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Resumen Ejecutivo

Este documento busca identificar las posibilidades de profundizar el mercado local de
capitales a través de la financiacion privada de proyectos de infraestructura. Las crecientes
necesidades en estos sectores, asi como los cambios introducidos que buscan financiar gran
parte de estos proyectos con la participacion de inversionistas particulares, abren un posible
espacio para colocar instrumentos financieros en el mercado local de capitales.

El estudio no pretende justificar ni analizar los beneficios o las desventajas de una
creciente participacion privada en los proyectos de infraestructura fisica. A su vez, tampoco
se busca analizar las causas o consecuencias macroeconomicas de la financiacion privada en
estos proyectos. Cabe afiadir que tampoco se haréa énfasis en el marco regulatorio sectorial
existente que puede incidir en fomentar u obstaculizar la participacidon privada en los
sectores objeto de analisis,

El anilisis se centra en esquemas, instrumentos y procedimientos que permitan usar
el mercado local de capitales para financiar las altas inversiones que el Gobierno Nacional se
ha propuesto para los proximos afios en materia de infraestructura. En este sentido, el
documento pretende identificar de manera general, las condiciones y los esquemas
financieros, que permitan colocar instrumentos de deuda o capital en el mercado local de
capitales para financiar un monto importante de proyectos a través del mercado interno de
valores,

Los planes existentes para la financiacién de proyectos de infraestructura con

participacion privada son amplios y ambiciosos, y como tales sefialan un potencial



importante para profundizar el mercado local de capitales. Sinembargo, los riesgos
inherentes a los proyectos, y la falta de conocimiento por parte de los demandantes
requieren clarificar y fijar contractualmente la asignaciéon y mitigacion de riesgos. Para
aquellos riesgos asumidos por el Estado, se deben crear esquemas de garantias que aseguren
la liquidez necesaria y el pago oportuno una vez ocurra el siniestro.

En el diagnéstico de la financiacion privada en Colombia, se ha podido constatar
unos primeros resultados alentadores en cudnto al interés, pero se han encontrado una serie
de problemas en el proceso hasta hoy adelantado, que sin soluciones oportunas ponen en
peligro el ambicioso programa contemplado. Los problemas estan relacionados
principalmente con los esquemas de mitigacion de riesgos y los procesos licitatorios mismos.

La promocion del mercado de capitales a través de los proyectos de infraestructura
puede tener en una etapa inicial importantes costos fiscales o costos para el usuario, dada la
falta de conocimiento en el mercado local. Dado lo anterior, es necesario tomar una
decision politica a favor de esta clase de financiacion, asumiendo los costos implicados. De
cualquier manera, resulta importante revisar algunas normas tributarias y de contabilidad
financiera para establecer regulaciones que eliminan algunos obstaculos y promuevan la
financiacion privada de las areas aqui analizadas. En el mediano plazo, el mercado local de
capitales, a través de la eliminacion o reduccion del riesgo soberano y del riesgo cambiario,
podra desarrollar importantes ventajas frente a la financiacion externa.

Finalmente, resulta factible e importante en el actual estado de desarrollo del
programa de financiacion privada de infraestructura, asi como dado el interés de profundizar

el mercado de capitales, crear un apoyo institucional para instrumentos de garantias y de



participacion directa del Estado. El papel de una entidad o fondo de este estilo es doble: Por
un lado permite otorgar garantias y mejorar la rentabilidad de los proyectos, a través de
instrumentos especificos, y asi facilitar el financiamiento privado; por otro lado se pueden
colocar instrumentos de deuda y capital directamente por parte del fondo, ampliando asi la
oferta en el mercado.

En resumen, proyectos de infraestructura financiados por inversionistas particulares
pueden ser, al menos en el mediano plazo, una fuente importante para ampliar la oferta de
instrumentos de larga amortizacion en el mercado de capitales. Dadas las caracteristicas de
riesgo y plazo, €l mercado puede estar inclinado a demandar otros instrumentos menos
complicados. De ahi, se deduce la necesidad de: (i) establecer esquemas claros de
procedimientos licitatorios; (ii) establecer formulas generales para la mitigacion de riesgos y
para garantias por parte del Estado, (iii) eliminar restricciones y obstaculos normativos a
esta clase de ﬁnanciacién, (iv) crear esquemas de promocion de indole reglamentaria €
institucional para fomentar la participacion del publico en la financiacion de proyectos de

infraestructura en el mercado local de capitales.



FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA A TRAVES DEL
MERCADO LOCAL DE CAPITALES

L Introduccion

Colombia ha iniciado un proceso de financiacién privada de proyectos de
infraestructura. Este proceso tiene principalmente dos razones: (i) la mala trayectoria del
Estado como contratista y ejecutor de obras publicas, y (ii) la consecucion de fuentes
financieras adicionales para adaptar la infraestructura fisica a los requerimientos de una
economia moderna, en especial ante posibles problemas fiscales para financiar tanto amplios
proyectos y programas soiales, como obras publicas.  Adicionalmente, una mayor
participacion de recursos privados en la financiacion y ejecucion de obras de infraestructura,
permiten que el Estado pueda concentrar los escasos recursos en otros proyectos, en
especial en los sectores sociales.

Este documento no pretende justificar ni analizar los beneficios o las desventajas de
una creciente participacion privada en los proyectos de infraestructura fisica. A su vez,
tampoco se busca analizar las causas o consecuencias macroecondmicas de la financiacion
privada en estos proyectos. Cabe afiadir que tampoco se hard énfasis en el marco
regulatorio sectorial existente que puede incidir en fomentar u obstaculizar la participacion
privada en los sectores objeto de analisis.

El presente estudio toma como dada la politica de participacién privada en
infraestructura, sin entrar a revisar sus beneficios o costos, ni sus implicaciones cambiarias o

fiscales. El analisis se centra en esquemas, instrumentos y procedimientos que permitan usar



el mercado local de capitales para financiar las altas inversiones que el Gobierno Nacional se
ha propuesto para los proximos afios en materia de infraestructura. En este sentido, el
documento pretende identificar de manera general, las condiciones y los esquemas
financieros, que permitan colocar instrumentos de deuda o capital en el mercado local de
capitales para financiar un monto importanté de proyectos a través del mercado interno de
valores.

Como sectores que forman parte de este analisis se entenderan transporte, sector
energético, compuesto por el sector eléctrico y el sector de hidrocarburos, y el sector de
telecomunicaciones. En cuanto a los esquemas de financiacion contemplados, se hara
énfasis en instrumentos bursatiles. Es en este sentido, que se analizaran los esquemas de
“project finance” o financiamiento estructurado, y no desde el punto de vista de crédito
bancario para esta clase de proyectos. Son los instrumentos que implican el acceso de un
gran nimero de inversionistas, los que representan una verdadera profundizacion de los
mercados de valores, segin la motivacion y la base de la Mision.

Es importante mencionar, que existen fuentes alternativas para financiar nuevos
proyectos de infraestructura. Por un lado, se puede pensar en bancos de desarrollo
especializado, en bancos comerciales, en crédito de proveedores, en créditos de instituciones
multilaterales etc. Los anteriores esquemas no forman parte del desarrolio del documento
ya que no inciden en la profundizacion del mercado local de capitales en su segmento
bursatil de amplia partictpacién por varios tipos de inversionistas. En este sentido, el
documento se centrara en las fuentes de agentes que intervienen directamente en el mercado

de valores como potenciales inversionistas como los institucionales, fondos mutuos o fondos



especializados, inversionistas individuales etc. A su vez, el crédito bancario, fuente
importante para la financiacion local de proyectos de infraestructura no sera parte
fundamental del anilisis que se presenta a continuacion.

