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[摘  要] 哥伦比亚在近二十年的公路基础设施开发过程中逐步形成并完善了具备显著国别特征的强

监管式PPP项目模式,来自业主、监理、融资银行等多方位全周期的强监管特征一方面是PPP模式内部

风险覆盖的必然必要机制,弥补了PPP模式合同本身不完全性及项目实施多层级委托代理结构的风险

溢出；另一方面,对于以中资企业组建的项目公司和承包商来说,哥伦比亚PPP模式的强监管特质对

项目管理构成了强约束,限制了项目执行的灵活性与效率的边界,系统性风险也在合同链条间传递

并转移。 
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[Abstract] Over the past two decades of highway infrastructure development, Colombia has gradually 

established and refined a PPP model with distinct characteristics, marked by strong regulatory oversight. This 

oversight spans the entire project lifecycle and involves multiple stakeholders, including the contracting 

authority, supervision engineers, and financing banks. On the one hand, such a strong regulatory framework 

serves as a necessary internal risk-coverage mechanism within the PPP model, compensating for the inherent 

incompleteness of contracts and mitigating risk spillovers arising from the multi-tier principal–agent structure in 

project implementation. On the other hand, for Special PurposeVehicle and contractors formed by Chinese 

enterprises, the strong regulatory nature of Colombia’s PPP model imposes significant constraints on project 

management, limiting the flexibility and efficiency of project execution, while also enabling the transmission and 

transfer of systemic risks along the contractual chain. 
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引言 

过去二十年是哥伦比亚基础设施建设全面扩张的时期,因

而公路领域出现了有明确特征、有重要影响的投资和建设“浪

潮”。毋庸讳言,基础设施供给长期是制约哥伦比亚经济发展的

重大瓶颈,世界银行有十分清楚、扎实的数据佐证：哥伦比亚物

流成本曾占企业成本的10%-15%以上,远高于经合组织国家平均

水平,交通网络不完善直接阻碍了区域联通,也弱化了哥伦比亚

产品的出口竞争力(World Bank,2020)。因此,哥伦比亚政府有

意识、有系统地推进基础设施建设,并主动、稳妥地从传统公共

投资转向引入社会资本的PPP(Public-Private Partnership)

合作模式。 

由于从2010年起哥伦比亚公路基建进入高速扩张阶段,故

以第四代公路(4G)计划为轴心的PPP项目总投资额已达400-500

亿美元,有30多个特许经营项目,所建公路总里程逾7,000公里,

因此也是拉美地区迄今规模最大、最成熟的公路PPP规划之一。

2014—2020年被公认为投资高峰期,当时大批项目完成融资关

闭并正式进入建设阶段。 

哥伦比亚第一代(1G)至第四代(4G)公路项目经历了由传统

特许经营向现代PPP模式的系统化演进。早期项目主要依赖收费

权与简易合同安排,风险分配机制不完善且监管较为薄弱；随着

制度逐步演进,政府开始引入风险分担机制与标准化合同,并逐

渐加强财政约束与项目监管。至4G阶段,哥伦比亚通过《1508

法》确立PPP法律框架,PPP模式趋于成熟,各大4G项目普遍采用

可用性付费与项目融资模式,该模式使债务偿付主要依赖项目
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自身的现金流,从而吸引了国内外银行及多边金融机构的深度

