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RESUMEN

El contrato de concesién es un negocio fundamentalmente financiero. Esta es
una frase manida en los libros de contratacién administrativa. Sin embargo,
sus efectos no han sido analizados a profundidad. En este articulo se estudia
una de las manifestaciones que tiene esta comprensién del contrato de conce-
sién: el valor juridico y probatorio de los modelos financieros adoptados para
su celebracién. La investigacién registra las diferencias que median entre las
cuatro generaciones concesionales en Colombia. También anticipa las lineas
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que puede tomar el debate en relacién con los proyectos adjudicados bajo la
modalidad de asociaciones publico privadas.

Palabras clave: concesiones, infraestructura, modelo financiero, obras pu-
blicas, negocio financiero, asociaciones ptblico privadas.

Concession Agreements as Financial Business:
The Legal value of applying Financial Models
to infrastructure projects

ABSTRACT

The financial business character of concessions agreements in infrastructure
is often remarked by legal scholars in administrative law. However, the legal
consequences of their financial business nature have not been fully studied in
the Colombian legal system. This paper examines the legal effects of using
financial models to concessions agreements in infrastructure. It shows the dif-
ferent results of applying financial models to four generations of road conces-
sions in Colombia, as well as the upcoming developments on infrastructure
projects awarded under public private partnership schemes.

Keywords: Concessions, Infrastructure, Financial Models, Public Work
Projects, Financial Business, Public Private Partnership.

INTRODUCCION Y ORDEN DE LA EXPOSICION

El contrato de concesién, més que un tipico contrato estatal de obra bajo
una determinada modalidad, se caracteriza por ser un negocio financiero.
El colaborador de la Administracién en la provisién de bienes publicos
destina a la construccién de la obra y a su explotacién recursos propios
(equity) o gestados por €l (deuda). El Estado se obliga a ejecutar las presta-
ciones que le permiten al privado recuperar su inversién (cesién de peajes,
por ejemplo). La ventaja econémica que el concesionario persigue con
la celebracién de este contrato no surge de un precio pactado?, como en

2 En algunas concesiones aeroportuarias, como la otorgada para modernizacién, manteni-
miento, administracién y operacién de los aeropuertos Olaya Herrera (Medellin), José
Maria Cérdova (Rionegro), El Carafio (Quibdé), Los Garzones (Monteria), Antonio
Roldan Betancourt (Carepa) y Las Brujas (Corozal), el valor del contrato era indeter-
minado. Cfr. Aeronéutica Civil, Contrato de Concesién n.° 8000011-OK de marzo de
2008. Disponible en linea: ftp://ftp.ani.gov.co/Proceso%20vj-vgc-cm-001-2014/Con-
trato%20Centronorte %2080000110K-2008/CONTRATO.pdf [consultado el 2 de octubre
de 2018].
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el contrato de obra, sino del rendimiento de los recursos invertidos para
cumplir el objeto contractual®.

La oracién con la que inicia el parrafo anterior es un lugar comtn en los
libros de contratacién administrativa. Pero esa literatura no dice mucho sobre
las implicaciones de esta proposicién. Ante ese vacio, el objetivo que persigue
este escrito es analizar con cierta profundidad una de las manifestaciones que
tiene esta comprensién del contrato de concesién: el valor juridico y proba-
torio de los modelos financieros adoptados para su celebracién.

No hay, salvo raras excepciones, contrato de concesién para el que no se
confeccione un modelo financiero. Las entidades estatales, antes de dar aper-
tura a las licitaciones para la seleccién del concesionario, contratan costosas
consultorfas para la estructuracién financiera del proyecto*. Los interesados en
la adjudicacién del contrato hacen otro tanto con el fin de evaluar su conve-
niencia. Conocer el valor juridico de los modelos financieros de los contratos
de concesién es, pues, un cuidado minimo que deben tener quienes se involu-
cran en esta clase de proyectos.

Para un mejor entendimiento del texto, este se dividié en cuatro partes.
En la primera se efectdan algunas precisiones que facilitan la comprensién de
términos de uso frecuente y se delimita el objeto de estudio. En la segunda se
hace una recapitulacién breve sobre las referencias que existen en la literatura
juridica a la idea segun la cual la concesién es un negocio fundamentalmente
financiero. En la tercera parte del documento, la més importante de la expo-
sicién, se analiza el valor legal de los modelos financieros en las distintas ge-
neraciones de concesiones viales en Colombia. Por tltimo, en la cuarta parte
del documento, se exponen las conclusiones.

1. ALGUNAS PRECISIONES NECESARIAS: LA NOCION
DE MODELO FINANCIERO Y EL TIPO DE CONTRATO
DE CONCESION ANALIZADO

1.1. UNA NOCION BASICA DE LO QUE SON LOS MODELOS FINANCIEROS

En el titulo del articulo se usa la expresién “modelo financiero” como sinéni-
mo de “modelo econémico” o “ingeniera financiera”. En el diccionario de la
Real Academia Espafiola hay, entre varias otras, tres acepciones del sustantivo
“modelo” que pueden ser ttiles para que un abogado se familiarice con la no-
cién: un punto de referencia, una representacién de alguna cosa o un esquema

3 Cfr. Consejo de Estado, Sala de Consulta y Servicio Civil, Concepto del 9 de febrero de
2006, Rad. 1674.

4 Luwis GUILLERMO DAVILA, Régimen juridico de la contratacion estatal: aproximacion critica a la Ley 80
de 1993,2 % ed., Bogoté: Legis, 2003, p. 841.
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teérico, generalmente en forma matematica, de un sistema o de una realidad
compleja, como la evolucién econémica de un pafs.

El calificativo “financiero” describe la funcién que dichos modelos cum-
plen: servir como herramienta para la adopcién de decisiones empresariales
y de inversién. A diferencia de los estados financieros (estado de situacién
financiera, estado de resultados y estado de cambios en el patrimonio) que
registran e informan sobre hechos econémicos realizados’, los modelos finan-
cieros constituyen una representacién del desempefio futuro de un proyecto.
Un modelo financiero es el resultado de un proceso mediante el cual se cons-
truye una representacién financiera para predecir el rendimiento futuro de
una inversién. Es, en fin, una herramienta financiera, tipicamente formulada
en hojas de célculo de Excel, que proporciona al analista una representacién
matemadtica de un negocio particular®.

Los flujos de caja de los modelos financieros de los contratos de concesién
reflejan, por ejemplo, una estimacién los egresos en las obras de construccidn,
rehabilitacién y mejoramiento de la via (CAPEX”), en su operacién y manteni-
miento (OPEX®) y de los impuestos que deben pagarse en el curso del proyecto.
También, cémo no, de las fuentes de ingresos del proyecto: el recaudo por
peajes y los aportes del presupuesto (vigencias futuras)”.

Las técnicas para valorar la conveniencia de la representacién financiera son
varias: valor presente neto (VPN), tasa interna de retorno (TIR), relacién costo
beneficio (B/C), costo anual equivalente (CAE), periodo de pago o payback, etc.

5  Enelarticulo 12 del Decreto 2649 de 1993 se reconocia este principio. La norma indi-
caba que solo podian reconocerse hechos econémicos cuando se comprobara que, como
consecuencia de transacciones o eventos pasados, internos o externos, el ente econémico
tendrfa un beneficio o sacrificio econémico. En las normas internacionales de informacién
financiera (NIIF) se reproduce una idea similar. El numeral 4.37 del marco conceptual para
la informacién financiera indica que el reconocimiento es el proceso de incorporacién,
en el balance o en el estado de resultados, de una partida que cumpla la definicién del
elemento siempre que: a) sea probable que cualquier beneficio econémico asociado con
la partida llegue a la entidad o salga de esta; y b) el elemento tenga un costo o valor que
pueda ser medido con fiabilidad.

6  Cfr. Jairo GUTIERREZ CARMONA, Modelos financieros con Excel 2013: berramientas para mejorar la
toma de decisiones empresariales, 3.* ed., Bogota: ECOE Ediciones, 2014, p. 29.

7  capExes lasigla, de origen anglosajon, con la que se designan las inversiones en bienes de
capital (capital expenditures).

8  OPEX, por su parte, es la abreviatura con la que se designan los gastos operativos (operating
expenses), vale decir, los relacionados con la operacién del proyecto.

9  BENJAMIN DE LA TORRE LASTARRIA, Nota técnica de modelos financieros para esquemas
de asociacion piiblico privada, Montevideo: Banco Mundial, 2011, p. 11. Disponible en linea:
http://siteresources.worldbank.org/INTLAC/Resources/257803-1304963167618/
7920907-1332796104652/8536976-1332800120061/Environment_Uruguay_Capaci-
tyBuildingMinistryEconomy_TechnicalNote.pdf [consultado el 12 de septiembre de 2018].
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Todas estas técnicas cumplen el mismo propésito: determinar si la decisién de
realizar la inversién es conveniente, es decir, si crea valor'®.

La TIR y el VPN son los principales indicadores de bondad econémica. El vPN
es el calculo en pesos de hoy que se obtiene al sumar todos los flujos positivos
(ingresos) y negativos (gastos y costos) asociados a una inversién. Al tratarse
de una suma en valor presente se requiere, ademads de los flujos de caja futu-
ros de la inversién, una tasa de descuento (una tasa de interés) para calcular
el valor equivalente de los flujos a pesos del momento cero. Como explica
Villarreal, lo que dice el criterio del VPN es que una inversién es conveniente
cuando tiene un rendimiento superior al costo de oportunidad del capital en
el que incurren los inversionistas'".

La TIR también utiliza como materia prima los flujos de caja; sin embargo,
a diferencia del VPN, no requiere de la estimacién de una tasa de descuento,
pues lo que pretende es establecer cuél es la rentabilidad que obtienen los
dineros que permanecen invertidos durante la vida del proyecto. Como in-
dica Villarreal, la TIR no incorpora una regla automadtica de decisién sobre la
conveniencia de un proyecto, ya que es un indicador de rentabilidad pero no
de valor. Sin embargo, su informacién (resultado) si se puede emplear para
definir la pertinencia de la inversién. La decisién de inversién es conveniente
si la TIR del proyecto es mayor que el costo de oportunidad del inversionista'?.

Estos conceptos de las matemadticas financieras son fundamentales en la
comprensién juridica de los contratos de concesién. En las concesiones viales
de primera generacién, las partes del contrato pactaron la magnitud de la tasa
interna de retorno del proyecto (TIR). Ignorar el significado de la TIR era, en
breve, ignorar la esencia del contrato.

1.2. EL CONTRATO DE CONCESION ANALIZADO

El contrato estatal de concesién es ciertamente complejo. Ya José Luis Villar
Palas{ afirmaba que “la micrologia del anélisis histérico de la concesién pue-
de ayudarnos a captar el sentido macrolégico de la historia del Estado"'?. En
consideracién a ello, se acotard el tipo de contrato analizado.

10 Cfr. WERNER KETELHON, NicOLAS MARIN y EDUARDO Luis MONTIEL, Tnversiones: Andlisis de
inversiones estratégicas, Bogota: Grupo Editorial Norma, 2004, p. 60.