Adicionalmente, es importante aclarar que la inclusion de este documento en el
capitulo sobre oferta de instrumentos por parte del sector publico, responde al pgpel central
que juega el Estado como promotor y/o garante. En este sentido, es el Estado quien crea las
condiciones para una posible exitosa colocacion de instrumentos financieros para estos
proyectos en el mercado local de capitales. Si bien la demanda por estos instrumentos sera
no solo tenida en cuenta, sino sera base para la plantear los instrumentos y esquemas de
mitigacion de riesgos, el analisis se centrara en las condiciones propias de la oferta, ya que la
percepcion de potenciales inversionistas serd tratada por separado.

Dado lo anterior, el analisis se divide en cinco capitulos, antes de finalizar con unas
conclusiones y recomendaciones:

(1) una introduccion al concepto de project finance y una revision de las recientes tendencias -
internacionales en cuanto a la financiacion de proyectos de infraestructura, en especial con
participacion de inversicnistas privados en los mercados de capitales;

(ii) un diagnostico de la financiacion de estos proyectos a través del sector privado en
Colombia, particularmente describiendo algunos de los principales problemas que se han
presentado en los procesos llevados a cabo,

(1) asignacion de riesgos entre el sector publico y el desarrollador privado, asi como los

esquemas de garantias que permiten la disponibilidad de recursos y seguros a los acreedores

del proyecto;
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(iv) posibles instrumentos de deuda v capital, que se vienen usando para esta clase de
proyectos, o que podrian introducirse en Colombia, con el proposito de ampliar el mercado
local de capitales;

(v) politicas y propuestas regulatorias y tributarias e institucionales para el fomento del
mercado local de capitales en la financiacion de estos proyectos, en especial en vista de los
posibles costos adicionales involucrados en la financiacion interna de infraestructura.

Con lo anterior, el documento pretende describir las condiciones bajo las cuales Ja
financiacion de proyectos de infraestructura se podria constituir en una alternativa de
inversion para los participes en el mercado de capitales, en especial inversionistas
institucionales y extranjeros. Cabe anotar, que el tema central lo constituye la asignacion de
riesgos vy el cubrimiento de garantias, para crear un ambiente propicio para la financiacion de

proyectos de infraestructura a través del mercado interno de valores.
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I. Financiacion _de Provectos _de Infraestructura: Definicion y Tendencias

Internacionales

Como mencionado anteriormente, la principal razon para la bisqueda de fuentes
alternativas al presupuesto publico, para la financiacion de proyectos en infraestructura son
restricciones fiscales, pero en especial, la mayor eficiencia del sector privado en la
construccién y operacion de grandes proyectos de obras de infraestructura. Lo anterior ha
resultado en la bisqueda de esquemas que aseguren la- participacion de inversionistas
particulares en la ejecucion y financiacion de estas obras. Cabe anotar que las tendencias
hacia una privatizacién de nuevos proyectos de infraestructura es reciente, y que, en la
mayoria de los casos, las obras se han financiado a través de crédito bancario'.

En infraestructura fisica, la financiacién de proyectos ha sido tradicionalmente
efectuada con recursos piblicos. Mas recientemente, se han buscado alternativas de
financiacion privéda. Dadas las caracteristicas de los proyectos - altos costos.y riesgos, . asi
como largos periodos de maduracidn - los esquemas de garantias juegan un ro! clave en. la
estructura de estos proyectos. Adicionalmente, a la asuncion de riesgos y a los esquemas de
garantias, es de especial importancia asegurar agiles esquemas de compensacion, temendo en
cuenta la participacion de entidades publicas. Asi, en estos casos, las garantias y los
esquemas de compensacion para los acreedores son otorgados en parte por el Gobierno o la

entidad piblica que promueva el proyecto. Adicionalmente, la intervencion del Estado

' La financiacién de proyectos de infraestructura a través de esquemas de “project finance” ha sido
significativa, cuando los recursos provienen de entidades financieras o créditos sindicados. Sinembargo la
financiacion a través del mercado de capitales no bancario ha sido bastante mas reducida, y es relativamente
reciente.
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como regulador 'constituye otra razon importante para el requerimiento de garantias
gubernameéntales én esta clase de proyectos.

Para la participacion privada en proyectos de infraestructura se han usado una
variedad de modalidades incluyendo la enajenacion de empresas o activos existentes,
concesiones para la explotacion de infraestructura existente, 0 esquemas para la ejecucion de
nuevos proyectos incluyendo esquemas similares a la concesién como BOO (Build, Operate,
Own), BOT (Build, Operate, Transfer) o BOOM (Build, Operate, Own, Manage), entre
otros. Mientras en la concesion la entidad contratante cede el derecho de la explotacion de
una obra existente (esto fue el caso en los puertos colombianos), en los esquemas arriba
mencionados, la construccion del proyecto es elemento central del contrato (ejemplos en
Colombia incluyeh las plantas de generacién eléctrica). Otros ejemplos de participacion
privada incluyen contratos de administracién para la prestacion de un servicio, o esquemas
de arrendamiento (un caso similar a un arrendamiento, lo constituyen los gasoductos en
gjecucion en Colombia). De acuerdo a la tematica de este andlisis, el aspecto central
involucra la financiacién de nuevos proyectos, cuya fuentes de capital o deuda puedan usar,
el mercado local de capitales para tal fin. Dado lo anterior, el documento se centrara en el
concepto de “project finance”, para financiar nuevos proyectos a través del mercado de
valores.

Bajo el concepto de “project finance™ se entiende basicamente una financiacion
independiente det balance o de otras actividades de la empresa ejecutora (off-balance). La
totalidad de los recursos requeridos (capital como deuda) son obtenidos con base en el flujo

de caja futuro del mismo proyecto. En este sentido, la fuente de repago del proyecto la

% ver, entre otros, Chance (1991) para una definicién y un analisis del concepto de “project finance™.
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constituye los ingresos propios, bien sea a través de tarifas, peajes u otras formas de pago
del usuario. El éxito de un “project financing” depende basicamente del contrato que
establece una clara asignacién de riesgos y garantias, y, a la vez, elimina, o por lo menos
limita, la variabilidad en los flujos de caja del proyecto. Las garantias iniciales las constituyen
los activos del proyecto, aunque en practicamente todos los casos, una exitosa ﬁnanciacién
de proyectos incluye una estructura de asuncion y' mitigacion de riesgos adicionales.
“Project finance” o financiacion estructurada es un mecanismo que se ha usado para
financiar grandes proyectos de altos costos, en el pasado, principalmente, en el sector
minero y el sector de hidrocarburos por fuera del balance de las empresas promotoras del
proyecto3.

En términos operativos, es usual que la o las empresas promotoras constituyan un
vehiculo financiero, normalmente una compafiia-proyecto, ya que el proyecto no se
contabiliza en el balance de los desarrolladores. Esta entidad, a su vez, se encarga de la
financiacion, construccion y operacion del proyecto, eliminando o limitando las garantias a
ser otorgadas por los promotores mismos. Esta compafiia-proyecto tiene luego -la
posibilidad de apalancar recursos de deuda en grandes cantidades. En la mayoria de los
casos la participacién del capital no sobrepasa el 30% del costo total del proyecto”.
Usualmente el capital requerido es facil de obtener por parte de empresas ejecutoras u
operadoras especializadas. Pero, dada la importancia del apalancamiento de los recursos, el

tema central de esta clase de financiaciones es obtener los recursos de deuda requeridos.

* ver Euromoney (1989) para una explicacion historica del uso del concepto de “project finance”.