参与(Yescombe,2018)。与此同时,通过信托账户及现金流封闭

机制,项目资金被严格用于偿债与运营,显著降低了违约风险并

提升了融资可行性。 

同一时期,效能与水平居于世界前列的中国基础设施建设

逐渐面临内需饱和的处境,主流中资基建公司顺势在“一带一

路”倡议和二十一世纪海上丝绸之路合作框架的护航中,登航拉

美基建的蓝海,逐步站稳脚跟,中国建设与中国治理经验与当地

的项目运营框架与管理方式之间碰出了相互博弈相互适应的火

花,中方作为项目的特许经营方和承包商,创造出了大量行业标

杆,也承受着因PPP模式系统性特征导致的内部管理隐痛。 

1 哥伦比亚PPP制度框架与多层级委托代理结构

模型 

1.1哥伦比亚PPP制度框架 

哥伦比亚PPP制度框架是以2012年颁布的1508号法律为根

基的,该法律第一次系统、严谨地定义了PPP项目的适用范围及

运作方式,因而自然、妥帖地为基础设施领域引入私营资本打下

了法律基础。具体而言,法律将PPP明确定义为私人部门按长期

合同约定承担基础设施设计、建设、融资、运营、维护诸种职

能,并以用户付费或者政府可用性付费的方式回收投资,更重要

的是,其确立了风险由最有能力管控风险的一方承担的基本原

则,因此也直接、清楚地提供了项目风险分配的法律依据。  

哥伦比亚在具体实施中建立了以Agencia Nacional de 

Infraestructura(ANI)为中心十分明确、有层次的集中式项目

管理及监管体系：ANI负责项目的结构设计、招标实施、合同管

理,又主动、系统地制定标准化的特许经营合同及技术规范,因

此项目的可复制性、可融资性都得到极大提高。与此相配套的

是,PPP项目须进入国家投资规划体系,接受财政部门的事前评

估及预算约束审查。 

由于哥伦比亚在财政、风险控制两方面都建立了十分严谨、

清晰的承诺管理机制,因此能对PPP项目中所涉债务责任及未来

支付(Vigencia Futura)责任予以统一、有效的监管：项目签约

前必须做价值评估及财政影响分析,且用财政手段主动、审慎地

控制政府支付责任上限,故而PPP项目公共财政风险溢出的概率

极小。 

由于哥伦比亚PPP制度在融资、执行两方面都采用项目融资

结构,并以信托形式对项目现金流做了极为严密、清楚的封闭管

理,故贷款人按协议条款有明确的step-in权利,可在项目公司

(SPV)违约或不能履约时直接介入项目运营,由此自然、妥帖地

保护债权及项目连续性。  

1.2多层级委托代理结构模型 

从信息经济学中所阐述的委托代理理论可以十分自然、妥

帖地得出结论：在信息不对称条件下,委托人把决策权或执行权

委托给代理人以后,代理人有可能采取不利于委托人的行动,或

表 1 哥伦比亚四代公路计划的模式特征与发展演变

代际 时间阶段 模式特征 主要问题 优化点 代表项目

第一代 1993–1997

早期BOT雏形：

传统特许经营；

以收费权为核心；

合同简单

交通量预测失准；

风险分配不清；

频繁再谈判

无(起步阶段)
Bogotá–Villavicencio、Santa

Marta–Riohacha

第二代 1997–2003

PPP过渡阶段:

改良特许经营；

引入最低收入保障

(MRG)；

部分风险政府承担

政府承担风险过高；

财政压力上升；

监管仍弱

初步风险分担机制；

提高融资可行性

El Vino–Tobia Grande；

Malla Vial del Valle del Cauca

第三代 2003–2010

准PPP模式：

合同逐步规范；

引入标准化招标；

开始多元融资(含银行)

腐败与治理问题(如

Odebrecht)；

监管体系不足；

融资结构不稳定

招标与合同规范化；初步引入金融

机构

Ruta del Sol I/II；Autopista

Bogotá–Girardot

第四代
2010–至今(约

2014启动高峰)

现代PPP模式：

基于《1508法》；

可用性付费为主；

项目融资；

信托结构

融资复杂度高；

对政府信用依赖较强

完整法律框架；

强财政监管；

银团深度参与；

风险重新分配(弱化交通量风险)

Autopista al Mar 1/2, Pacífico

1/2/3, Ruta del Cacao, Mulaló

–Loboguerrero sonlos nombres

de varias rutas.
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者以不当方式损害委托人利益,典型例子即代理人懈怠、努力不