11 Juulo VILLARREAL, [ngenieria econdmica, Bogota: Pearsons, 2013, p. 79.

12 Ibid., p. 90.

13 Epigrafe citado por Santofimio Gamboa. Véase: JAIME ORLANDO SANTOFIMIO, El contrato de
concesion de servicios piiblicos. Coberencia con los postulados del Estado social y democrdtico de derecho en
aras de su estructuracién en funcién de los intereses piiblicos, Getafe: Universidad Carlos i1 de Madrid,
2012, p. 5. Disponible en linea: https://e-archivo.uc3m.es/bitstream/handle/10016/8339/
tesis_santofimio_2010.pdf [consultado el 12 de septiembre de 2018].
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En este documento Gnicamente se estudiaré el valor juridico de los mode-
los financieros de los contratos de concesién de carreteras. La eleccién no es
caprichosa. Las decisiones arbitrales mas importantes sobre esta materia se
han producido a raiz de controversias surgidas con los concesionarios de vias
nacionales'*. Adem4s, luego de la expedicién de la Ley 1508 de 2012 sobre
asociaciones publico privadas, se han adjudicado cerca de cuarenta concesiones
bajo esta modalidad para la construccién, rehabilitacién, operacién y man-
tenimiento de la red carretera nacional'. No hay un nimero comparable de
concesiones de puertos y aeropuertos que se hayan adjudicado en los dltimos
cinco afios. Tampoco la participacién de estas tltimas en el producto interno
bruto es comparable frente a las primeras'®.

2. EL CONTRATO DE CONCESION COMO NEGOCIO
FUNDAMENTALMENTE FINANCIERO: REFERENCIAS
EN LA LITERATURA JURIDICA

El sefialamiento segin el cual los contratos de concesién de obras publicas
son negocios fundamentalmente financieros no es novedoso. En su Tratado de
derecho administrativo de 1959, Sayagués Laso plante6 esta consideracién para
distinguir entre los contratos de concesién de servicios, los contratos de con-
cesién de obra y los contratos de obra propiamente dichos:

A nuestro juicio, el contrato de obra publica, la concesién de obra publica y la
concesién de servicio publico se diferencian con toda claridad. En el contrato de
obra publica el contratista simplemente ejecuta la obra y recibe el precio, con
lo cual queda terminado el vinculo contractual. En la concesién de obra publica
el concesionario construye la obra y luego, durante un tiempo, tiene a su cargo
la percepcién de los derechos por su utilizacién. Finalmente, en la concesién de
servicio publico el concesionario tiene que organizar el servicio y hacerlo funcio-
nar; y cuando se requiere la construccién de una obra, esta constituye solamente
un aspecto secundario, aunque importante, de la concesién del servicio, y por lo
tanto queda englobado en esta'’.

14 Al respecto, puede consultarse SANTIAGO PEREZ BuItRAGO y LAURA CARMONA ALVAREZ,
Decisiones arbitrales en infraestructura de transporte, Bogotd: Legis - Cdmara Colombiana de la
Infraestructura, 2018.

15 Ellistado de concesiones es ptblico. Disponible en linea: https://www.datos.gov.co/wid-
gets/kv5g-rgbi [consultado el 23 de septiembre de 2018].

16 ANIF, Concesiones de infraestructura de cuarta generacion (4G): Requerimientos de inversion y financiamiento
piiblico privado, Bogoté: ANIF, 2014. Disponible en linea: http://www.anif.co/sites/default/
files/investigaciones/anif-cci-4gfinan1114_1.pdf [consultado el 12 de septiembre de 2018].

17 ENRIQUE SAYAGUES LASO, Tratado de derecho administrativo, vol. 1, Montevideo: Martin Bianchi
Altura, 1959, p. 120.
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En Colombia, estas ideas adquirieron relevancia tras la expedicién de dos
normas importantes: las leyes 80 y 105, ambas de 1993. En efecto, antes de
esta reforma legal, el contrato de concesién se estudiaba como un capitulo
mas del contrato de obra publica. Era un sucedédneo de é1'*. La regulacién del
Decreto 222 de 1983 era prueba de ello: la concesién se registraba simplemen-
te como una modalidad més del contrato de obra. Como lo era también la de
administracién delegada o la de gastos reembolsables. La Ley 80 de 1993 se
separé de esa orientacién. En su articulo 32 destiné un numeral a la definicién
del contrato de obra y otro al contrato de concesién. La Ley 105 siguié por la
misma senda: en su capitulo IV regulé con cardcter especial la concesién para
la provisién de infraestructura de transporte.

La doctrina y la jurisprudencia pronto hicieron eco de las diferencias entre el
contrato de obra y el contrato de concesién'®. En el empefio distinguir entre
uno y otro, se acufié la tesis segtin la cual, a diferencia de la obra propiamente
dicha, la concesién se constituye como un negocio fundamentalmente financiero.

Fonseca Prada sefiala al respecto:

Vino entonces, por fortuna, la Ley 105 de 1993, que introdujo con toda claridad
el verdadero elemento diferenciador del contrato de concesién, que le hace tener
un real y propio sentido dentro de la contratacién publica. En su articulo 30 esta-
blece que, “bajo esquema de concesién, los ingresos que produzca la obra dada en
concesién, serdn asignados en su totalidad al concesionario privado, hasta tanto
este obtenga dentro del plazo estipulado en el contrato de concesién, el retorno al
[sic] capital invertido”. Aparecen en esta norma dos nuevos elementos del contrato
de concesién de obra que lo diferencian con toda claridad y con todo sentido del
simple contrato de obra: el concesionario invierte capital en la ejecucién de la
misma, financiando total o parcialmente su costo. Atin més, la explota y obtiene
su remuneracién con el producto de la obra®.

La Sala de Consulta y Servicio Civil del Consejo de Estado también destacé
que "el contrato de concesién es para el contratista, a mas de la realizacién
de la obra, un negocio financiero entendido como que su finalidad es la de
recuperar el capital invertido por quienes financiaron el proyecto, pues pa-
ra estos lo importante es la recuperacién del mismo més los rendimientos
correspondientes”'.

18 PEDRO BAUTISTA MOLLER, El contrato de obra piiblica: arquetipo del contrato administrativo, Bogota:
Banco Central Hipotecario, 1993, p. 12.

19 Gaspar ARINO ORTIZ, Principios de derecho piiblico econdmico: modelos de Estado, gestion piiblica,
regulacion econdmica, Bogota: Universidad Externado de Colombia, 2003, p. 597.

20 EpuarpO FoNstca Prapa, “El contrato de concesién de servicios e infraestructura”, Revista de
Derecho Piiblico de la Universidad de los Andes, n.° 17, Bogota: Universidad de los Andes, 2004, p. 28.

21 Consejo de Estado, Sala de Consulta y Servicio Civil, Concepto del 9 de febrero de 2006,
Rad. 1674.
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Una de las formulaciones mas depuradas de esta idea se encuentra en uno
de los primeros laudos arbitrales que se profirieron en el pafs tras la adjudica-
cién de los contratos de concesién de primera generacién:

Lo anterior ha dado pie para que se defina la concesién, mds que como un contrato
estatal de obra bajo una determinada modalidad —sistema concesional—, como un
tipico negocio financiero: el particular destina a la construccién de una obra pu-
blica recursos propios o gestados por él bajo su propia cuenta y responsabilidad, y
el Estado se obliga al pago de los mismos mediante cualquiera de los mecanismos
permitidos por la ley para el repago de la inversién privada y sus rendimientos, de
conformidad con las estipulaciones que a tal efecto se pacten por las partes en el
contrato. La utilidad o ventaja econémica que se persigue con la celebracién de este
contrato por el particular concesionario no surge del “precio” pactado equivalente
al valor de la obra ejecutada, como ocurre en el tipico contrato de obra, sino en
el rendimiento de los recursos invertidos para su construccién, o en palabras mas
técnicas en el retorno de la inversién realizada®.

La importancia de los modelos econémicos confeccionados para la celebracién
de los contratos de concesién no debe sorprender. Si para la celebracién de un
contrato de concesién se adopta un modelo financiero es por el que negocio
tiene ese mismo caricter. En el laudo que se acaba de citar se encuentra una
concrecién de esta idea. El equilibrio financiero del contrato de concesién
celebrado entre la Concesionaria Santa Marta Paraguachén y el Invias, dijo
el Tribunal, gravitaba en torno a la TIR pactada por las partes?*.

Esta dltima cita sirve como predmbulo al andlisis que se presenta en el si-
guiente capitulo: el valor juridico y probatorio de los modelos financieros de
los contratos de concesién de carreteras. Resulta necesario dividir el analisis
en funcién de las cuatro generaciones de concesiones, pues, como ya se verd,
la respuesta a la pregunta por la naturaleza del modelo varfa entre una y otra.

3. EL VALOR JURIDICO DE LOS MODELOS FINANCIEROS
SEGUN LA GENERACION DEL CONTRATO DE CONCESION

3.1. LAS CUATRO GENERACIONES DE CONCESIONES VIALES

La clasificacién de las concesiones viales en Colombia por generaciones no
obedece a una divisién de orden legal, sino a criterios tales como la época de
su otorgamiento, el alcance del objeto sobre el cual recaen y, especialmente,

22 Cémara de Comercio de Bogoté, Laudo arbitral del 24 de agosto de 2001, Concesién
Santa Marta Paraguachén S. A. vs. Invias, p. 134.
23 Ibid., p. 96.
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la forma de distribuir y manejar los riesgos que se presentan en la ejecucién
de este tipo de negocios**.

3.1.1. Las concesiones viales de primera generacion

Entre 1994 y 1997 se dio inicio al desarrollo de una serie de proyectos de
concesién vial (11 en total) enfocados hacia obras de rehabilitacién y amplia-
cién de calzadas. Estas son las concesiones de primera generacién, las cuales
se concentraron en el mejoramiento de los accesos y salidas de las ciudades
principales del pais. Al momento de su adjudicacién, los proyectos no contaban
con disefios a nivel de detalle, no se habfan financiado y tampoco se habian
adquirido los predios en los cuales se ejecutarfan las intervenciones. No pocas
licitaciones fueron declaradas desiertas, ante lo cual los contratos se debieron
adjudicar directamente. En total, esta primera generacién comprendié 1.595
km de vias, con una inversién inicial de us$676 millones. La duracién promedio
de los contratos de esta primera generacién fue de 17 afios®’.

Debido a que en la fase de estructuracién de estos contratos no se contd
con el nivel de informacién requerido para asignar los riesgos constructivo
y comercial al concesionario, el Estado otorgé garantias de ingreso minimo
(también llamadas garantias de trdfico) y coberturas por los sobrecostos deri-
vados de mayores cantidades de obra. Con esto se buscé, ademaés, facilitar la
bancabilidad de los proyectos.

Para la ejecucién de estos contratos se pacté un plazo fijo en sus distintas
etapas de disefio y programacién, construccién y operacién. La remuneracién
del concesionario se acordé mediante la cesién de los derechos de recaudo
de los peajes, de acuerdo con el correspondiente esquema tarifario. Como ya
se dijo, a los concesionarios se le concedié una garantia de ingresos minimos.
También se acordé que, en el evento que los ingresos por recaudo de peajes
sobrepasaran un méximo, los recursos superavitarios serian utilizados para
obras adicionales dentro del mismo sistema vial o para la reduccién del plazo
de operacién. Estos contratos contemplaron tres posibles sistemas para el
restablecimiento de su equilibrio financiero en caso de que se produjera su
ruptura: a) el aumento en el plazo de la etapa de operacién, b) el aumento de
las tarifas de peaje durante la etapa de operacién, y c) las compensaciones con
recursos del presupuesto de la entidad concedente.

24 Cfr. Orca Lucia AcosTa, PATRICIO ROZAS y ALEJANDRO SILvA, Desarrollo vial e impacto fiscal del
sistema de concesiones en Colombia, Santiago de Chile: cepaL, Divisién de Recursos Naturales e
Infraestructura, 2008, p. 11. Disponible en linea: https://repositorio.cepal.org/bitstream/
handle/11362/6336/1/S0800615_es.pdf [consultado el 11 de septiembre de 2018].