* Si bien ¢l apalancamineto depende del sector v la estructura del proyecto, ¢l capital se encuentra
normalmente entre el 20% y ¢l 30%, aprovechando asi una financiacion que no recurra en el balance de las
empresas promotoras.
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“Project finance” existe hace muchas décadas, su inicio se fija en los afios 30, y a
través de este esquema se han financiado principalmente proyectos inmobiliarios o proyectos
industriales o mineros, en especial la explotacién petrolera en los EE.UU’. Sélo desde
1992 se ha usado la financiacion de infraestructura fisica a través de este concepto en el
mercado de capitales, si bien ha existido antes a través de financiaciones estructuradas
ejecutadas por entidades bancarias. En un esquema de “project finance” cabe diferenciar los
diferentes agentes participantes. A los ya mencionados promotores o ejecutores del
proyecto (sponsors), se debe afiadir el o los contratistas - estos son usualmente
constructores u operadores del proyecto -, asi como los acreedores o prestatarios. En los
proyectos promovidos por el Gobierno, en especial a través de esquemas de concesion, se
debe complementar al sector piblico como agente crucial. En los proyectos de
infraestructura sera el Gobierno o la entidad publica quien tenga que asumir gran parte de
los riesgos involucrados.

A nivel internacional, esquemas de “project finance” para proyectos de
infraestructura a través de los mercados de valores son aGn novedosos y relativamente
escasos. El primer esquema que se uso para tal fin consistié en la financiacion de un
proyecto de generacion ¢léctrica en el noroeste de los EE.UU. en 1992, La deuda fue
financiada en su totalidad en el mercado estadinense. La normatividad sobre proyectos
independientes de generacion eléctrica (IPP’s) permitiendo a las empresas del sector
(utilities) comprar parte de su demanda de generadores externos, asi como los desarrollos

normativos sobre la estructura de financiacion de proyectos, permitié la utilizaciéon de este

* Para muchas de las pequeiias empresas petroleras en el sur de los EE.UU., el concepto de “project finance”
se constituy6 en la unica alternativa para financiar la exploracidn y explotacién del recurso, ya que los
balances de las empresas cran demasiado débiles para poder llevar a cabo proyectos de tal magnitud.
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esquema financiero, Es importante aclarar que proyectos de infraestructura se diferencian
de los tipicos proyectos industriales por una duracién mayor, un periodo de construccion
bastante mas largo, una vida del activo superior, unos costos de interés superiores que se
relacionan a riesgos percibidos como mayores, y costos de operacion bastante inferiores.

Desde esa época se han financiado varios proyectos del sector energético con este
esquema a través del mercado de valores en los EE.UU. Como importante paso para la
financiacion del componente de deuda, cabe mencionar la llamada regla 144A, que deregul6
la entrada de extranjeros al mercado de valores de los EE.UU., en especial, reduciendo la
documentacién y la facilidad de que los instrumentos sean transados en el mercado de
manera inmediata. Esto permiti6 la financiacion de proyectos de infraestructura ubicados por
fuera de los EE.UU. en ese mercado’.

Cabe destacar, a partir de la introduccién de la regla 144A, las financiaciones de la
deuda total de un proyecto de generacion eléctrica en las Filipinas (Subic Bay) a través de
los mercados de valores de los EE.UU, asi como la colocacion de 172 millones de dolares
de deuda del proyecto Centragas, asi como los 240 millones de délares para el proyecto
Transgas, ambos en Colombia (ver mas adelante). Junto a estos proyectos, se pueden
mencionar, para el caso mexicano, la financiacion parcial de la carretera Ciudad de México-
Cuernavaca, asi como la via entre la capital federal y Toluca. Al igual, varios proyectos de
generacion eléctrica en Malasia, China, India y Pakistan han sido al menos parcialmente
financiados a través del mercado internacional de capitales.

Teniendo en cuenta que los proyectos en mencion son de altos costos y riesgos, asi

como largos periodos de maduracion, la financiacion a través del mercado de capitales

® ver Forrester (1995) para una descripcion del uso de la regla 144A en algunos proyccios de infracstructura.
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exige novedosos esquemas e instrumentos, asi como un mercado con alto grado de
desarrollo e inversionistas sofisticados, o en su defecto, garantias y esquemas de promocion.
De acuerdo a lo anterior, la financiacion privada de obras de infraestructura se ha
concentrado en los EE.UU. En Europa Occidental, las grandes obras de infraestructura
siguen actualmente siendo financiadas por el Estado. Esto se debe principalmente a la falta
de una demanda de instrumentos de largo plazo en los mercados europeos. Por su parte, en
los paises emergentes, el fendmeno de la financiacion privada de obras de infraestructura a
través de los mercados de valores, asi como el esquema de concesiones, €s aun novedoso y

poco usado.(ver Cuadro 1).

CUADRO 1: PROYECTOS PRIVADOS DE INFRAESTRUCTURA

Desde el punto de vista del ejecutor o promotor del proyecto, asi como para una
exitosa financiacion privada de proyectos de infraestructura, el esquema de “project finance”
tiene una variedad de ventajas, entre las cuales cabe mencionar: (i) el acceso a fuentes de
crédito para el proyecto, que no necesiaramente existirian para la empresa ejecutora; (ii) la
posibilidad de acceder a garantias para €l proyecto, que no podrian ser otorgadas a la
empresa ejecutora, (iil) una calificacion de riesgo para el proyecto posiblemente superior a la
del promotor; (iv) un mayor apalancamiento de los recursos; (v) el obviar exigencias legales
o regulatorios que afectarian al promotor; (vi) la medicidon mas objetva de los riesgos,

fundamentalmente el riesgo pais, por parte de las compafiias-proyecto, especialmente si
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relinen inversionistas nacionales e internacionales; y (vii) el posible uso de ventajas en cuanto
a la legislacion tributaria o laboral del pais donde se ejecuta el proyecto.

Para el Gobierno el esquema de “project finance”, ademas de la potencial ventaja de
colocar instrumentos en el mercado de capitales local, a la cual se refiere este analisis,
también puede tener otras ventajas. Cabe destacar que al aislar un proyecto y estructurarlo
de tal manera que pueda ser financiado a través del mercado de valores, se asegura que los
proyectos sean viables y correspondan a aspectos técnicos y financieros sanos.
Adicionalmente, se promueve una mejor asignacion de riesgos, y se fortalece el monitoreo y
la administracion de los proyectos.

Sin embargo, “project financing” también contiene dificultades a ser tenidas en
cuenta. Se trata de un esquema complejo, de documentacion legal extensa, y el costo de
financiamiento puede estar por encima de otras fuentes de financiacion comercial. Dada la
participacidon de varios agentes, las negociaciones son muchas veces largas y complicadas.
De cualquier forma, teniendo en cuenta todo lo anterior, cuando un proyecto esta bien
estructurado y el contrato refleja de manera adecuada la asignacion de riesgos y la
mitigacion de los mismos, este esquema puede resuitar en una buena alternativa para
financiar proyectos en infraestructura, en especial con el fin de profundizar y desarroilar el

mercado de valores.
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1. Diagnostico de la Financiacién Privada de Provectos de Infraestructura en

Colombia

Una condicién importante para poder lograr una mayor participacion del ahorro
nacional o de inversionistas internacionales en el mercado colombiano de capitales, lo
constituye la identificacion de las dificultades en el proceso que se ha vemdo llevando a
cabo. Asi este capitulo busca (i) describir el proceso ya adelantado; (ii) cuantificar, segin el
Plan de Desarrollo, asi como segun estimativos oficiales, la magnitud de financiacién privada
en infraestructura en los proximos cuatro a cinco afios, asi como aquellos proyectos que mas
probablemente puedan ser financiados en el mercado local de capitales; y (iii) identificar los
principales problemas del proceso y sugerir ciertos elementos para su solucion.