足,以及有限披露真实能力及信息。 

PPP项目实施往往内部并行存在多层级代理关系：业主(政

府)与项目公司；银团与项目公司；项目公司与承包商(EPC、OM)。

各层代理关系内部,为防范可能的风险均设置了相应的约束机

制,详见表2分析。 

PPP项目并非简单的双边关系,而是由政府、项目公司及金

融机构构成的多层级委托代理网络,其复杂性显著放大了信息

不对称与激励不相容的问题。另外,由于PPP项目通常周期极长

而风险可穷尽性差、合同内容高度专业而政府监管难度大、资

产专用性高而导致各方退出成本高等自身特质,使得合同不完

全性格外突出且无法轻易克服,促使PPP机制自我完善性需要诉

诸于多层次的外部监管与激励机制。 

2 哥伦比亚PPP项目强监管特征与表现——以

MAR2公路为例 

Mar2公路是哥伦比亚4G公路项目之一,中国企业C于2015年

通过公开招标方式牵头联合体中标,高度属地化的项目公司随

后完成设立并负责项目的融资、建设及运营维护。项目主要包

括连接安蒂奥基亚省与乌拉巴地区的公路改扩建与新建工程,

涵盖道路、桥梁、隧道及收费站等配套设施建设,全长277.7公

里,分6个标段,特许经营期长,包含设计期12个月,施工期60个

月,运营期19-23年。施工(EPC)合同因特许经营合同条件限制只

允许签订一个EPC合同,并考虑到风险控制的需要,EPC合同为交

钥匙式总价包干合同。 

目前项目已完成建设进入全线运营,连接MAR1公路、北部安

蒂奥基亚港口,共同构成哥伦比亚荣耀之路客运与货运交通网

络的重要一环,极大地改善了安蒂奥基亚区域的交通物流条件

和对外出口条件。 

然而在整个项目施工与运维过程中,业主ANI及其监理、独

立工程师(即银行监理)与其他监管机构共同构成了项目全生命

周期严格的“强监管”网络。 

2.1 ANI及其他政府机构对项目的强监管   

从特许经营合同可以十分自然、妥帖地看到,各方对设计、

施工、变更审查所作的控制都明显强于多数国家普通PPP项目。

因此MAR2项目中业主ANI及其监理对项目实施过程的实际干预

深度及监管强度都大大超过一般国家的水平,且其影响已经

超出监督范畴,实质上参与了设计、施工组织、进度安排及变

更决策。 

具体表现为：由于该监管模式对设计作了严格审查,对变更

实行强事前控制,对施工方法予以主动、充分的干预,又十分重

视文件及程序,且对进度、节点都有刚性要求,因此过程导向型

监管模式有利于降低财政风险,但毋庸讳言也客观上压缩了施

工单位技术、合约变通的空间,降低了项目效率。 

由于财政型监管体系下订立严格固定总价的交钥匙EPC合

同容易造成EPC承担过度风险,因此此种合同形式必然带来风

险、收益严重不对称的问题。 

2.2融资银行对项目的强监管 

从哥伦比亚30条4G公路(含MAR2项目)的情况可以十分清

楚、有层次地看到其诸个项目的共同特点：融资可行性是项目

的基本约束条件,故银行代表、融资文件体系、银行监理都直接

介入项目治理,对重要合约及技术决策、进度节点、实施方式有

实际影响。 

由于融资协议不是附属性文件,而是与特许经营合同一起

构成项目治理的根本约束体系,因此高级债银行借用了融资文

件、独立工程师机制、节点化放款、账户控制、合同变更审批

权及持续信息披露要求诸种工具,有层次、有逻辑地建起一套真

表2 PPP项目委托代理结构分解

层级 委托人 代理人 委托内容 主要信息不对称 核心风险 约束与治理机制

第一层
政府 / 公

共部门
项目公司(SPV)

基础设施的设计、建

设、融资、运营

(DBFOM)

政府难以完全掌握项

目真实成本、施工质量

及运营效率

道德风险(偷工减料、效率低

下)、逆向选择(低质量承包

商中标)

特许经营合同、绩效考核、可

用性付费机制、监管机构、保

险、履约担保

第二层
项目公司

(SPV)

承包商

(EPC/O&M)

工程建设与运营维护

外包

SPV难以实时监控施工

质量、进度与运营水平

工期延误、成本超支、质量

风险

EPC总价合同、O&M绩效合同、

违约赔偿、履约担保

第三层
银团 / 债

权人
项目公司(SPV)

提供融资并要求项目

按期偿债

银行难以完全掌握项

目真实现金流及经营

状况

偿债风险、违约风险

融资协议、财务约束

(covenants)、信托机制、

step-in权利
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正嵌入项目实施全过程的严密管控体系,其根本目的即保证项