25 Ibid., p. 14.
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Segtin Abello?, en la primera generacién de concesiones el nivel de en-
tendimiento del modelo era incipiente. Quienes se interesaron por los pro-
yectos eran fundamentalmente empresas de construccién, conocedoras de
su industria, pero sin mayor dominio del modelo concesional. Esta primera
generacién de concesiones se caracterizé por que la parte publica entregaba
la via con el compromiso de adelantar o completar la adquisicién predial y
entregar permisos y licencias ambientales, mientras el privado operaba la via
y recibia los ingresos provenientes del recaudo de pajes. En estos proyectos
la financiacién fue timida.

Las concesiones viales de primera generacién tienen una particularidad
desde el punto de vista de su estructuracién financiera: las partes determinaron
la rentabilidad esperada del proyecto. Fijaron como una estipulacién contrac-
tual la tasa interna de retorno del proyecto. El plazo de la etapa de operacién
del contrato se determind, pues, en funcién del tiempo que se requerfa para
obtener la TIR pactada.

Las dificultades que enfrentaron los contratos de concesién de primera
generacién se hicieron perceptibles rapidamente. Como un intento por solu-
cionar estos inconvenientes, el documento CONPES 2775 de 1995, expedido
en el gobierno Samper, marcé el hito de inicio de la segunda generacién de
concesiones viales.

3.1.2. Las concesiones viales de segunda generacion

El surgimiento de la segunda generacién de concesiones obedecié a la nece-
sidad de superar los tropiezos que enfrentaron las concesiones de primera ge-
neracién. Las entidades financieras fueron especialmente renuentes a destinar
recursos de crédito para fomentar nuevos proyectos. Esto explica por qué solo
dos contratos fueron adjudicados en esta generacién: El Vino-Tobiagrande-
Puerto Salgar-San Alberto y Malla Vial del Valle del Cauca y Cauca.

Las principales caracteristicas de estos contratos fueron resumidas en un
informe presentado por Fedesarrollo:

Se determiné la necesidad de contar con estudios de ingenierfa definitivos antes
de la contratacién, asi como con estudios de demanda realizados por las entidades
internacionales especializadas, que permitieran la entrega de disefios con espe-
cificaciones acordes con los traficos proyectados hasta el final de la concesién.
Se estableci6 que los contratistas deberian completar la consecucién de licencias
ambientales y de fichas prediales antes de iniciar la construccién, y se modifica-
ron el esquema de garantfas y los mecanismos de adjudicacién. Finalmente, la

26  ALESSIA ABELLO, "La financiacién de los proyectos 4G", en Infraestructura y derecho, Bogota:
Legis - Cédmara Colombiana de la Infraestructura, 2017, p. 48.
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estructuraciéon y promocién de los proyectos financieramente viables se contraté
con bancas de inversién.

Excepto en los casos de alto riesgo geolégico, el riesgo de construccién fue asig-
nado al concesionario. La responsabilidad de la obtencién de predios, la gestién
de compra y la entrega de los mismos, asi como el riesgo de sobrecostos por este
concepto, se asigné a la Nacién representada por el Invias. También se asigné a la
Nacién el riesgo de fuerza mayor asociado con casos de riesgos no asegurables. Los
riesgos de fuerza mayor asegurables si quedaron en cabeza de los concesionarios.

En la estructuracién de los proyectos se previeron garantfas para cubrir el riesgo
comercial y el riesgo cambiario de duda. En la préctica, sin embargo, este riesgo fue
asumido en su totalidad por los concesionarios a quienes se dio la opcién de no
solicitarlas en el proceso de competencia cambio de una mayor calificacién. Esto
se constituiria en la gran debilidad de los contratos de segunda generacién.

Otra novedad de las concesiones de esta generacién frente a las anteriores que
se acordé que el plazo de la concesién serfa variable, revirtiendo a la Nacién el
momento en que el concesionario obtuviera su ingreso esperado®’.

Como se destaca en el informe trascrito, uno de los cambios maés significativos
frente a los contratos de primera generacién fue la introduccién, como criterio
de adjudicacién y seleccién, del concepto de ingreso esperado. Este nuevo
factor de seleccién permitia modificar el tiempo de la concesién dependiendo
de la obtencién del ingreso esperado en un menor tiempo al pactado contrac-
tualmente. La concesién se terminaba y el activo revertfa al Estado si, antes
de la fecha programada de finalizacién del contrato, el ingreso generado por
el recaudo de peajes (contabilizado segiin pautas pactadas en el contrato) era
igual o mayor al ingreso esperado?®.

La introduccién del concepto de ingreso esperado como factor de esco-
gencia marca una profunda diferencia frente a los contratos de concesién de
primera generacion, que contaban con una TIR pactada contractualmente?.
El modelo financiero confeccionado por el interesado dejé de formar parte

27 Mauricio CARDENAS, ALEJANDRO GAVIRIA y MARCELA MELENDEZ, La infraestructura de transporte
en Colombia, Bogoté: Fedesarrollo, 2005, p. 39. Disponible en linea: https://www.reposi-
tory.fedesarrollo.org.co/bitstream/handle/11445/1035/Repor_Agosto_2005_Cardenas_
Gaviria_y_Melendez.pdf2sequence=5&isAllowed=y [consultado el 11 de septiembre de
2018].

28  Cfr. IsraEL FAINMOIM YAKER y CARLOS RODRIGUEZ, Tnversion en infraestructura en Colombia: compor-
tamiento, evaluacion, presupuestacién y contabilizacion, Nueva York: Banco Mundial, 2004, p. 16.
Disponible en linea: http://documentos.bancomundial.org/curated/es/91436 1468746724832/
pdf/320890COO0REDIO1tura01bkgd0to0303791.pdf [consultado el 7 de agosto de 2018].

29 Al respecto, es relevante consultar Consejo de Estado, Sala de Consulta y Servicio Civil,
Concepto del 14 de abril de 2005, Rad. 1636.
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de la oferta presentada, pues esta correspondia al ingreso esperado (y a la
compensacién por déficit de trafico, que a la postre no fue solicitada por los
oferentes). El equilibrio financiero de los contratos de concesién de prime-
ra generacién se fundamentaba en el binomio TIR contractual-plazo fijo; en
cambio, en los contratos de concesién de segunda generacién, el equilibrio
entre las obligaciones del contratista y el derecho a percibir los ingresos para
repagar sus inversiones y obtener una utilidad razonable se fundamenté en la
estimacién del ingreso esperado.

3.1.3. Las concesiones viales de tercera generacién

La tercera generacién de concesiones estd compuesta por diez contratos sus-
critos entre 2001 y 2007, mediante los cuales se acometieron proyectos que
tenfan por objeto el desarrollo de corredores viales que integraran los grandes
centros de produccién y los principales puertos y aeropuertos del pafs®’. En
la tercera generacién se decidié reducir las variables de adjudicacién a una
sola: el ingreso esperado. Sin embargo, este ingreso esperado se establecié sin
que en los pliegos se precisara una tasa de descuento. Esta generacién conté
con estructuraciones méas completas y, particularmente, con un esquema de
riesgos mas claro®'.

La mayor novedad de estos proyectos con respecto a los de segunda ge-
neracién es que en la estructuracién de proyectos se introdujo el criterio
de gradualidad: la ejecucién de la inversién segtin el comportamiento de la
demanda de trafico. Lo que se buscé en esta generacién fue no sobredimen-
sionar la infraestructura vial, o sea, no desarrollar corredores viales que, por
su capacidad y caracteristicas, excedieran la demanda de tréfico, sino que se
adaptaran progresivamente al incremento de esa demanda. En este contexto
surgi6 la nocién de alcances progresivos. El Gobierno Nacional, en los do-
cumentos CONFIS D.G.P.P n.° 04 de 2006 y CONPES 3413 de 2006, hizo una
mencién concreta a este tema. En el primero de los citados se lee:

Alcance bésico: Correspondiente a las actividades de construccién, rehabilitacién
mantenimiento y operacién previstas para adelantar en la primera etapa de los
proyectos y sin condicionamiento alguno.

Alcance progresivo: Comprende el desarrollo de obras sujetas a condiciones como
nivel de trafico, disposicién de recursos y otras justificaciones que deberan ser eva-
luadas en coordinacién con la Comisién Intersectorial de Contratacién Publicay
ajustadas a las normas de contratacién ptblica y normas organicas del presupuesto.

30 Orca Lucia Acosta, Patricio Rozas y ALEJANDRO SiLva, 6p. cit., p. 10.
31 ABELLO, 6p. cit., p. 47.
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Otro cambio importante respecto de la anterior generacién es que en estos
nuevos proyectos se trasladé la gestién de compra de predios a los concesio-
narios. La expropiacién y los riesgos por sobrecostos quedaron parcialmente
a cargo del Estado. Asimismo, en estos contratos se dio un soporte de ingreso
dirigido a facilitar la financiacién en los periodos de escases de flujo de caja.

En lo que no hubo solucién de continuidad respecto de los contratos de
concesién de segunda generacién fue en lo relativo a la variabilidad del plazo
y la inexistencia de acuerdo sobre la TIR del proyecto. Con todo, se fijaron
periodos de permanencia minima en la etapa de operacién en beneficio de los
concesionarios. La obtencién del ingreso esperado suponfa, como en segunda
generacién, la terminacién del contrato.

A mitad de camino entre las concesiones de tercera y cuarta generacién
surgieron las denominadas concesiones 3.55%, Este hibrido fue empleado en la
adjudicacién de los tres sectores del proyecto Ruta del Sol y en el contrato de
la Transversal de las Américas. Segtin Corredor, en estos contratos se tuvo un
cambio en la forma de remunerar al contratista al incorporar el concepto de valor
presente de los ingresos totales (VPIT), que corresponde al valor presente de los
ingresos correspondientes a los aportes efectuados por la Nacién y el recaudo
de peajes, presentados y solicitados en la propuesta del concesionario, descon-
tados a una tasa establecida en el contrato y que, una vez alcanzado, determina
la terminacién del contrato de concesién. Igualmente, en esta generacién, los
aportes publicos se transfirieron al patrimonio auténomo en las fechas previs-
tas en los contratos de concesién, pero estos solo se contabilizaban como un
ingreso del concesionario hasta que entregara los hitos u obras pactadas?®’. En
estos contratos, como otra caracteristica destacable, los aportes del presupues-
to constituyeron aproximadamente un 60% de la totalidad de remuneracién.

3.1.4. Las concesiones viales de cuarta generacion

La expedicién de la Ley 1508 de 2012, que fijé el marco regulatorio de las
asociaciones publico privadas, fue la punta de lanza de esta nueva generacién
de concesiones. Los proyectos asociacién publico privada, en los cuales se
enmarcan los contratos de concesién de cuarta generacién®, pueden ser de

32 Cfr. Cdmara de Comercio de Bogoté, Laudo arbitral del 24 de octubre de 2016, Vias de
las Américas S.A.S. vs. ANI, p. 62.

33 Diana XIMENA CORREDOR, Desequilibrios financieros en los contratos de concesion vial: andlisis del
contrato de concesién Pacifico 3 de la cuarta generacion de concesiones viales, Bogoté: Colegio de Es-
tudios Superiores en Administracién, 2017, p. 41. Disponible en linea: https://repository.
cesa.edu.co/bitstream/handle/10726/1759/MFC_00665.pdf2sequence=1&isAllowed=y
[consultado el 21 de agosto de 2018].

34 Elarticulo2.°dela Ley 1508 de 2012 sefiala que las concesiones de que trata el numeral 4
del articulo 32 de la Ley 80 de 1993 se encuentran comprendidas dentro de los esquemas
de asociacién publico privadas.
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iniciativa ptblica o privada, dependiendo de quién los estructure?®*. A la fecha
ya han sido adjudicadas cerca de cuarenta entre unas y otras.