Las razones que llevaron a un amplio programa de financiacion privada de proyectos
de infraestructura incluyen: (i) la mayor eficiencia del sector privado en la gjecucion y
operacion de los proyectos; (ii) la ampliacion de la base de recursos para financiar estos
proyectos, destinando recursos publicqs prioritariamente a los sectores sociales; y (iii) el
fomento de nuevos esquemas regulatorios y normativos, que aseguren suplir las necesidades
de infraestructura fisica bajo un esquema comercial y eficiente, con una mayor competencia
ademas de una clara identificacion de los subsidios requeridos, cuando sea el caso. Con
estos objetivos en mente, Colombia inicié un proceso de participacion privada en nuevos
proyectos de infraestructura, en algunos casos, sin contar con una regulacion completa y

probada, sino con bases normativas iniciales.
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A. Estado de la Infraestructura Fisica en Colombia

Lo anterior resultaba de especial importancia dado el atraso en materia de
infraestructura fisica identificada en ¢l pais. Asi, por ejemplo, cifras de Planeacion Nacional’
identificaban un costo representado en un sobrearancel de alrededor del 11% por falta de
competitividad en 4reas como infraestructura vial y portuaria, atrasos tecnolégicos en
telecomunicaciones, y peligros estructurales de racionamiento por la baja capacidad de
generacion eléctrica proveniente de fuentes térmicas. A su vez, Monitor® y otros firmas
nacionales y extranjeras, identificaron la mala y reducida infraestructura fisica como principal
elemento de la limitada competitividad del pais, junto con el problema de seguridad y orden
plblico’.

Algunos indicadores fisicos muestran la magnitud de la problematica colombiana.
Por ejemplo, cifras comparativas de 1988", sefialan que Colombia contaba con una red vial
de 309 kms/millén de habitantes, cifra inferior a la de Ecuador (336), Pera (347), Brasil
(704), México (820) y Argentina (858). Este indicador, en términos comparativos no ha
mejorado en los Ultimos afios. La disponibilidad total de vias es de s6lo 96.6 kms por cada
100 kms cuadrados. Estos indicadores muestran una situacién precaria en el pais, resultado,
en gran parte, de la falta de planeacion y recursos presupuestales en el sector, asi como de la

muy deficiente ejecucion por parte de las entidades estatales. Adicionalmente, cabe

" ver Montenegro (1993)

¥ Monitor elaboré un estudio sobre competitividad en Colombia, bajo un contrato con el IFI y Acoplasticos.
? Un trabajo exhaustivo sobre los efectos de la precaria infraestructura en el crecimiento y la productividad
del pais fue claborado por Cardenas et al. (1994)

19 ver Banco Mundial (1994)
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mencionar aspectos contractuales como origen del encarecimiento y la demora en la
ejecucion de proyectos de infraestructura fisica en Colombia'’.

Aun mas disiente resulta que menos del 50% de la red a cargo de la Nacion en
Colombia se encuentra pavimentada. Como indicador comparativo a nivel internacional,
otra vez solo disponible para 1988, las vias pavimentadas en buen estado alcanzan en
Colombia un 42% segin metodologia del Banco Mundial. Este indicador alcanza, por
ejemplo, un 52% en el Ecuador y un 85% en México. Por otro lado, segin la metodologia
usada por Planeacion Nacional, solo un 21% puede ser considerada buena y un 41% alcanza
el calificativo regular. Lo anterior, demuestra aun mas la falta de competitividad de la
infraestructura basica del transporte terrestre colombiano.

Por su.parte, en Colombia, se construyen, en promedio, 8.3 kms de carretera al afio
por proyecto vial incluido en el presupuesto anual, a la vez que se rehabilitan 10.5 kms por
proyecto. Estas cifras son entre 3 y 5 veces menores a lo acostumbrado en paises de estado
de desarrollo similar, y resultan en un crecimiento de la red vial pavimentada de apenas 1%
anual para los ultimos cuatro afios'?.

Estos indicadores pueden ser complementados, a titulo de ejemplo en el sector
transporte, con cifras que muestran que solo un 19% de las pistas de los aeropuertos
colbmbianos se encuentran en buen estado, y que la red férrea con relacion al PIB es la mas
pequefia en comparacion con nuestros vecinos latinoamericanos. En el sector eléctrico cabe
mencionar que solo un 20% de la capacidad de generacion proviene de fuentes térmicas, con

lo cual el sistema colombiano se encuentra muy vulnerable a variaciones de la hidrologia

"' En este sentido han aparecido recientemente trabajos que aalizan el tema, (Sarmiento E. y Herz R., entre
otors) cuyos resumenes han sido publicados en la revista Estrategia.

1 - . - < s -

? Estos estimativos correponden a cifras elaboradas en Plancacion Nacional.
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media. En el sector telecomunicaciones los atrasos son principalmente de indole

tecnologica, y por ende, de dificultades en la calidad de la prestacion de ciertos servicios.

B. Cambios Normativos para la Promocion de Participacién Privada en Proyectos de

Infraestructura

Dado todo lo anterior, desde 1989 se inicié un proceso de cambio normativo para
promover la participacién del sector privado en las inversiones de infraestructura fisica. Asi,
por ejemplo se expidio la Ley de Puertos que fijaba la liquidacion de la empresa estatal
Colpuertos, y se pasd de un esquema monopdlico pablico a un esquema de concesiones de
la infraestructura portuaria a las llamadas Sociedades Portuarias Regionales. Asi, los cuatro
principales puertos publicos (Buenaventura, Barranquilla, Cartagena y Santa Marta), asi
como varios otros puertos pasaron a ser administrados por empresas con capital
mayoritarios (70%) de inversionistas privados. En el sector férreo, se liquido la empresa
Ferrocarrile s Nacionales y se paso a un esquema en el cual una empresa publica - Ferrovias
- es responsable, hasta el presente, de rehabilitar y mantener la infraestructura férrea,
mientras empresas mixtas se encargan de la operacion de la carga. Para el futuro inmediato,
se tiene previsto que Ferrovias entregue en concesion la rehabilitacion de mas de 1500 kms
de red férrea, pasando asi a un sistema de participacion privada en la recuperacion de la
infraestructura.

Por su parte, en 1993, se sancionaron la Ley de Transporte y el nuevo Estatuto de
Contratacion del Estado. La primera, fortalecio la capacidad reguladora y planificadora del

Ministerio de Transporte, otorgando al nuevo Instituto Nacional de Vias, con personeria
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juridica, patrimonio e ingresos propios, la responsabilidad de ejecutar las obras viales.

Adicionalmente, la Ley de Transporte reglamenté el esquema de concesion vial, permitiendo
al Estado otorgar las garantias requeridas para la ejecucion exitosa de ias obras. El Estatuto
de Administracion, por otro lado, consagré la posibilidad de contratar concesiones por
periodos superiores de 20 afios, asi como la presentacion de propuestas de iniciativa privada.
Con base en estas reglamentaciones se han licitado y contratado 14 concesiones viales, entre
rehabilitacion y construccidn, por un valor aproximado de US$ 800 millones y alrededor de
1500 kms de red. Todos los proyectos han sido adjudicados a compatfiias-proyecto
conformadas por consorcios con participacion mayoritaria de socios colombianos. En los
proximos cuatro a cinco afios, se tiene planeado concesionar 1000 kms de construceion

nueva y casi el doble de rehabilitacion'® (ver Cuadro 2).