目始终处于可还款的安全区间。  

3 哥伦比亚PPP项目强监管的底层原因分析——以

MAR2公路为例 

PPP模式实质上是一种长期不完全契约安排,故不可能在合

同中事先完备地约定基础设施项目全生命周期中所有可能出现

的不确定性,因而必然留出再谈判、机会主义行为的空间,因此

也自然地要求借助外部监管及制度安排予以约束,方能保证项

目效率及公共利益(Engel et al.,2014)。与此逻辑高度一致

的是,现有文献对此有十分明确、成熟的观点：成熟的PPP体

系必须配套有完善的监管框架及相应的制度能力,政府宜在

项目评估、审批、实施诸阶段都主动、充分地行使监督权,否

则就会招致重大财政风险及效率损失(World Bank,2017)。拉

美地区的PPP项目实践中已很好地将此理念落到实处,即把PPP

项目纳入财政可持续性框架之中,财政部门在审批及监管中都

发挥实质性作用,由此形成了多层级、强约束的典型监管结构

(IDB,2019)。 

由于PPP项目的融资结构,金融机构在项目治理中实际上扮

演着十分明确、重要的角色：项目融资以项目公司现金流偿债,

而贷款人对发起人追索有限,故银行自然要用契约条款及风险

分配机制来强化控制(Finnerty,2013)。更具体地说,贷款人借

助财务指标、现金流限制、介入权等诸种手段对项目公司予以

持续、审慎的监督,由此直接、有力地缓解委托代理问题

(Esty,2004)。与此形成极好补充的是,银团又利用现金流分配

机制及放款条件等金融工具对项目公司行为加以约束,切实降

低违约风险(Yescombe,2018)。因此,PPP项目实质上形成了政府

监管与金融约束并存的双重治理结构。 

3.1 ANI与监理层面的强监管 

ANI及其监理对MAR2项目采取的高强度监管绝不是简单的

行政管理行为,而是从MAR2项目收入结构、财政责任属性两方面

有十分明确、逻辑严密的理由：即MAR2项目的主要收入来自政

府补贴(Vigencias Futuras)及收费收入差额补偿机制(Dr),故

其现金流的稳定性实质上由公共财政予以担保。  

因此,由于政府既是项目的监管者,又是项目实际付款的责

任主体,故而政府必然要对项目实施高度介入式的管理,方能切

实保证财政资金的安全、使用的合理性。因此,政府对该项目的

监管逻辑更接近于财政支出型或现汇项目,而不是一般意义上

的风险市场化的PPP项目。  

3.2高级债银行的强监管 

由于MAR2项目采用无追索(或有限追索)项目融资结构,故

高级债银行的还款严格来源于项目现金流,与股东及其它外部

信用无关,因此银行关注该项目时必然不会仅仅着眼于工程质

量或施工进度,而必然要考察项目是否能按期、按条件形成稳

定、可预测的现金流。  

因此,由于银行要用融资文件、放款条件、独立工程师制度

及各层次的技术审查机制对项目实施过程加以主动、系统的监

管,因此银行必然要对项目的风险敞口予以严格控制,而其监管

绝不止于财务,必然涉及设计、施工方法、安全管理、环保要求、

人员资质等各方各面。  

4 强监管模式的内在结构性保障与风险转移 

由于PPP项目有十分鲜明的“强监管”特征,即政府以合同

机制、绩效考核、持续监督等诸种方式对项目全生命周期加以

严格控制,故其在缓解委托代理问题的同时也必然对项目各参

与主体产生两极化影响。 

从目前已有文献中可以十分自然、妥帖地看到,基础设施

PPP项目因合同不完全性及长期性的基本特征,故政府在签约时

不能预见所有情形,因此必然要依靠持续监管来约束私人部门

行为,但是也毋庸讳言,过强的监管会弱化私人部门的激励,由

此在治理与效率之间形成明确的张力(Antonio Estache et 

al.,2007)。 

从政府业主方的角度可以很清晰地看到强监管如何提高公

共利益保障能力：其一为绩效考核结合支付机制(可用性付费),

故能将服务质量与支付直接、明确地挂钩,由此激励项目公司

提高建设及运营水平,其二为主动、持续的监管有利于及时发

现项目偏差并予以纠正,因而大大降低基础设施服务中断的

风险。Eduardo Engel等人对此做了极好的补充说明：PPP合同

将支付与绩效挂钩,实质上可以替代传统监管,提高资源配置效

率。但毋庸讳言,此种机制也必然要求政府投入大量专业能力及

监管资源,因此若监管能力薄弱,就会出现“形式监管”或监管

失效的问题,而纵向、横向过于冗余的监管及审批又必然拖慢项

目进程。  

从项目公司的角度可以十分自然、妥帖地看待强监管：即

它首先意味着决策自主性的重大限制,在严格的绩效考核、支付

约束及监管制度之下,项目公司就运营优化、技术调整、成本

管理诸方面都受到极大约束。更根本的是,现有文献有十分清