Los lineamientos de estos contratos quedaron establecidos en el documen-
to CONPES 3760 de 2013. En primer lugar, las retribuciones con recursos del
Estado se condicionaron a la disponibilidad de la infraestructura, al nivel de
servicio y a los estdndares de calidad fijados en el contrato. En este sentido, al
concesionario se le encargé la responsabilidad de financiar la construccién de
la infraestructura, hasta tanto se culmine cada una de las unidades funcionales
en las que se divide el proyecto®.

Las fuentes para el pago de la retribucién del concesionario son las siguien-
tes: a) aportes de la ANI, b) recaudo de peajes, y c) ingresos por explotacién
comercial. En lo que atafie a la financiacién de los proyectos, se permitié que
un porcentaje de los aportes ptiblicos se expresara en moneda extranjera, previa
aprobacién del CONFIS. También se permitié la cesién de derechos de retribucién
de los concesionarios, con el fin de facilitar la implementacién de mecanismos de
financiacién de largo plazo en el mercado de capitales.

El project finance es la forma prevalente de financiar los proyectos. La garan-
tfa Gnica de los financiadores es el proyecto, sin perjuicio de que se manejan
garantias a cargo del concesionario y el constructor, cuyo propésito es lograr
que las obras concluyan a tiempo y asi permitir que el proyecto empiece a
generar los ingresos para pagar la deuda®.

La cuarta generacién de concesiones avanzé en el manejo de los fenéme-
nos de fuerza mayor. Consagré la fuerza mayor predial, ambiental y de redes
bajo precisos supuestos facticos. Asimismo, introdujo el concepto de evento
eximente de responsabilidad. La ocurrencia de un evento eximente de respon-
sabilidad releva al concesionario del cumplimiento de las obligaciones que se
les imponen bajo el contrato. Mientras subsistan las circunstancias del evento
eximente de responsabilidad y estas impidan el cumplimiento de sus presta-
ciones, la ejecucién del contrato se suspende y el plazo total del contrato se
extiende por un término igual al transcurrido entre la fecha de ocurrencia del
evento eximente y su culminacién. La ANI asumié parcialmente el riesgo de la
ocurrencia de los eventos eximentes de responsabilidad, debido a que si estos

35 JEaN PERROT y GAUTIER CHATELU, Financiamiento de infraestructura y servicios colectivos: recurrir al
partenariado piiblico privado, Parfs: Presses de I'Ecole Nationale des Ponts et Chaussées, 2000,
p. 41.

36 Segtn el articulo 24 de la Ley 1508 de 2012, los recursos publicos y todos los que se manejen
en el proyecto deberdn ser administrados a través de un patrimonio auténomo constituido
por el contratista, integrado por todos los activos y pasivos presentes y futuros vinculados
al proyecto. La entidad estatal tendrd la potestad de exigir la informacién que estime ne-
cesaria, la cual le deberd ser entregada directamente a la solicitante por el administrador
del patrimonio auténomo, en los plazos y términos que se establezca en el contrato. Los
rendimientos de recursos privados en el patrimonio auténomo pertenecen al proyecto.

37  ABELLO, 6p. cit., p. 55.
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paralizan la ejecucién de las obras se debe compensar al concesionario los costos
ociosos de la mayor permanencia en obra que se llegaren a causar. En lo que
hace a los demaés riesgos previsibles, el contrato prevé una regulacién exhaustiva
de su tipificacién y asignacién. La mayoria estdn a cargo de la parte privada.

Esta generacién de concesiones contempla el concepto de vPIP, que corres-
ponde al valor presente de los ingresos por peajes, es decir, el valor presente
ofrecido por la ANI al concesionario por concepto de recaudo de peaje. En
los proyectos de iniciativa ptblica, con el fin de estabilizar los flujos de caja
y permitir la financiacién contra los ingresos de proyecto, se garantizaron
ingresos a través del mecanismo de compensacién de diferencia de recaudo
en los aflos 8, 13y 18. En los afios 8, 13 y 18 se calcula el valor presente de
los ingresos; si los mismos son inferiores al monto estimado de vpPIP para esos
afios, la ANT asume la diferencia ponderada por el indice de cumplimiento, con
los recursos disponibles en el fondo de contingencias. No sucede lo propio
en los proyectos de iniciativa privada.

El plazo de los contratos de concesién de iniciativa publica, este es, el que
transcurre entre la fecha de inicio y la fecha en que se termine la etapa de re-
versién, también es variable. La fecha méxima para la reversién, salvo alguna
excepcién, corresponde al término de 180 dfas contados a partir de la termi-
nacién de la etapa de operacién. A su vez, la fecha de terminacién de la etapa
de operacién ocurre en cualquiera de los siguientes eventos, el que primero
acaezca: a) al cumplirse el afio 25 contado a partir de la fecha de inicio si se ha
alcanzado o superado el vPIP, b) en el momento en que, pasados los 25 afios,
se verifique que se ha alcanzado o superado el vrIP, o c) al cumplirse el afio 29
contado a partir de la fecha de inicio, aun en el caso en que llegada esa fecha el
concesionario no hubiere obtenido el vpIP. Si se presenta esta dltima situacién,
la ANI debe reconocer al concesionario el saldo faltante del vriP mediante la
aplicacién de una férmula financiera pactada para ese fin.

En los contratos de concesién de cuarta generacién, como en sus dos
generaciones predecesoras, no hay una TIR pactada ni un modelo financiero
que se aporte con la oferta econémica de los interesados. En la seleccién del
concesionario, como reza el articulo 12 de la Ley 1508 de 2012, la oferta més
favorable es aquella que, teniendo en cuenta los factores técnicos y econémicos
de escogencia, represente la mejor relacién costo-beneficio para la entidad.
Dentro de tales criterios se destacan el valor presente del ingreso esperado o
los menores aportes estatales, segtin sea el caso.

Aunque son varias las diferencias entre proyectos de iniciativa pudblica y
privada, hay una que debe ser subrayada para los propésitos de este escrito.
La Ley 1508 de 2012 exige contar con el modelo financiero detallado para
dar apertura al proceso de seleccién, pero lo protege con reserva®®. No ocurre

38 Ley 1508 de 2012, articulo 11.
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igual con los proyectos de iniciativa privada. Si bien el modelo financiero no
hace parte de la oferta econémica (que corresponde ordinariamente al valor
del vpIP), este si hace parte de la documentacién que debe ser entregada en
la etapa de factibilidad®’, con fundamento en la cual la entidad destinataria
puede o no aceptar la iniciativa privada.

Hasta acé la escueta panordmica sobre la evolucién generacional de las
concesiones viales en el pafs. Con fundamento en lo expuesto, a continuacién
se establece el valor juridico y probatorio de los modelos financieros. Ninguna
afirmacién de las que se hace en el siguiente capitulo tiene caracter apodictico;
todas son opinables. El valor juridico de los modelos financieros es un asunto
intrincado y generador de profundas controversias.

3.2. EL VALOR JURIDICO DE LOS MODELOS FINANCIEROS DE LOS CONTRATOS DE
CONCESION DE PRIMERA GENERACION

Los modelos financieros adoptados para la celebracién de los contratos de
concesién de primera generacién tenfan caracter contractual. Dichos modelos
fueron el resultado de un acuerdo de voluntades entre el concedente y el conce-
sionario, por lo que su aplicacién se sometia al principio de normatividad de los
contratos de que trata el articulo 1602 del Cédigo Civil. En este orden de
ideas, el modelo solo podia ser invalidado por el consentimiento de las partes
del contrato o por causas legales.

Estas aseveraciones pueden parecer contraintuitivas. El modelo financie-
ro no deja de ser un archivo de Excel. Ademds, como se dijo en una seccién
anterior, el modelo es tan solo una representacién financiera para predecir el
rendimiento futuro de la inversién en la obra concesionada. Estas apreciacio-
nes, sin embargo, no invalidan la conclusién.

Recuérdese que esta primera generacién de concesiones tiene una particula-
ridad desde el punto de vista de su estructuracién financiera: las partes pactaron
la magnitud de la tasa interna de retorno (TIR). Como indica Corredor, “en el
clausulado de los contratos de concesién se establecié la TIR o rentabilidad del
proyecto que remuneraba la inversién y riesgo asumido por el contratista"*.

La usanza en estos contratos fue hacer referencia a la TIR pactada por las
partes, o bien en la cldusula relativa a la terminacién anticipada del contrato,
o en la cldusula que regulaba los mecanismos mediante los cuales se buscé
preservar el equilibrio financiero. En la cldusula 35.% del contrato de concesién
444 de 1994 (Bogota-Villavicencio) se estipulé lo siguiente:

39 Decreto 1082 de 2014, articulo 2.2.2.1.5.5.
40 CORREDOR, 6p. cit., p. 39.
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2) En caso de terminacién del presente contrato, por causas no imputables al CON-
CESIONARIO, y antes de que ocurra el pago total de acreencias y la recuperacién del
total de capital invertido por el CONCESIONARIO, asi como la rentabilidad garantizada
a este capital, el INSTITUTO NACIONAL DE VIAS se compromete con el CONCESIONARIO a
pagar de las acreencias, el costo financiero y los dividendos por los valores y en los
plazos previstos en la ingenierfa financiera, para lo cual deberé efectuar los ajustes
presupuestales que sean necesarios, previamente la terminacién del contrato. La
tasa financiera que se utilizard como base para el célculo del costo financiero de la
financiacién proveniente de los préstamos para el proyecto serd la presentada en
la ingenieria financiera y la de los dividendos seréd la TIR del inversionista corres-
pondiente a las establecidas en el documento de evaluacién financiera®'.

Por otra parte, en la cldusula 36.% del contrato de concesién 445 de 1994 (Rio
Palomino-Riohacha-Paraguachén) se convino:

Cuando los déficits presentados [se refiere al trafico vehicular] sean superiores al
treinta por ciento (30%) serdn cubiertos en su totalidad con recursos del presu-
puesto general de la Nacién. Para el restablecimiento del equilibrio financiero en
la determinacién del incremento del tiempo de concesién del aumento de tarifa
como mecanismo de compensacién, se tendrd como base la tasa interna de retorno
del proyecto, a precios constantes después de impuestos, establecida en el docu-
mento de evaluacién financiera*.

El sefialamiento segtn el cual el modelo financiero tiene cardcter contractual
es, pues, el producto de una inferencia. No hay una previsién de ese tenor
en los contratos. A esta deduccién se llega con fundamento en las siguientes
premisas: los contratos de concesién de primera generacién establecen la mag-
nitud de la TIR que es aceptada por la concedente. La TIR se fundamenta en la
estimacién de los flujos de caja (positivos y negativos) del modelo financiero.
En una concesién de modo carretero, los ingresos (flujos positivos) provienen
del recaudo peajes y de los aportes estatales; los principales egresos (flujos
negativos) son el CAPEX y el OPEX. Entonces, si la magnitud de la TIR es una
estipulacién del contrato, el modelo financiero que la sustenta también lo es.

La validez formal de esta proposicién no despeja todas las dudas sobre su
alcance. Algunas decisiones han examinado sus efectos, por lo que su estudio
puede contribuir a esclarecer el tema.

41 Agencia Nacional de Infraestructura, Contrato de Concesién n.° 444 de 1994. Disponible
en linea: https://www.ani.gov.co/contrato-444-1994-actualizacion [consultado el 2 de
octubre de 2018].