CUADRO 2: PROYECTOS VIALES CON PARTICIPACION PRIVADA

Finalmente, la legislacion del sector transporte reglamentd la posibilidad de otorgar
en concesion la administracion de los aeropuertos. Actualmente, no se ha concesionado
ninguno de los aeropuertos, habiéndose declarada desierta la licitacién correspondiente al
acropuerto de Cali, mientras la construccion de la segunda pista del aeropuerto El Dorado
de Bogota, asi como la operacion de las dos pistas se ha otorgado por concesion a un
consorcio que incluye socios espafioles, estadinenses y colombianos.

En el sector eléctrico se ha llevado a cabo un proceso gradual en la reglamentacion

de apertura hacia una mayor participacion del sector privado. Inicialmente, se estableci6 el

3 ver DNP (1994)
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libre acceso a las redes de transmisién y distribucion, y se facilitd la posibilidad de que
autogeneradores vendieran excedentes al sistema interconectado. Lo anterior se debié al
racionamiento de 1991/1992, resultado de una baja hidrologia y una alta dependencia de la
generacion hidroeléctrica. Posteriormente, se- expidieron las Leyes de Servicios Publicos y
la Ley Eléctrica que reglamentaron, de manera permanente, las Comisiones de Regulacion,
en este caso la Comision de Energia y Gas (CREG). Adicionalmente, se determiné que
todas las actividades del sector, es decir generacion, transmision y distribucion, pueda ser
prestada por agentes privados, y permitir y promover la conversién de las empresas de
servicios publicos en sociedades por acciones.

Con base en las normas anteriores, se desarrolld un proyecto de generacidon
netamente privado, Proeléctrica (90 MW), ddnde industriales ubicados en la zona industrial
de Cartagena, en Mamonal, participan en el capital y, a la vez, compran a esta empresa la
‘energia a través de un contrato de largo plazo. Adicionalmente, las empresas publicas han
licitado y contratado varios proyectos de generacion a través de contratos de compraventa
de largo plazo. Asi, por ejemplo, Corelca, la empresa de generacion de la Costa Atlantica,
contraté el proyecto de ciclo combinado a gas, Termoflores de 150 MW (compaiiia-
proyecto conformada por el consorcio colombo-espafiol CCI-Sevillana), y posteriormente el
proyecto de Termobarranquilla de 750 MW (compafia-proyecto conformada por un
consorcio liderado por ABB que incluye Energy Initiatives como operador y a la firma
colombiana Distral, asi como la propia Corelca). Otros proyectos licitados pero aun no
perfeccionados incluyen, entre otros, una planta de minimo 150 MW a gas en el Valle del

Cauca, el llamado proyecto Termovalle a ser contratado por la empresa regional de
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generacion y distribucion EPSA, asi como Termopaipa un proyecto de 150 MW a carbon a
ser contratado por la empresa regional de distribucién Electroboyaca.

Dada la necesidad de contar con una capacidad de generacion adicional en el muy
corto plazo, y la complicada situacion financiera de algunas empresas del sector, se abrid la
posibilidad de otorgar garantias adicionales a las obligaciones de los contratos de
compraventa, hasta un tope preestablecido, por parte de la Nacién a través de la FEN, la
corporacion financiera estatal del sector, como puente de liquidez. Para los proyectos de
Corelca y Electroboyaca se solicitaron las garantias adicionales por parte de la Nacidn (ver

Cuadro 3).

CUADRO 3: PROYECTOS DE GENERACION ELECTRICA EN EJECUCION Y

PLANEADOS.

En los ultimos meses, la Comisién de Regulacion ha expedido resoluciones que
consagran la libertad de negociar tarifas entre generadores y grandes consumidores, asi
como la creacion de una Bolsa de Energia, donde generadores ofrecen ciertas tarifas y son
despachados segin la demanda y el precio ofrecido. Con base en estas ultimas
reglamentaciones, ain en un estado inicial de prueba, se tiene previsto que inversionistas,
tanto publicos como privados, construyan las plantas y vendan su energia al mercado, bajo
criterios comerciales. En el periodo hasta fin de siglo se tienen previstas posibles

gjecuciones de inversionistas privados por un total de mas de 2000 MW nuevos,
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adicionalmente a la venta de gran parte de los activos en propiedad de la Nacion y de la
posible participacién de capital privado en algunas empresas de distribucion’®

En el sector de hidrocarburos, mas que a través de una reglamentacion nueva, un
cambio de politica empresarial, permiti6 una mayor participaciéon de inversionistas
particulares. Por razones de estructura industrial, asi como para concretar proyectos por
fuera del balance de Ecopetrol, la empresa estatal del sector, se han licitado y contratado,
por el esquema de BOMT (Build, Operate, Maintain and Transfer) dos tramos del
gasoducto del sistema troncal. Estos tramos son la base del Plan de Gas, programa que
prevé la creacion de un amplio mercado de gas, sustituyendo energéticos mas costosos.
Mas recientemente, la Comisién de Regulacion ha expedido resoluciones correspondientes a
las tarifas de transporte, a la separacion de actividades en el sector, y a las tarifas en boca de
pozo, entre otras.

Un proyecto del gasoducto troncal, entre Ballenas y Barranca, se encuentra
practicamente finalizado por una compafiia-proyecto liderada por Enron de EE.UU. y con
participacion de Promigas de Colombia y Techint de Argentina. El tramo entre Mariquita y
Cali se ha adjudicado a una compafiia-proyecto liderada por Transcanada y BP. En ambos
casos la principal garantia la constituye el contrato de servicio de transporte que firmé
Ecopetrol con las compafiias-proyecto y que garantiza el pago de una tarifa independiente
del volumen transportado. Lo anterior, se complementa por la ejecucion de proyectos
regionales por empresa mixtas, como es €l caso del ramal entre el gasoducto troncal y el
Valle de Aburra. Para el futuro, se tiene previsto la adjudicacion de redes de distribucion de

gas natural domiciliario en alrededor de 100 municipios, adicionalmente a la venta de las

" ver DNP (1994)
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participaciones de Ecopetrol en la empresa de transporte Promigas, y en la empresa de

distribucion de Bogota, Gas Natural (ver Cuadro 4) .

CUADRO 4; PROYECTOS DE TRANSPORTE Y DISTRIBUCION DE GAS

En el sector petrolifero, se creé una empresa de transporte para el oleoducto entre
Cusiana, el mas importante hallazgo en Colombia, y el puerto de Covedias. En la compafiia-
proyecto participan ademas de Ecopetrol, los asociados en los pozos petroleros, BP, Total y
Triton, asi como Transcanada e Interprovincial Pipelines de Canada como operadores 'y
socios. La principal garantia la constituye el llamado “through-put agreement”” de los
asociados, en especial de Ecopetrol. Para el futuro, se tiene previstas, ademas de
inversiones privadas en posibles nuevos hallazgos, la construccion de una o varias refinerias

por inversionistas privados (ver Cuadro 5).

CUADROQ 5: PROYECTOS SELECTOS EN EL SECTOR PETROLEO

Finalmente en el sector telecomunicaciones, se expidieron normas que eliminaron los
monopolios de empresas publicas en los servicios basicos. En un principio esto resulté en el
otorgamiento de varias licencias para la prestacién de servicios de valor agregado en
competencia. Posteriormente, se reglamentaron los contratos de asociacion para la

instalacion de lineas telefonicas, con lo cual bajo un esquema de riesgo compartido se prevé

' Bl “through-put agreement™ es un contrato que establece un pago independiente del volumen transportado.
de tal manera que el principal riesgo de mercado es asumido por Ecopetrol
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una capacidad adicional de mas de 420000 lineas hasta 1996. Adicionalmente, se
reglamenté el proceso de introduccion de la telefonia celular, hoy prestada en tres diferentes
regiones por un total de seis operadores, es decir en un duopolio por region. Finalmente, la
ya mencionada legislacion de servicios publicos fortalecié el papel de la Comision de
Regulacion en Telecomunicaciones. En el futuro, una vez aprobado el esquema y el
procedimiento correspondiente, se espera como principal programa de inversion privada en
el sector, las concesiones para la prestacion de servicios de larga distancia por empresas

privadas en competencia a la empresa estatal Telecom (ver Cuadro 6).