楚、严密的论证：当合同约束及监管要求过于细化时,私人部

门更有可能采取“合规导向”而不是“效率导向”的行为,即

先满足合同指标再考虑成本最优或技术创新(Antonio Estache 

et al.,2007)。 

其次,由于强监管借助财政、支付机制的刚性约束加重了项

目公司的财务压力,且在可用性付费或绩效扣款机制下,项目

公司收入与绩效直接、明确地挂钩,故未达标即招致直接现金

流损失。因此,Eduardo Engel等人给出了十分清楚、严谨的

分析：虽然绩效挂钩支付有利于提高服务质量,但是其客观上

也增加了私人部门收入的波动性,进而提高融资成本,强化财

务约束,形成“高约束—高杠杆”的结构。正因如此,当外部环

境发生交通量偏差、成本上升等变化时,项目财务脆弱性会被大

大放大。  

第三,强监管借助金融结构放大了约束效应：在项目融资模

式中,贷款人以财务契约、现金流封闭、step-in权利诸种方式

对项目公司加以直接、严密的监督,因此已有十分明确而扎实的

文献证据表明,当外部监管(政府)与内部监管(金融机构)叠加
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时,项目公司处于“多重约束”之下,决策必然迟滞,管理成本必

然上升(E.R.Yescombe,2018)。故而此时项目公司更倾向于风险

规避,而不是效率优化,也自然就影响了项目整体绩效。 

对于EPC承包商来说,强监管的负面影响有十分清晰、可追踪

的合同链条传导逻辑：即政府对项目公司严格监管,故项目公司

一般以EPC总价合同形式与严格违约条款,将大部分风险向承包

商转移。虽然此种风险分配表面上符合“风险由最有能力控制的

一方承担”的经典原则,但是毋庸讳言,实践中此种过度的风险转

移常导致承包商承担超出其实际控制能力的系统性风险。因此已

有严谨而扎实的文献论证：过度风险转移会使承包商提高投标报

价或在项目执行中频繁提出索赔,二者都会提高交易成本,也直

接弱化PPP模式本身的效率优势(Estache et al.,2007)。 

其次,由于强监管环境下高标准合规要求,EPC执行成本必

然大大增加,承包商除要符合工程技术标准外,还要接受多层监

管、审计、绩效考核诸种审查,故而“多重合规压力”直接提高

了管理的复杂程度,也带来了高昂的间接费用。更重要的是,承

包商若因工期压力优先追求施工效率或采用新工艺,就有可能

招致程序性追责,索赔事件发生时索赔根基不稳,自然难以主张

正当权益。 

最后,强监管以不确定性传导的方式放大了EPC合同执行风

险,原因十分清楚：PPP项目周期极长,外部环境变化频繁,项目

过程中监管规则、执行标准都可能出现调整,故承包商从事PPP

项目时必然要面对“规则不确定性”。不完全契约理论对此有更

为简洁而有力的分析：当未来状态不能被完全预见时,事后调整

将成为常态,而控制权较强的一方(通常为政府或项目公司)在

再谈判中占据优势地位(Oliver Hart)。因此EPC承包商在争

议解决及合同调整中处于不利地位,其风险溢价也理所当然

地提高。 

从现有分析可以十分清楚、有层次地看到,PPP项目三层代

理结构中强监管所采取的“政府监管—金融约束—合同传导”

的路径对项目公司及EPC都施以叠加约束,因此其主要负面效应

即为决策灵活性下降、财务压力增大、风险过度转移、交易成

本提高。  

5 总结 

PPP模式是在财政约束条件下引入社会资本参与公共服务

供给的一种制度设计,自然地将政府、项目公司、金融机构都嵌

入同一治理结构之中,因此哥伦比亚Mar2项目中所采用的PPP模

式有十分明确、典型的“强监管+强金融约束”特征：政府以绩

效付费方式并辅以过程监管约束项目实施,而金融机构以项目

融资结构、现金流控制及相关权利安排等诸种手段对项目公司

加以持续、有力的金融约束。 

面临ANI和银团的各项监管要求,项目公司与EPC面临的是

双重约束体系：既要满足公共财政要求与特许经营合同规定,

又要满足金融机构对现金流安全的各项要求。在建设期,这一治

理结构显著压缩了施工阶段的灵活性,变通、创新和临场调整空

间极小,并且致使外部系统性风险在执行环节归属于EPC一方,

形成风险与收益不对称的结构性问题,进而导致EPC层面实施效

果不佳并出现严重亏损情况。 

因此,由于PPP制度运行必然要处理控制、激励两者的平衡

问题,因此对企业或项目公司而言,最自然、最妥帖的做法就是

提高前置风险识别及合同结构设计的能力,在融资、绩效约束之

下做好现金流管理,合理分配建设、运营诸种风险,切忌风险过

分集中,方能在现有制度环境中稳妥地运行项目。 
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