42 Agencia Nacional de Infraestructura, Contrato de Concesién n.° 445 de 1994. Disponible en
linea: https://www.ani.gov.co/proyecto/carretero/santa-marta-riohacha-paraguachon-21224
[consultado el 2 de octubre de 2018].
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3.2.1. La modificacién del modelo financiero, los riesgos previsibles
y el equilibrio financiero del contrato de concesién de primera
generacion: el caso Devinorte contra la ANI

Segtin ha dicho la Seccién Tercera del Consejo de Estado, el equilibrio eco-
némico surge una vez las partes celebran el negocio juridico, de conformidad
con lo cual las prestaciones a cargo de cada una de las partes se miran como
equivalentes a las de la otra. Asi, el contratista cuya propuesta fue acogida
por la Administracién considera que las obligaciones que asume en virtud del
contrato que suscribe resultan proporcionales al pago que por las mismas pre-
tende recibir, toda vez que al elaborar dicha oferta ha efectuado un anélisis de
costo-beneficio, fundado en los estudios y proyecciones que realizé en relacion
con los factores determinantes del costo de ejecucién de las prestaciones a su
cargo y la utilidad que pretende obtener a partir de la misma*:.

Ese balance entre derechos y obligaciones, entre ingresos y egresos, se puede
alterar tras la celebracién del contrato por hechos externos a las partes*. Las
circunstancias sobrevenidas en la ejecucién del contrato, externas a las partes 'y
que afectan su equivalencia prestacional, son los conocidos riesgos contractua-
les®. El riesgo, como lo sostienen Durdn y otros*®, es la probabilidad obtener
un retorno sobre la inversién diferente al esperado. Esta sencilla pero potente
definicién reconoce la dimensién dual del riesgo (el retorno financiero puede
ser mayor o menor al esperado). En efecto, el equilibrio financiero surgido al
momento de contratar puede alterarse porque se incrementan los costos para
la ejecucién de las obras o porque disminuyen los ingresos para amortizar tales
costos. Igualmente, porque se reducen los costos o aumentan los ingresos para
repagar la inversion. Estas variables que determinan el balance entre derechos
y obligaciones, es decir, el equilibrio financiero mismo del contrato, reposan
en el modelo financiero. Asi lo ha reconocido el Consejo de Estado®’.

43 Consejo de Estado, Seccién Tercera, Sentencia del 27 de marzo de 2014, Rad. 20912.

44 Al respecto, véase LIBRADO RODRIGUEZ, El equilibrio econdmico en los contratos administrativos, 2.2
ed., Bogot4: Temis, 2012, p. 25.

45  Huco PaLacios Meiia, Soluciones juridicas alternativas a problemas econdmicos en contratos de ejecucion
sucesiva, Bogotd: Depalma - Ibafiez - Universidad Javeriana, 2010, p. 32.

46 Avaro DURAN, CARLOS SANCHEZ, ALvaro Gasca y FELIPE HERRERA, “Propésito y efectos de
la asignacién de riesgos en contratos estatales”, en Infraestructura y derecho, Bogoté: Legis -
Cémara Colombiana de la Infraestructura, 2017, p. 16.

47  Esto se dijo en un concepto del afio 2006: “Comoquiera que el contrato de concesién no se
sustrae a la aplicacién de este principio, es pertinente sefialar que la ecuacién econémica
del mismo estd dada en razén al modelo financiero producto de la ingenierifa financiera del
proyecto, cuyas variables bésicas para su cdlculo son: el costo de la obra, el de la deuda y
el del capital invertido —equity— (capital de riesgo). As las cosas, como quiera que el valor
del contrato de concesién, a diferencia de lo que sucede en un contrato de obra ptblica
financiado con recursos del Estado, no corresponde al valor de la obra, pura y simplemente,
sino que resulta de la concurrencia de esa variable, con las demés de carécter financiero y
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Este introito es ttil para entender la controversia que se originé entre la ANI
y un concesionario vial de primera generacién, la Unién Temporal Devinorte
(contrato de concesién 0664 de 1994). Como ya se expuso, en este contrato,
como en los otros de su generacién, se pactd un ingreso minimo garantizado
(IMG) en favor del concesionario. También se estipulé un ingreso maximo apor-
tante al proyecto (IMA). Si el ingreso por recaudo de peajes era inferior al IMG,
el Estado asumia el riesgo y pagaba la diferencia. Si el proyecto era superavi-
tario, o sea, si generaban ingresos en exceso del IMA, el 50% correspondia al
Estado y el otro 50% se le trasladaba al concesionario para cubrir los mayores
costos de operacién. En ejecucién del contrato se presenté una situacién que
no contaba con una regulacién clara: los recaudos por peaje en distintos afios
se situaron por encima del IMG, pero por debajo del IMA.

La entidad concedente reclamé al concesionario que, de mutuo acuerdo,
introdujeran en la Iinea de ingresos del flujo de caja esos fondos, pues la linea
de ingresos se habia modelado con los recaudos minimos garantizados. El
fin era obvio: al incorporar en el modelo un mayor valor de ingresos, la TIR
(10,93%) se aumentaria (>10,93%). Para reducirla de nuevo a la magnitud
aceptada por la parte publica, el plazo del contrato debfa reducirse. Esa pre-
tensién de la ANI estaba fundamentada en lo que Arifio, citando a Hauriou,
llamé hace ya cincuenta afios la teoria de la imprevisién en materia de bene-
ficios*. El concesionario no accedié a la solicitud de la ANI y la controversia
terminé ventildindose ante un tribunal de arbitraje. El problema juridico, no-
tard el lector, tenfa que ver con los riesgos del contrato y con la posibilidad
de modificar el modelo financiero y, por esa via, el plazo del contrato. La TIR
era una constante (10,93%)%.

Un par de consideraciones eran importantes para resolver la controversia.
La primera: como el modelo financiero tenfa naturaleza contractual, habfa que
aceptar que su modificacién les incumbia tinicamente a los contratantes, salvo
que los arbitros, al amparo de los articulos 27 de Ley 80 de 1993 y 868 del

la distribucién de los riesgos contractuales que se vayan a asumir por el concesionario, es
entonces, la conjuncién de estas variables en el modelo financiero aceptado por las partes
al momento de contratar, la base de la ecuacién contractual y el punto de partida para
analizar las situaciones o circunstancias que afecten el equilibrio econémico del contrato”.
Consejo de Estado, Sala de Consulta y Servicio Civil, Concepto del 9 de febrero de 2006,
Rad. 1674.

48  GaspAR ARINO ORTIZ, Teoria del equivalente econdmico en los contratos administrativos, Madrid: Ins-
tituto de Estudios Administrativos, 1968, p. 237.

49  Una controversia muy similar se presentd en otro contrato de concesién de primera ge-
neracién: el Contrato 0849 de 1995 (Neiva-Espinal). La diferencia mas notable es que,
en ese tramite arbitral, la ANI no podfa hacer la reduccién del plazo del contrato, sino el
reintegro de las sumas comprendidas entre el IMC y el IMA. Esos pedimentos también fueron
negados: Camara de Comercio de Bogotd, Laudo arbitral del 21 de noviembre de 2016,
css Constructores S.A. vs. ANI.
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Cédigo de Comercio, concluyeran que se habfa presentado un fenémeno de
excesiva onerosidad sobreviniente®®. La segunda: para llegar a la conclusién
de que la concesién se habia vuelto més onerosa para la parte ptblica se debia
establecer si el aumento del trafico vehicular era un riesgo imprevisible. Y si
no lo era, quién habia asumido tal riesgo®'.

El tribunal de arbitraje encontré que el riesgo de que el recaudo se situara
por encima del IMG, pero por debajo del IMA, no era imprevisible. M4s atin,
concluyé que habia sido asumido por el concesionario. Por lo tanto, si esta se
materializaba (dimensién positiva del riesgo), como en efecto se materializg,
era improcedente que la parte publica solicitara el restablecimiento el equili-
brio financiero del contrato mediante la modificacién del modelo financiero
y la reduccién del plazo:

Como ha quedado expuesto en capitulos precedentes, la relevancia del mencionado
modelo en contratos de concesién como el que ocupa la atencién del Tribunal es
fundamental para su ejecucién. Las partes, en ejercicio del principio de la auto-
nomfa de la voluntad, discuten durante la etapa precontractual la estructuracién y
composicién de ese modelo, y al momento de la celebracién del contrato adoptan
el modelo discutido y acordado que termina constituyéndose en una estipulacién
negocial més [...].

Es evidente que en este caso los contratantes consintieron en que para efectos de
correr el Modelo Financiero tendrian en cuenta los volimenes teéricos de trafico
y no puede el Tribunal modificar lo acordado por el simple hecho de que una de
ellas hubiese considerado con posteridad que tal pacto iba en contravia de sus
intereses [...].

Las anteriores estipulaciones permiten concluir que en materia de trafico, las partes
se distribuyeron el riesgo, entendido como las consecuencias favorables o desfa-
vorables derivadas de determinado hecho, asi: el riesgo de un volumen inferior al
garantizado se asign6 a la Entidad y serfa compensado mediante el procedimiento
establecido en la cldusula 36 del contrato; el riesgo de un volumen superior al mi-
nimo garantizado pero inferior al médximo aportante, fue asignado al contratista;
y el riesgo de un volumen superior al maximo aportante, fue distribuido en favor
de ambas partes en igual proporcién. ¢Y la pregunta que cabe entonces formularse
es si esa distribucién de riesgos tiene que verse reflejada en el modelo financiero,

50 Elinciso segundo del articulo 868 del Cédigo de Comercio autoriza al juez, luego de ve-
rificada la excesiva onerosidad sobreviniente, a que ordene, si ello es posible, los reajustes
que la equidad indique.

51 Losriesgos calculados, o que al menos han debido serlo, entran a formar parte de la ecuacién
financiera del contrato, esto es, de la ponderacién que se hace, al momento de formarse el
negocio jurfdico, entre derechos, obligaciones y riesgos de cada uno de los contratantes.
Cémara de Comercio de Bogotd, Laudo arbitral del 30 de noviembre de 2000, 1ca S. A.
de C. V vs. DU
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incluyendo en él el trafico real? En la medida en que el riesgo de volumen de trdn-
sito quedé repartido en los términos antes indicados, es claro que sus variaciones
no pueden ser contabilizadas para efectos de la TIR pues de llegar a hacerse, la
distribucién de riesgos quedaria sin efecto®?.

Esta es una clara aplicacion de la tesis planteada a propésito de las concesio-
nes de primera generacién. Dado que modelo financiero es una estipulacion
contractual, el juez puede interpretar su alcance, pero no modificarlo. Esto
solo puede llevarse a cabo en aplicaciéon de la teorfa de la imprevision.

3.2.2. Contradicciones entre el modelo financiero y el clausulado
del contrato: el caso de Autopistas del Café

No es infrecuente que entre las cldusulas de los contratos se presenten con-
tradicciones. Por eso los cédigos civiles consagran la regla que reza que las
cldusulas de un contrato se interpretardn unas por otras, ddndosele a cada
una el sentido que mejor convenga al contrato en su totalidad. Esto sucedié
durante la ejecucién de otro contrato de concesién de primera generacion, el
contrato 0113 de 1997 (Armenia-Pereira-Manizales).

Este contrato fue objeto de una reestructuracién parcial en el afio 2004,
debido a inconvenientes de distinto orden que se presentaron en los primeros
afios de su ejecucién. Con ese propdsito, las partes modificaron el modelo
financiero convenido inicialmente. Entre otras cosas, redujeron el valor de las
inversiones en construccién a $172 mil millones de pesos de 1996. El plazo
del contrato también se modificé: se amplié hasta el afio 2027. Todo con el
fin de preservar la magnitud de la TIR pactada (14,99%).

Tras la renegociacion del contrato, la TIR (14,99%) se obtenia en el mes
de febrero de 2027. Este plazo quedé establecido en una de las clausulas del
otrosi mediante el cual se instrumentd la reestructuracién. Sin embargo, en
la cldusula sobre el valor del contrato se introdujo un guarismo distinto al del
modelo financiero por las obras de construccién ($154 mil millones de pesos
de 1996). Habia, pues, una contradiccién entre dos cldusulas del contrato.