CUADRO 6: PROYECTOS EN EL SECTOR TELECOMUNICACIONES

C. Principales Problemas en el Proceso

El proceso de participacion privada en los proyectos de infraestructura no ha estado
libre de problemas. Al contrario, si bien se ha logrado iniciar un programa importante, que
ha conllevado un alto interés por parte de inversionistas nacionales y extranjeros, las
dificultades y los obstaculos han, por ahora, tenido un impacto negativo, y han significado
una reduccién del programa frente a las metas iniciales.

Los problemas que han afectado la financiabilidad de los proyectos son de diferente
indole. En especial, su relevancia es distinta segiin los sectores en los que se han
desarrollado los proyectos. Parte de los problemas estan relacionados con el proceso
licitatorio mismo. Por ejemplo, para los proyectos de generacidn eléctrica, se adjudica con

base en una tarifa fija para la energia a ser comprada a través del contrato de compraventa a
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largo plazo. En algunos proyectos en el caso colombiano, como en el proyecto de
Termobarranquilla y en el caso de Termovalle, los desarrolladores aludieron a cambios en las
condiciones que, segin ellos, hacian necesaria la reformulacion de la tarifa para hacer
financiable el proyecto. En el caso de Termobarranquilla, se menciond principalmente el
cambio de las condiciones financieras en los mercados internacionales, mientras que en el
caso de Termovalle se argumentd cambios en la legislacién tributaria y en los aspectos de
suministro de gas en las fechas inicialmente previstas.

Sin entrar a discutir la relevancia de los argumentos presentados, cabe anotar que la
renegociacion de la tarifa significa un problema, ya que los perdedores en el proceso
licitatorio podrian facilmente aludir a un cambio sustancial de las condiciones del proceso
licitatorio. La solucidn mas radical seéria poder contratar bajo las condiciones de derecho
privado, que, si bien permiten invitar a cotizar, también otorgan un espacio de negociacion.

Si bien, esta podria ser la solucion mas racional, implica obviamente una serie de
problemas politicos frente a un proceso de licitacion y adjudicacién de empresas estatales,
dada la libertad de negociacidn que se otorga a la administracion de la entidad publica
contratante. Otra posible solucion se podria encontrar al incluir una minuta de contrato
inicial en los términos de referencia y permitir una serie de rondas de preguntas y respuestas
por parte de los participantes en la licitacion. Con base en estas dudas expresadas por los
potenciales desarrolladores, la empresa estatal cambiaria, si fuera el caso, algunos aspectos
del contrato, para un tiempo antes de culminar el proceso licitatorio incluir una version final
e inmodificable del contrato. Este proceso implica que bancos y entidades financieras se

deben comprometer a asesorar a los desarrolladores de manera amplia desde el proceso
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licitatorio. Lo cual si bien no otorga seguridades plenas para la financiabilidad del contrato,
por lo menos limita los riesgos pertinentes.

Otro gran grupo de problemas esta relacionado con la falta de obtencion de permisos
y licencias en el tiempo requrido. Asi, por ejemplo, en el caso de las licitaciones viales de
construccion, no se ha contado con las licencias ambientales ni con la compra de los predios
necesarios. Esto se ha debido en gran parte a la apertura de la licitacién de manera
apresurada. Las demoras relacionadas con la falta de permisos y licencias, significan
importantes sobrecostos para los proyectos. En términos generales, se debe procurar abnr
las licitaciones una vez se cuente con los predios correspondientes, y se debe buscar poder
obtener la licencia ambiental en el periodo entre apertura de la licitaciéon y comienzo de la
construccion,

Otro obstaculo frente a la ejecucion de las concesiones viales ha sido la falta de
disefios completos para el desarrollo de los proyectos a ser incluidos en la documentacion de
las licitaciones. Asi, una vez se obtengan los disefios finales, el costo del proyecto cambia
de manera sustancial. Existen dos posibles formulas para evitar estos casos. El primero es
contar con disefios completos y finales antes de iniciar el proceso licitatorio. La otra
alternativa consiste en otorgar a los participantes en el proceso hcitatorio el plazo necesario
para elaborar disefios propios que puedan ser considerados como finales, con solo un
pequefio margen de error. Si bien las dos opciones no implican [a eliminaciéon de la
posibilidad de sobrecostos, al menos la limitan sustancialmente.

De cualquier manera, para compensar posibles sobrecostos, en el caso colombiano de

concesiones viales se prevén tres esquemas, en su orden a) la prolongacion del periodo de
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concesion, b) el aumento de peajes, y ¢) aportes del Presupuesto Nacional La prolongacion
del periodo de concesion puede resultar efectivo para mantener una cierta rentabilidad para
el periodo de vida del proyecto, pero no soluciona los problemas de liquidez y de repago de
un mayor monto de deuda. El aumento de peajes puede resultar en un problema politico, en
especial si el aumento no esta directamente relacionado con las reducciones en los costos de
operacion de los vehiculos que usan la via concesionada. Finalmente, quedan los aportes
publicos que resultan para los inversionistas la solucion mas positiva en cuénto a restablecer
la financiabilidad del proyecto, siempre y cuando se cuente con esquemas presupuestales que
aseguren los desembolsos en los tiempos requeridos. El Estado, por su parte, buscara
limitar esta clase de aportes, dada la finalidad de sustituir los recursos publicos.
Sinembargo, la cofinanciacién publica puede resultar en el esquema mas viable para asegurar
la rentabilidad del proyecto, a la vez que fortalece la situacidn de liquidez.

Cabe mencionar dos particularidades de las concesiones viales en Colombia, frente a
proyectos similares en otros paises. El primero es que la mayoria de los proyectos
colombianos no cuentan con una “competencia” sin peajes, hecho que fue requenido por ley
en el caso mexicano. Lo anterior, significa que el trafico no cuenta con alternativas baratas
(los vehiculos no cuentan con vias alternas). El segundo elemento, es que en Colombia, se
ha decidido otorgar ciertas garantias dada la falta de estudios de trafico con alto grado de
certeza, vy de posibles sobrecostos caao los disefios incompletos y los problemas
topograficos. Asi, existen garantias de trafico minimo, a pesar de la falta de existencia de
vias alternas, para asegurar el repago de la deuda ain cuando no se den los traficos

proyectados. Este esquema ha sido criticado porque limita el riesgo comercial del
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inversionista privado, pero es requerido cuando las proyecciones de trafico no corresponden
a estudios de terceros, que implican una alta seguridad para inversionistas y acreedores.

Por otro lado, la asuncion de ciertos sobrecostos del proyecto, solo se parece
justificar, si los disefios son incompletos como mencionado anteriormente. La garantia de
sobrecostos ha sido justificada, argumentando que estos sobrecostos son conocidos desde el
principio, frente al esquema actual de contratacién publica con altos y crecientes sobrecostos
desconocidos. Esta argumentacion, si bien cierta, no puede significar que el costo de
construccion de los proyectos, una vez acordados disefios finales, no se ha asumido por el
desarrollador privado.

