va este tema y en que el
pais adopte un estatuto
tributario nuevo y bueno,
que permita la competiti-
vidad, que reduzca sus-
tancialmente el impuesto
de renta a las empresas
juridicas y que tenga una
proyeccién a largo pla-
zo, es decir, a décadas,
se va a despejar el cami-
no, en particular para la
inversion del sector pri-
vado en obras de infraes-
tructura.

éCéMO INFORMAR MEJOR A
LOS COLOMBIANOS DEL CO-
MUN ACERCA DE LA IMPOR-
TANCIA Y LAS VENTAJAS DE
ESTAS INVERSIONES?

Es un reto que tenemos
todos: Gobierno, sector
privado y los mismos
concesionarios.  Desde
los fondos de pensiones
hemos tratado de hacer
una campaia explican-
do el tema y siempre, en
nuestras presentaciones,
mencionamos una inicia-
tiva que se adelanté en
Chile, cuando los fondos
privados comenzaron a
invertir en infraestructura
y fue necesario eviden-
ciarle a la poblacién que
se trataba de un gana-
gana.

Con esto ganamos to-
dos, los ahorradores, los
inversionistas instituciona-
les y los ciudadanos co-
munes y corrientes. Ade-
mas, la construccion de
estos grandes corredores
precipita la construccién
de vias secundarias, uno
de los grandes problemas
que ha tenido el pais y
que ha llevado al aisla-
miento de muchos secto-
res rurales, impidiéndoles
a los campesinos sacar
sus productos.

Tenemos, entre todos,
que encontrar la manera
de educar a los ciudada-
nos colombianos acerca
de las bondades de estas
obras.<e
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Por eso te acompanamos

importqs en la construccion de un

td : futuro feliz.
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Hagamos realidad
el siguiente paso
de su empresa

A traves de lineas de crédito apoyamos
los proyectos que desarrollan la
economia en las diferentes regiones.

Consulte con su Gerente de Relacion o llame a la linea
especializada para empresas o1 8000 111 686.
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