La ANI convocé un tribunal de arbitraje para tramitar la diferencia. Su pre-
tensién era que en el modelo financiero se remplazara la inversién en obras
de construccién de $172 mil millones de pesos de 1996 por la que aparecia
en una de las clausulas del otrosi: $154 mil millones de pesos de 1996. La
consecuencia se podia anticipar facilmente. Al reducirse el valor de los egre-
sos en el flujo de caja del modelo financiero, la TIR (14,99%) se incrementaba

52  Cémara de Comercio de Bogoté, Laudo arbitral del 6 de octubre de 2016, Integra de
Colombia S.A.S., Castro Tcherassi S. A., Civilia S. A., Ofinsa Inversiones S.A.S, Equipo
Universal S. A., G4s Secure Solutions Colombia S. A. y Mincivil S.A vs. aNI, pp. 375-377.
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(>14,99%). Para restablecer la TIR a la magnitud original, habia que reducir el
plazo del contrato de 2027 a 2015.

Para solventar esta aparente contradiccién entre dos estipulaciones nego-
ciales, el tribunal tuvo en cuenta que el plazo pactado en el otros{ era arménico
con la TIR, con la linea de ingresos minimos garantizados y con las inversiones
del modelo financiero. No lo era, en cambio, con la cldusula sobre el valor del
contrato. En el laudo se llegé a la conclusién de que la cldusula de valor, a dife-
rencia de lo que sucede en un contrato de obra, no es de la esencia de un contrato
de concesién, por lo que la misma no podia ser tenida en cuenta a efectos de
modificar el plazo. Esta cldusula de valor, que es accidental en los contratos
de concesién, cumple otros fines tales como permitir la constitucién de pélizas
o la liquidacién del impuesto de timbre (que ese momento no tenfa una tarifa
del 0%, como la tiene hoy). Al respecto dice el laudo:

Tal como se ha argumentado a lo largo del presente laudo, el Tribunal considera que
la diferencia en la cifra existente entre aquella establecida en el modelo financiero
y la sefialada en la cldusula octava del Otrosi del 15 de junio de 2005, obedece a
un error de calculo sobre el valor de las inversiones cometido por la Interventoria
de la época, pero que no tiene la virtualidad de viciar el acuerdo realizado [...].

El error entonces recae exclusivamente sobre las cifras consignadas en la cldusula,
pero no sobre el objeto mismo del Otrosi dado que las partes siempre tuvieron
claro el plan de obras, las inversiones y los ingresos que son lo esencial de la es-
tipulacién [...].

De conformidad con los fundamentos anteriormente relacionados, el Tribunal ha
podido establecer que el monto de las inversiones constitutivas del Capexy de la
Infraestructura de Operacién es el que en su momento se establecié en el modelo
financiero después de los acuerdos conciliatorios que dieron lugar a la termina-
cién de los Tribunales en el afio 2004, esto es, $172.597.112.267 para el Capex
y $12.464.699.945 para la Infraestructura de Operacién a precios constantes de
septiembre de 1996[°3,

3.2.3. El incumplimiento del modelo financiero: la controversia
sobre el desplazamiento de las inversiones

Han quedado expuestas dos decisiones adoptadas por tribunales de arbitraje
que revelan la naturaleza contractual del modelo financiero. Hay un tercer caso,
igualmente interesante, que pone de presente este atributo: las controversias
sobre lo que se conoce como el desplazamiento de las inversiones.

53 Cémara de Comercio de Bogotd, Laudo arbitral del 5 de marzo de 2018, NI vs. Autopistas
del Café S. A., pp. 96-100.
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Los contratos de concesién de primera generacién (y en esto no distan de
las otras tres generaciones) se dividfan en tres etapas: disefio y programacién,
construccién y operacién. Cada una, predecesora de la otra, tenfa un plazo
fijo. En cuanto la etapa de construccién, los contratos no preveian cudnto se
debia invertir en el afio 1, cudnto en el afio 2, etc. El contrato simplemente
fijaba una fecha precisa para la terminacién de la etapa de construccién, en
la cual debfan estar culminadas todas las obras. El flujo de caja del modelo
financiero si lo hacia, pues la temporalidad de las inversiones afectaba la ren-
tabilidad del proyecto, la TIR.

Las vicisitudes propias de todos estos proyectos originaron que, en no pocos
casos, las inversiones para la construccién de las obras (calzadas, puentes, in-
tersecciones, variantes, etc.) se desplazaran en el tiempo. Es decir, que algunos
concesionarios no tuvieron que incurrir en la inversién en el afio 2, sino que
la ejecutaron en el afio 7 de la etapa de construccién. La aN1 y la Contraloria
General de la Reptblica® consideraron que ese hecho generaba la ruptura del
equilibrio financiero del contrato. El razonamiento que han expuesto estas
entidades estatales se puede abreviar en los siguientes enunciados: el dinero
tiene un costo que el concesionario se ahorra durante el tiempo del retraso; si
recauda peajes, el concesionario podria remplazar capital propio, que debia
invertir, por el dinero recaudado; al desarrollar la obra en una fecha posterior,
si la fecha final del contrato es la misma, hard el mantenimiento de la obra por
un periodo més corto; y, finalmente, al invertir el dinero en una fecha poste-
rior a la pactada y mantener la misma fecha de terminacién de la concesién,
tiene su dinero invertido por un menor plazo, pero recibe los mismos ingresos.

El razonamiento es sélido pues se funda en el principio més elemental de
las matemaéticas financieras: el valor del dinero en el tiempo. Juridicamente
también es dificil de rebatir. Los modelos financieros de estas concesiones
son cldusulas contractuales cuyos flujos de caja, afio a afio, discriminan las
inversiones que se ejecutan en la obra. Si la inversién se desplaza de un afio a
otro, la TIR aumenta. Para restablecerla a la magnitud pactada se debe reducir
el plazo o el concesionario debe reintegrar el monto del beneficio (como un
gasto adicional del modelo).

Aunque pretensiones de este tipo han sido planteadas insistentemente por
la ANI ante tribunales de arbitraje, no hay a la fecha un laudo estimatorio de las
mismas. En algunos casos estas pretensiones se han conciliado®®. En otros, los tri-
bunales han considerado que, si bien el planteamiento es cierto conceptualmente

54 CONTRALORIA GENERAL DE LA REPUBLICA, Informe de Auditoria a la Agencia Nacional de Tn-
fraestructura: Auditoria concesiones del modo carretero. Disponible en linea: https://www.
contraloria.gov.co/documents/20181/479126/Inf+Audi+aNt.pdf/8c007e¢59-dd 14-4d4e-
b4c7-dc1250ae9dd92version=1.0 [consultado el 14 de octubre de 2018].

55 Cfr. Cédmara de Comercio de Bogotd, Laudo arbitral del 26 de julio de 2017, Unién Tem-
poral Concesién Vial Los Comuneros vs. ANI.
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hablando, las pruebas allegadas al proceso no dan certeza de la cuantia del
monto que se debe restituir para preservar la TIR’®. Finalmente, algunos tri-
bunales han admitido que el desplazamiento puede conllevar una ruptura del
equilibrio financiero; sin embargo, no han condenado al concesionario por
considerar que el desplazamiento no obedecié a su culpa contractual, sino que
era imputable a la parte ptblica®.

Los tres casos estudiados ratifican la tesis planteada: los modelos financie-
ros de los contratos de concesién vial de primera son genuinas estipulaciones
contractuales. Ahora se examinaré si esta proposicién es correcta para los
contratos de segunda y tercera generacién.

3.3. EL VALOR JURIDICO DE LOS MODELOS FINANCIEROS DE LOS CONTRATOS DE
CONCESION DE INGRESO ESPERADO

3.3.1. El valor contractual de los modelos financieros
de los contratos de segunda y tercera generacién: la diferencia
con su generacién predecesora

Los modelos financieros adoptados para la celebracién de los contratos de
concesién de segunda y tercera generacién no tienen cardcter contractual. A
diferencia de las concesiones de primera generacién, en los procesos licita-
torios que se convocaron para adjudicar las concesiones de segunda y tercera
generacién, los oferentes no incluyeron en su oferta econémica una TIR que
fuese aceptada por la entidad concedente. En estas dos generaciones (por eso
se tratan conjuntamente) el factor econémico de escogencia fue diferente: la
magnitud del ingreso esperado. Si bien los concesionarios confeccionaron sus
propios modelos para determinar con qué ingresos amortizarfan las inversiones
en el proyecto y obtendrian la utilidad esperada, estos no se incorporaron al
contrato celebrado, lo que sf sucedié en los contratos de primera generacién.

Al respecto, es ilustrativo un laudo arbitral expedido en noviembre de 2016.
La controversia recay$ sobre un contrato de concesién de segunda generacién. La
ANI, entre otras pretensiones, pidi6é declarar la nulidad del modelo financiero
que confeccioné el concesionario para calcular el ingreso esperado solicitado
al momento de suscribirse una adicién al contrato. La entidad ptblica argu-
mentd que la tarifa con base en la cual se calculé el impuesto de renta en el
flujo de caja era mayor a la vigente. Igualmente, sefialé que el impuesto sobre
la renta que se proyecté pagar en el modelo financiero no tenfa en cuenta un
beneficio tributario que reducia la renta liquida del concesionario. Todo eso,

56 Cfr. Cdmara de Comercio de Bogotd, Laudo arbitral del 13 de enero de 2016, Concesién
Autopista Bogota Girardot S. E. vs. anNI.

57 Cfr. Cdmara de Comercio de Bogotd, Laudo arbitral del 5 de marzo de 2018, ANI vs. Au-
topistas del Café S. A.
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adujo la parte publica, condujo a incrementar ilegalmente el ingreso esperado
que la entidad pacté con su concesionario. Las pretensiones fueron negadas
por el tribunal, pues el modelo financiero en los contratos de segunda y tercera
generacién no es contractual. Dice el laudo arbitral:

Ya ha sefialado el Tribunal al hacer el anélisis general del Contrato 005 de 1999,
aplicable al Adicional n.° 13, por la naturaleza del Contrato de Concesién de se-
gunda generacién no se incluye un modelo financiero vinculante para las partes,
porque la remuneracién a la cual tiene derecho el concesionario esta referida ex-
clusivamente al concepto de ingreso Esperado. Por ello es preciso distinguir entre
el ejercicio financiero elaborado unilateralmente por una de las partes como base
para un célculo y estimacién de unas variables y un modelo financiero vinculante
cuyas variables se revisan periédicamente para derivar de esa revisién un efecto
contractual.

En los contratos de concesién de segunda generacion se reitera, no se pacté un
modelo contractual [...].

En conclusién, en concepto del Tribunal el ejercicio que sirvié de base para de-
terminar el ingreso esperado no tiene la entidad de ser un modelo financiero con-
tractual, pero si es la base para remunerar las nuevas obras objeto de la adicién
para el nuevo tramo Mediacanoa Loboguerrero, porque el concesionario, en su
propuesta estimé dicho ingreso en la suma de 4 billones en pesos corrientes de
1997, con base en ese ejercicio financiero.

El solo hecho de que en el texto del Contrato se sefialé que la propuesta hace parte
del otrosi, como un elemento que sirvié de base para la estimacién del ingreso por
parte del concesionario no tiene la virtualidad de convertir ese documento en un
modelo contractual®®.