Otro grupo de problemas esta relacionado con la incertidumbre regulatoria. Bajo
esta incertidumbre no se entiende el cambio de leyes y normas, ya que este riesgo puede ser
asumido por el Estado de manera explicita. Mas bien, se entiende un esquema regulatorio
nuevo, cambiante y sin trayectoria suficientemente larga, como es el caso del sector eléctrico
y del sector de gas. La liberacion de las tarifas para grandes consumdores y la bolsa de
energia son nuevos desarrollos regulatorios que pueden resultar en falta de confianza por
parte de los inversionistas en los mercados financieros que ain no conocen el
funcionamiento de los esquemas planteados. Sin embargo, estos desarrollos son pasos
importantes hacia un esquema competitivo de mercado, y como tal son desarrollos
complementarios importantes para una mayor participacién privada en el sector eléctrico.
Adicionalmente, cambios en la politica tarifaria o en la capacidad de pago de entidades
publicas han significado cierta cautela en los mercados financieros. En este sentido, se han

plasmado tarifas fijas e indexadas, y si, fuera el caso, como en el sector eléctrico, se han
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solicitado garantias adicionales por parte de la Nacion para cubrir posibles faltantes de las
entidades contratantes.

Finalmente, cabe anotar como problemas del proceso llevado a cabo en Colombia, ia
falta de claridad en la asignacion de riesgos y en los esquemas de compensacion en ciertos
casos. En especial, la falta de claridad presupuestal y de seguridad en los desembolsos ha
contribuido a cierta inseguridad por parte de los inversionistas. Este sera uno de los
principales aspectos a ser corregidos y fortalecidos en términos institucionales, para procurar

el interés por inversionistas en el mercado local de capitales.

D Financiacion de los Proyectos

Los proyectos desarrollados hasta el momento no han sido financiados a través del
mercado local de capitales no bancario. Esta opcién no ha sido contemplado en los
proyectos desarrollados. Lo anterior se debe a varias razones: (i) la falta de un grupo de
inversionistas dispuestos a asumir los riesgos inherentes a los proyectos de infraestructura,
(i) los costos adicionales, en términos de tasa de interés y tasa de cambio que se tendria muy
probablemente que asumir, especialmente para proyectos con largos plazos de amortizacion
de la deuda, y (iii) la falta de un marco regulatorio estable y esquemas de promocion

proactivos.

Asi, los proyectos han sido financiados, bien sea por bancos y corporaciones

financieras, nacionales o extranjeras, o el mercado internacional de capitales. Los proyectos

de concesidn vial han sido financiados basicamente por las corporaciones financieras que, a
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su vez, participan como socios en el consorcio ejecutor del proyecto. La deuda representa
casi en todos los casos alrededor del 70% del costo del proyecto. Los créditos tienen una
plazo de entre cinco y siete afios, y la tasa de interés es variable basada en la mayoria de los
proyectos en tasa de colocacion colombiana DTF. Con primas sobre el DTF de entre 2% y
8%, la tasa de interés refleja una alta percepcion de riesgo por parte de los acreedores,
aunque sean al mismo tiempo socios en el proyecto'®

Los proyectos de generacién eléctrica en Colombia han sido financiados por bancos
comerciales, bien sea de manera individual o a través de créditos sindicados, que representa,
en promedio, el 80% del costo de los proyectos. Estos proyectos fueron los que iniciaron el
proceso de financiacion de infraestructura en el mercado de bonos en EE.UU., incluyendo
proyectos en economias emergentes como los casos de Filipinas, Pakistan, China o India,
entre otras. Sin embargo, las peculiaridades del caso colombiano, en especial la complicada
estructura de los proyectos, con excepcion del caso Proeléctrica, no han incentivado la
financiacién a través del mercado de capitales no bancario (instrumentos colocados en el
mercado no intermediado) esta clase de financiacion hasta el momento. El proyecto de
Termovalle inicialmente adjudicado a un consorcio liderado por Enron, tenia previsto salir al
mercado de capitales. Los problemas que llevaron a la cancelacién del contrato impidieron

la salida del proyecto a los mercados internacionales de capitales.

' En algunos casos, las corporaciones estdn pensando en titularizar los ingresos futuros de los proyectos una
vez el tiesgo de construccion y la fase inicial del riesgo de operacion (primeros dos afios) hayan sido
cubiertos. Esie esquema reduciria los costos de la deuda, ya que no se tendria que pagar el aval bancario, y
se liberarian recursos para otras inversiones por parte de las corporaciones financieras, La titularizacion de
los peajes, en ¢l caso de concesiones viales sc podria constituir en un instrumento importante para introducir
proyectos de infraestructura al mercado de capitales no intermediado.
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Los casos més relevantes de financiacion a través del mercado internacional de
capitales lo representan los gasoductos arriba mencionados. El proyecto Centragas,
correspondiente al tramo Ballenas-Barrancabermeja, financié US$ 172 millones, es decir el
80% del costo del proyecto a través de bonos con una duracion de 16 afios usando la regla
144A. Estos bonos fileron emitidos una semana antes de la crisis mexicana a un costo de la
tasa del Tesoro de EE.UU. para los papeles de 10 afios mas 300 puntos. Posteriormente
Transgas de Occidente logrd colocar, en noviembre de 1995, bonos por un valor de 240
millones de délares para financiar la deuda del gasoducto Mariquita-Cali, Estos bonos
tuvieron un costo dé 375 puntos por encima del bono del Tesoro de los EE.UU., y el plazo
de los papeles es de 15 afios, Como se menciond anteriormente la garantia basica la
constituye €l contrato de servicio de transporte que cubre el riesgo de volumen, ya que la
tarifa se paga independientemente de la cantidad de gas transportada. Ecopetrol, a su vez,
también asume los riesgos de fuerza mayor no asegurables, y los riesgos regulatorios.
Sinembargo el mercado solicité una prima dado el riesgo de construccion y la estructura de

“project finance”.

E. Posibles Desarrollos a ser financiados en el Mercado Local de Capitales en el

Futuro

A pesar de los problemas existentes, el Gobierno Nacional se ha propuesto un
ambicioso programa de financiacion privada de infraestructura, buscando solucionar los
problemas arriba mencionados, asi como incrementando la participacion de inversionistas en

el mercado local de capitales. Para el periodo hasta fin de la década se han contemplado
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unas inversiones por parte del sector privado que ascienden a una cifra superior a los US$
13 mil millones, representando casi el 50% de las inversiones totales en esta area. De este
total, el sector hidrocarburos representa un 43% y el sector transporte un 36%". (ver

Cuadro 7 y graficos 1, 2,y 3)

CUADRO 7: INVERSION EN INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA 1995-1998
GRAFICO 1: INVERSION EN INFRAESTRUCTURA 1994-1998
GRAFICO 2; INVERSION PRIVADA EN INFRAESTRUCTURA 1994-1998

GRAFICO 3: DESARROLLO DE INVERSION PRIVADA EN INFRAESTRUCTURA

Por su parte, teniendo en cuenta (i) el tamafio de los proyectos, (i1) la estructura de
deuda-capital mas probable y (iii) el componente importado vs. el componente nacional de
cada uno de los proyectos de acuerdo a las especificaciones sectoriales, se hizo una
aproximacion de la mas probable estructura de financiacion interna y externa, en especial
para la parte de deuda'®. Segin los estimativos un total del 10% de la cifra que se prevé
para financiacion privada, es decir un monto aproximado a los US$ 1300 millones podrian
ser financiados a través de crédito interno. Dependiendo del complemento o la sustitucion

entre crédito bancario y financiacion a través del mercado de capitales, se puede vislumbrar

7 Las cifras aqui incluidas incluyen los plancs iniciales del Gobierno Nacional, ya que estos son los
proyectos que en el mediano plazo estn previstos ser-financiados por ¢l sector privado. Cabe anotar que
Fedesarrollo ha actualizado las provecciones del Gobierno, teniendo en cuenta los atrasos existentes. asi
como la coherencia con las metas macroccondmicas.