Esta decisién disipa las dudas sobre la naturaleza del modelo financiero de
los contratos de segunda y tercera generacién: a diferencia de los de primera,
estos no son estipulaciones contractuales. Pero que no lo sean no quiere de-
cir que carezcan de valor juridico. Estos si pueden ser usados para demostrar,
por ejemplo, la cuantfa de la compensacién en casos de ruptura del equilibrio
financiero. Con todo, hay que decir que las decisiones arbitrales no son muy
auspiciosas con esta tesis. A continuacién, se expone el precedente sentado
por dos tribunales de arbitraje en los que se les negé valor probatorio a los
modelos financieros de contratos de tercera generacién. A renglén seguido se
formulan criticas a esta postura y se sostiene que, en determinados casos, como
los analizados por esos dos paneles, el modelo sf tiene relevancia probatoria.

58 Cémara de Comercio de Bogoté, Laudo arbitral del 25 de noviembre de 2016, ANI vs.
Unién Temporal Desarrollo Vial del Valle del Cauca y Cauca, pp. 454-457.
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3.3.2. El valor probatorio de los modelos financieros
de los contratos de segunda y tercera generacién:

las controversias por la eliminacién de la deduccién
por inversién en activos fijos productivos

La Ley 863 de 2003, expedida en el gobierno de Alvaro Uribe para reactivar
el sector productivo nacional, consagré un beneficio tributario, técnicamente
denominado "deduccién por inversiones en activos fijos reales productivos™?.
Los contribuyentes del impuesto sobre la renta fueron autorizados para deducir
el 30% del valor de las inversiones efectivas en activos fijos reales productivos.
La tarifa del beneficio se aumenté al 40% tras la promulgaciéndelaLey 1111
de 2006. En términos simples, si un empresario adquiria un bien de capital
(una retroexcavadora), el 40% de esa inversién se imputaba como un gasto
(deduccién) en el proceso de depuracién de su renta liquida. A mas gasto,
menor renta liquida, y por consiguiente, menor impuesto de renta.

Un ndmero considerable de adiciones a contratos de tercera generacion,
mediante las cuales se activaron los alcances progresivos a los que ya se hizo
referencia, se celebraron en vigencia de la norma que contemplaba este be-
neficio tributario. A raiz de esta situacién, el INCO (hoy ANI) asumié el riesgo
tributario en las adiciones cuyo ingreso esperado se calculé teniendo en cuenta
el beneficio tributario explicado. El clausulado de uno los de contratos que
la justicia arbitral analizé (adicional 1 al contrato de concesién 008 de 2007,
Ruta Caribe) es bastante claro al respecto:

PARAGRAFO TERCERO. El ingreso esperado mencionado en la cldusula cuarta del pre-
sente otrosf fue calculado suponiendo que el beneficio tributario por inversién
en activos fijos productivos del 40% otorgado por la Direccién de Impuestos y
Aduanas Nacionales —DIAN—, sea aplicable a este proyecto especifico. De no ser
asi, o si la DIAN retira este beneficio, se compensaré al concesionario "AUTOPISTAS
DEL SOL S.A.S" por el desequilibrio generado en la adicién del proyecto, bajo los
mismos supuestos técnicos y financieros manejados en la metodologia financiera
para el presente otros{®.

Este riesgo tributario se materializé. Primero, con la promulgacién de la Ley
1340 de 2009, la tarifa de la deduccién se redujo al 30%; luego, tras la expedi-
ciéndelaLey 1430 de 2010, se eliminé definitivamente. La ANI no compensé

59 Un anélisis completo de la deduccién se puede encontrar en Consejo de Estado, Seccién
Cuarta, Sentencia del 29 de noviembre de 2012, Rad. 18662.

60 Agencia Nacional de Infraestructura, Adicional 2 al Contrato de Concesién 008 de 2007.
Disponible en linea: http://historico.presidencia.gov.co/sp/2010/marzo/29/adicion02.pdf
[consultado el 2 de octubre de 2018].
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a los concesionarios por la eliminacién de este beneficio fiscal. Esta situacién
la sufrieron varios proyectos de tercera generacién, entre otros, Ruta Caribe
(adicionales 1 y 2 al contrato de concesién 008 de 2007) y Cérdoba Sucre
(adicional 2 al contrato de concesién 002 de 2007). Los concesionarios alega-
ron que el ingreso esperado y los aportes del presupuesto para remunerar las
actividades adicionales habrian sido mucho mayores si se hubiesen calculado
sin tener en cuenta esta deduccién.

Los dos laudos arbitrales que analizaron esta controversia fueron desfavo-
rables para los intereses de los concesionarios. Pero no porque se consideraré
que la ANI no tenfa la obligacién de restablecer el equilibrio financiero del
contrato. Los tribunales de arbitraje consideraron que, por la naturaleza
del modelo financiero de los contratos de tercera generacién, la prueba pericial
aportada no daba verdadera certeza del dafio y, por lo tanto, este, si existia, no
era indemnizable. La cuantfa del dafio indemnizable, dijeron esos tribunales,
debié probarse con arreglo a la realidad contable y tributaria del proyecto.
El dafio se identificé con el mayor valor del impuesto de renta pagado en la
ejecucién de los proyectos, debido al desmonte del beneficio tributario. En
definitiva, en los laudos que analizaron estas controversias se concluyé que la
prueba idénea para su demostracién no era un peritazgo que trabajara sobre
el modelo financiero, sino uno que tuviera como insumos la contabilidad de
costos de los concesionarios y, claro, las declaraciones de renta presentadas
por el contribuyente.

El laudo proferido para resolver las controversias entre Autopistas del Sol
S.A.S. (titular de la concesién Ruta Caribe) y la aANI dice al respecto:

Lo anterior lleva a considerar que el juicio relacionado con la configuracién de un
dafio por la reduccién del porcentaje y posterior eliminacién de la deduccién por
inversién en activos fijos reales productivos no puede limitarse o restringirse a la
sola evaluacién del modelo financiero y a establecer las eventuales variaciones del
mismo ante el acaecimiento de esta contingencia. Debe probarse en cada caso que
debido a esta circunstancia, las condiciones financieras del respectivo documen-
to modificatorio resultaron afectadas negativamente debido a la realizacién de
pagos superiores a los previstos en un inicio, aspecto que exige el estudio amplio
y completo del comportamiento real del impuesto sobre la renta en los distintos
periodos gravables durante los cuales se ejecutaron las obras adicionales que fueron
contratadas estando en marcha el proyecto concesional.

Aunado a lo anterior, a fin de tener plena certeza en cuanto a la real incidencia que
tuvo para el contribuyente el hecho de no poder aplicar la deduccién en comen-
to, es menester identificar y cuantificar con precisién los bienes que se hubieren
adquirido en el marco de los Adicionales en cuestién y distinguir aquéllos que
sean fijos, reales y productivos, pues solo asf podré establecerse el porcentaje co-
rrespondiente a la deduccién que habria de aplicarse y, en consecuencia, el efecto
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real de tal circunstancia en la determinacién de la renta liquida gravable de cada
afio contable®'.

Idéntica consideracién se formulé en el laudo proferido para resolver las
controversias entre Autopistas de la Sabana S.A.S (titular de la concesién
Coérdoba-Sucre) y la aNI®?. Como notaré el lector, en estas decisiones se privé
de todo efecto juridico al modelo financiero. No solo en lo que concierne a su
valor contractual, sino también en cuanto la posibilidad de emplearlo para la
demostracién del dafio que padecen los concesionarios por el incumplimien-
to de la concedente o por la ruptura del equilibrio financiero del contrato.
Resultan probleméticas las consideraciones en virtud de las cuales se le negé
valor probatorio al modelo financiero. Hay, en opinién nuestra, motivos por
los cuales si era procedente apelar al modelo financiero para probar el monto
de la compensacién por la ruptura del equilibrio financiero del contrato.

La voluntad de las partes: si el lector revisa detenidamente la cldusula tras-
crita unas paginas atrds, en la que se regulaba el riesgo por la eliminacién del
beneficio tributario en el adicional 1 al contrato 008 de 2007, podré notar que
las partes ataron la cuantificacién de la compensacién al modelo financiero
con base en el cual se calculé el ingreso esperado. Dice asi el aparte pertinente:

El ingreso esperado mencionado en la cldusula cuarta del presente otrosi fue
calculado suponiendo que el beneficio tributario por inversién en activos fijos pro-
ductivos del 40% otorgado por la Direccién de Impuestos y Aduanas Nacionales
—DIAN—, sea aplicable a este proyecto especifico. De no ser asi, o si la DIAN retira
este beneficio, se compensaré al concesionario “"AUTOPISTAS DEL SOL S.A.S" por el
desequilibrio generado en la adicién del proyecto, bajo los mismos supuestos téc-
nicos y financieros manejados en la metodologia financiera para el presente otrosi.

Al margen de la inexacta descripcién del riesgo®, nos preguntamos cudl era,
si no el modelo, el documento que contenia los supuestos y la metodologia
financiera que fundamenté el adicional y, mds puntualmente, el ingreso es-
perado pactado en él. Creemos que el tribunal, en contra de las reglas de la

61 Cémara de Comercio de Bogotd, Laudo arbitral del 6 de diciembre de 2016, Autopistas
del Sol S.A.S vs. AN, p. 95.

62 Cémara de Comercio de Bogotd, Laudo arbitral del 11 de mayo de 2016, Autopistas de
la Sabana S.A.S. vs. ANI, p. 254. Dice la decisién: “Sin embargo, a juicio del Tribunal, este
procedimiento y sus resultados no pueden aplicarse al caso concreto, toda vez que no dan
cuenta de las condiciones reales en que se ha ejecutado el Adicional n.° 2y, por tanto, no
ofrecen certeza en cuanto al supuesto desequilibrio alegado por la convocante. En efecto,
como lo indicé la misma perita, estos calculos iniciales son hipotéticos y refieren exclu-
sivamente a proyecciones realizadas con fundamento en lo contemplado en el modelo
financiero esperado, de manera que corresponden a simples supuestos”.

63 LaDIAN no “retira” un beneficio tributario. La facultad de derogarlo es, por disposicién del
articulo 150 de la Constitucién Politica, competencia del Congreso de la Republica.
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interpretacién contractual previstas en el Cédigo Civil, privé de resultados
a la cldusula trascrita. La estipulacién tenfa un claro efecto dtil: establecer la
cuantia de la compensacién por el desequilibrio generado con arreglo al mo-
delo financiero.

El carécter teérico del modelo: en los laudos trascritos se sostuvo que el
modelo no podia fundamentar la prueba pericial debido a su caracter teérico.
Si con la palabra “teérico” se significa que el modelo financiero es una repre-
sentacién financiera para predecir el rendimiento futuro de una inversién, no
hay imprecisién alguna. Esa, como ya se ha dicho, es una de las diferencias
mas importantes entre los modelos financieros y los estados financieros. Con
todo, de esa premisa no se sigue la conclusién segtin la cual el modelo finan-
ciero no puede brindar auxilio probatorio en la solucién de estas controversias.

Claro que el modelo financiero es teérico, en el sentido que contiene una
representacién futura de lo que puede suceder con la inversién, de cudnto se va a
invertir en la construccién de la via, en su operacién; de qué impuestos se van
a pagar en la ejecucién del proyecto. Pero, precisamente, la demostracién de la
ruptura del equilibrio financiero tiene su punto de partida en un balance teérico.
En efecto, se requiere un contraste o cotejo entre la realidad que se presenta
tras la celebracién del contrato y la representacién inicial sobre la equivalencia
entre derechos y obligaciones, ingresos y egresos, inversiones y retornos®*.

En todo pleito sobre la ruptura del equilibrio financiero se necesita un
tertium comparationis, de lo que el articulo 27 de la Ley 80 de 1993 denomina la
igualdad o equivalencia entre derechos y obligaciones surgida al momento de
contratar®. El modelo financiero adoptado para la celebracién del contrato y
para fijar el ingreso esperado es parte fundamental de esa representacién. El
texto contractual es, digamos, silente sobre las previsiones de los impuestos a
pagar; el modelo financiero no. Su uso probatorio es, pues, més que justificable,
méxime en casos en los las partes hacen referencia a €l para dosificar y distri-
buir los riesgos del contrato.

La preservacién del esquema de riesgos previsibles: en su intento de dar
certeza al dafio sufrido por Autopistas del Sol, el tribunal de arbitraje adopté
una postura que no solo habria incidido sobre el riesgo tributario, sino sobre
la totalidad del esquema riesgos previsibles del contrato. Recuérdese que en el

64 Asi lo reitera Cabarcas en un reciente libro: “La prueba del desequilibrio econémico
requiere la acreditacién de la férmula econémica que goberné el contrato y de la forma
como se distribuyeron las cargas y los riesgos entre las partes, del hecho que configuré la
ruptura de la ecuacién contractual correspondiente y de la relacién de causalidad entre
los anteriores”. FREDDY CaBARCAS, Condiciones imprevistas en los contratos de construccion de infraes-
tructura, Bogota: Universidad Externado, Serie Coleccién de Derecho Administrativo, n.°
28,2018, p. 205.

65 Cfr. Cdmara de Comercio de Bogot4, Laudo arbitral del 29 de abril de 2008, RcN Television
vs. Comisién Nacional de Television, p. 72.
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laudo se afirmé que para probar el dafio habfa que estarse a los datos contables
y tributarios reales del proyecto; a las declaraciones tributarias presentadas
por el contratista.

A primera vista, esta prueba hubiese permitido que el cdlculo del perjuicio
estuviera desprovisto de cualquier subjetividad. Pero en realidad no es asi.
En una declaracién tributaria, para determinar la renta liquida gravable, se
denuncian los ingresos, costos y gastos del contribuyente. Un concesionario
incluye, pues, los costos y los gastos en los que incurre la ejecucién de la obra.
Supéngase que el concesionario no pudo llevar a cabo una buena negociacién
para que un subcontratista se encargara de ejecutar las obras de operacién y
mantenimiento rutinario de la via. Los pagos en favor de ese contratista fueron
significativamente superiores a los que se proyectaron en el modelo finan-
ciero con base en el cual calculé el ingreso esperado que acepté la entidad
concedente. El concesionario tenfa que asumir esa contingencia (dimensién
negativa), ya que sobre él pesaba el riesgo de operacién.

Los pagos que el concesionario le hizo a su contratista también se registraron
como un gasto en el impuesto sobre la renta. Si se aplicara la tesis probatoria
del tribunal de arbitraje, se anularian parcialmente los efectos de la materiali-
zacién del riesgo de operacién. En efecto, al ordenar que la prueba del dafio
se elaborara con arreglo a las declaraciones tributarias, el tribunal involucré
variables distintas al beneficio tributario, como los gastos en operacién y man-
tenimiento o los costos de construccién del proyecto. Es decir, el tribunal, con
la postura que adopté, podria haber hecho participe a la entidad publica de
los efectos econémicos de la gestién contractual del concesionario. La parte
ptblica hubiese terminado asi compartiendo los efectos de una buena o mala
administracién del negocio. La postura asumida por el tribunal no es neutral
desde el punto de vista financiero. Lo habria sido si hubiese autorizado el uso
probatorio del modelo financiero, pues este, a diferencia de una declaracién
de renta, si permite aislar el impacto de la eliminacién del beneficio tributario
en la estructura financiera del proyecto.

En resumen, los modelos financieros de los contratos de concesién de
ingreso esperado, en los que clasifican los de segunda y tercera generacién,
no constituyen un pacto contractual. Ello obedece a la forma como se estruc-
turaron financieramente los proyectos desde la etapa de licitacién. A nuestro
modo de ver, eso no implica una desvinculacién absoluta entre los modelos
financieros y el contrato. Aquellos pueden ser utilizados para demostrar la
alteracién del equilibrio financiero del contrato.

3.4. EL VALOR JURIDICO DE LOS MODELOS FINANCIEROS DE LOS CONTRATOS
DE CONCESION DE CUARTA GENERACION: ALGUNAS REFLEXIONES PARA EL FUTURO

Entre la tercera y cuarta generacién de concesiones hay algunas diferencias
destacables. Sin embargo, las dos tienen un denominador comun, cual es que
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la oferta econémica de los interesados no incluyé una TIR, como s{ sucedia en
la primera generacién de concesiones. En la mayorfa de proyectos de App de
iniciativa publica, la oferta econémica, que era la de mayor peso en la selec-
cién del contratista, consistia en tinico valor que reflejaba el valor presente de
la sumatoria de los aportes de la ANI con una tasa de descuento (TDI). Por esta
razén, los modelos financieros adoptados para la celebracién de los contratos
de concesién de cuarta generacién tampoco tienen cardcter contractual. Las
partes no brindaron su consentimiento sobre un mismo modelo financiero, ni
el privado oferté una TIR. Cada parte trabajé sobre el suyo propio. Es més, co-
mo se destacé en péaginas anteriores, el modelo financiero de la parte ptblica,
por mandato de la ley, goza de reserva. Por este motivo, su valor probatorio
también es muy limitado, si no nulo.

Las concesiones de cuarta generacién resultantes de iniciativas privadas
plantean otro tipo de inquietudes. Los modelos financieros confeccionados
para su celebracién no tienen el cardcter contractual que si tenfan los de la
primera generacién. Los supuestos del modelo no se integraron plenamente
al contrato de concesién de cuarta generacién de iniciativa privada, pues el
ofrecimiento econémico del originador del proyecto o de los otros interesados
consistié en un tnico valor: el valor presente de los ingresos de peaje (VPIP).
No hay en ellos una TIR pactada.

Queda entonces por determinar cuél es el valor probatorio de estos modelos
financieros. Como ya se expuso, en la etapa de factibilidad de un proyecto de
iniciativa privada, el originador del proyecto tiene la obligacién legal de pre-
sentar a la entidad publica, entre otros documentos, el modelo financiero en
hoja de célculo, el cual fundamenta el valor y plazo del proyecto. Ese modelo
debe contener como minimo, por disposicién del reglamento, la estimacién de
los ingresos del proyecto y sus proyecciones; estimacién de vigencias futuras,
en caso que se requieran; los supuestos financieros y la estructura de finan-
ciamiento; la valoracién del proyecto; y, nétese esto, un manual de operacién
para quien vaya a usar el modelo financiero. El modelo financiero es uno de
los documentos que la entidad estatal revisa y analiza con el fin de emitir su
respuesta al originador del proyecto e informarle la viabilidad de la iniciativa
y las condiciones bajo las cuales la acepta.

Piénsese en un proyecto de iniciativa privada que no compromete recursos
putblicos y que es adjudicado directamente al originador: el caso del proyecto
vial de los llanos (contrato APP 004 de 2015)%. En el proceso de seleccién,
luego de surtirse la etapa de factibilidad, se le comunicé al originador las
condiciones de orden financiero, juridico y técnico en las que se aceptaria la

66  Agencia Nacional de Infraestructura, Contrato app 004 de 2015. Disponible en linea: https://
www.contratos.gov.co/consultas/consultarAppPrivada.do [consultado el 2 de octubre de
2018].
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iniciativa. El interesado adhirié6 a tales condiciones y se celebré directamente
el contrato porque no hubo otros interesados.

Nadie puede discutir que en la oferta privada y en la contrapropuesta ptblica
el modelo financiero fue una pieza clave para la formacién del consentimien-
to de los sujetos contratantes. Antes de aceptar la iniciativa y adjudicar el
contrato, la Administracién estudié un proyecto fundamentado en el modelo
financiero elaborado por el originador. El acuerdo de voluntades se asienta,
asi sea parcialmente, en la modelacién financiera. Tanto es asf que en este tipo
de contratos uno de los documentos que lo integran es el que contiene las re-
glas de viabilidad de la oferta. Por estas particulares caracteristicas, el modelo
financiero de los contratos de concesién de cuarta generacién de iniciativa
privada s tiene valor probatorio.

Lo dicho no puede interpretarse como que el simple desfase entre las esti-
maciones del modelo financiero y la realidad del negocio justifique una recla-
macién. Nada de eso. Habréd que estarse, por sobre cualquier consideracién,
a la distribucién de riesgos contenida en el contrato. Asimismo, se deberd
analizar una cuestién igualmente polémica: ¢cudl es el 4mbito de aplicacién
del principio del equilibrio financiero del contrato en los casos que el priva-
do —permitase la metdfora— llama a la puerta de la entidad publica para que
ella se interese en un proyecto, y luego, si los supuestos fracasan, reclama su
ayuda econémica?

CONCLUSIONES

El contrato de concesién de obra cobré una inusitada importancia desde prin-
cipios de la década de los noventa en la provisién de infraestructura piblica®’.
Debido a ello, la doctrina y la jurisprudencia han hecho importantes esfuerzos
por conceptualizar la figura. En el proceso se ha arribado a una suerte de frase
hecha: a diferencia del contrato de obra, el contrato de concesién de obra
es un negocio fundamentalmente financiero. Sin embargo, solo unos pocos
efectos de esta proposicién se han estudiado. En este ensayo, con las limita-
ciones lingiiisticas de quien no ha sido formado en el campo de la economia
financiera, se procuré explorar una de las aristas que tiene esta comprensién
del contrato de concesién obra: el valor de los modelos financieros adoptados
para su celebracién. Para hacerlo, se consideré necesario limitar el objeto de
estudio al contrato de concesién de vias nacionales. Habida cuenta de las mo-
dificaciones que han sufrido los proyectos concesionales, el anélisis se dividi6é
en funcién de sus diferentes generaciones.

67 Un breviario de las razones por las cuales Estados emergentes y desarrollados acuden
cada vez més a esta técnica para la provisién de infraestructuras piblicas puede verse en
SANTIAGO MUROZ MACHADO, Tratado de derecho administrativo y derecho piiblico general, t. X,
Madrid: Boletin Oficial del Estado, Ministerio de la Presidencia, 2015, p. 81.

REVISTA DIGITAL DE DERECHO ADMINISTRATIVO, N.© 22, SEGUNDO SEMESTRE/2019, Pp. 61-96



Las concesiones de infraestructura como negocios financieros 93

Sobre los contratos de concesién de primera generacién se concluyé que
el modelo financiero constitufa una auténtica estipulacién contractual. Para
sustentar esta proposicién se trajeron a cuento algunas decisiones arbitrales en
la que se decidieron controversias originadas en la ejecucién de estos contratos.

Respecto de los modelos financieros de los contratos de segunda y tercera
generacién se concluyé que los mismos no constituyen un pacto contractual.
Con todo, se destacé que los mismos pueden ser tenidos en cuenta para la de-
mostracién de las compensaciones a las que tienen derecho los concesionarios
en hipétesis de ruptura del equilibrio econémico y financiero del contrato.

Finalmente, en lo que atafie a los contratos de concesién de cuarta generacién,
se concluyé que los modelos financieros tampoco constituyen estipulaciones
contractuales. Sin embargo, se llamé la atencién sobre el valor probatorio
que tienen los modelos financieros en los proyectos de iniciativa privada, los
cuales, a diferencia de los que se confeccionan para proyectos de iniciativa
publica, no tienen carécter reservado, sino que son analizados y apropiados
por la entidad publica al aceptar la propuesta del originador del proyecto.

Al introducir el capitulo anterior se previno al lector que todas estas con-
clusiones, principalmente las relacionadas con la cuarta generacién de conce-
siones, eran provisionales y opinables. Serdn los laudos de la justicia arbitral
y las sentencias y conceptos del Consejo de Estado los que las confirmen o
desvirtden.
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