'® La estimacion obedece principalmente al concepto de que ¢l componenic nacional puede ser financiado en
¢l mercado interno, siempre y cuando los componentes respectivos de los proyectos puedan ser separados de
los equipos y 1a maquinaria importada. Mas probable resulta que una vez la fase de cosntruccion haya
terminado, la deuda pueda ser titularizada en el mercado interno, especialmente en el sector vial. La
metodologia usada establece, de acuerdo a lo descrito, un tope superior de lo posiblemente financiable en el
pais.
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el monto que podria apoyar la profundizacion del mercado local de capitales con base en la
financiacion estructurada de los proyectos de infraestructura.

Inicialmente, y dada la estructura de los proyectos aqui contemplados, es probable
que los proyectos cuyo componente de deuda puede ser financiado con-mayor facilidad en el
mercado local de capitales sean las concesiones viales. En especial, si inicialmente el
periodo de construccién es financiado con otras fuentes, sera posible titularizar los flujos de
caja, una vez los proyectos se encuentren en operacion. Lo anterior resulta factible, dado
que los proyectos viales son de montos méis manejables para el mercado interno, y ademas,
son- mas conocidos y sus riesgos mas facilmente evaluados por parte de potenciales
inversionistas nacionales. Sin embargo, dadas las caracteristicas de los potenciales
inversionistas institucionales en el mercado local, resulta probable que los proyectos de
infraestructura resulten mas factibles de ser financiados a tarvés de instrumentos, una vez se
haya eliminado el riesgo de construccion. En el capitulo siguiente se estableceran posibles
formulas para obtener la financiacion para la fase de construccion en el mercado interno,
cuando se.reducen sustancialmente los posibles riesgos y se establecen esquemas de
garantias.

Ciertos componentes de los proyectos en otros sectores, espectalmente en el sector
eléctrico v en telecomunicaciones pueden ser financiados en el mercado local. En estos
casos, la mayoria de los proyectos veran una combinacion de financiacion interna y externa,

con una participacién del mercado local de capitales con diferente peso en cada uno de ellos.
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IV. Asignacion de Riesgos v Esquemas de Garantias

Segun lo ya mencionado anteriormente, el principal obstaculo para la financiacion de
los proyectos de infraestructura, lo constituye la clara asignacion de riesgos dentro del
esquema contractual. Este capitulo busca identificar los principales riesgos y su cubrimiento,
condicién sine qua non para crear las condiciones necesarias de una posible financiacion a
través del mercado local de capitales. Dados los altos riesgos y los altos montos de capital,
sin stos esquemas de cobertura, los proyectos de infraestructura no parecen una alternativa
de inversion interesante y viable para el mercado colombiano.

En el caso de proyectos privados de infraestructura, cuya ejecucion se hace
usualmente bajo el esquema de concesidn, la principal decision a ser tomada e incluida en los
contratos correspondientes, es la asignacion de riesgos entre el Estado y los inversionistas
privados. Dado lo anterior, este capitulo identificard en primera instancia los riesgos
inherentes a estos proyectos, asi como su asuncion por los diferentes agentes involucrados,
antes de proponer esquemas de garantias por parte del Estado, que faciliten la financiacion
de estos proyectos en el mercado de capitales. Es importante aclarar, que cualquier falta de
cubrimiento de riesgo se vera reflejado en la falta de interés de los inversionistas, o en una
elevada prima, que puede resultar en un enicarecimiento prohibitivo del proyecto.

Quién usualmente debe asumir gran parte de los riesgos son los ejecutores o
desarrolladores del proyecto. Sinembargo, garantias de cubrimiento de ciertos riesgos
pueden ser asumidas por terceras partes como proveedores, empresas de seguros, usuarios,
subcontratistas. Dentro de este anlisis interesa el papel del Estado en la asuncion de riesgos

y en el otorgamiento de garantias. En este sentido, inicialmente se vislumbraran Jos
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diferentes riesgos y la mas factible asignacidn de los mismos, antes de entrar a analizar
esquemas de garantias y compensacion por parte del Estado.

El Gobierno juega un papel doble como garante en proyectos de infraestructura. Por
un lado, es usualmente una de las partes contractuales en concesiones o esquemas similares,
por el otro es el promotor de la ejecucion de estos proyectos. La distribucion de los riesgos
entre las dos partes contratantes dependen del sector, del esquema regulatorio existente, de
la experiencia que se tenga en el pais con proyectos similares, con la percepcién del riesgo
pais, con la capacidad financiera de la entidad contratante, con el tamafio del proyecto etc..
De antemano, es imposible sefialar cuil va ser el esquema necesario, pero sin duda debe
procurarse, desde el punto de vista estatal, de trasladar mayor parte del riesgo al gjecutor a
lo largo de un esquema regulatorio mas maduro y de mayor experiencia con proyectos
privados en las areas contempladas. De cualquier manera, para el inversiomsta en el
mercado de capitales resulta esencial que basicamente todos los riesgos estén cubiertos entre

las partes antes de su financiacion en el mercado.

A. Asignacioén de Riesgos

Como concepto basico en la ejecucion de proyectos de infraestructura, cabe anotar
que aquel agente debe asumir el riesgo, quien tiene mayor capacidad de incidencia sobre el
mismo. De acuerdo a lo anterior se deben diferenciar las etapas del proyecto, asi como la
respectiva asignacion de los riesgos existentes. Las etapas incluyen: a) la fase de desarrollo
inicial o licitacion con un amplio elemento de riesgo, que es basicamente cubierto por el

capital inicial de la compafiia-proyecto; b) la fase de construccién y operacion inicial, que
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también se caracteriza por un alto riesgo y altos requerimientos financieros, suplidos

principalmente con una mezcla de instrumentos de capital, deuda subordinada y preferencial,

y sofisticadas garantias tanto de los participantes en el proyecto, como de terceros; ¢) la fase

de operacién con un riesgo menor y con mas probabilidades de refinanciacion y

titularizacién con menores garantias y en mercados menos sofisticados.

TIPO DE RIESGO ASIGNACION DE RIESGO
S. PUBLICO DESARROLLADOR
(S. PRIVADO)
Construccion
-Servidumbre X
-Sobrecostos X X
-Terminacion X
-Licencias y permisos X
Operacién X
Financiero X X
Fuerza Mayor X
Regulatorio X
Inflacionario y Cambiario X X

Los principales riesgos que el Estado desea trasladar total o parcialmente al sector

privado en estos proyectos incluyen (i) el riesgo de construccion y desarrollo, (i) el riesgo

de operacién, (i) el riesgo comercial, y (iv) el riesgo financiero'>. Sin embargo, cabe
mencionar que se debe tener que estos esquemas son flexibles y dependen de la madurez de

la regulacion existente y de la experiencia con los procesos de financiacion privada ya

existente en el pais.

% ver Duddy (1995)
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1. Riesgo de construccion

El riesgo de construccion incluye basicamente la no terminacion del proyecto en el
plazo previsto, asi como sobrecostos en la ejecucion de la misma. En algunos casos, se
incluye en este rubro la falta de terrenos o de derechos de servidumbre, en especial por la no
expropiacion de las areas requeridas. Esta claro que aquellos riesgos relacionados con la
expropiacion son mas faciles de asumir por el sector piblico, y de acuerdo a esto punto, los
proyectos de infraestructura deben preferiblemente ser iniciados contando con los terrenos
necesarios y con los derechos de servidumbre totalmente aclarados. Cualquier demora al
respecto debe, sin embargo, ser responsabilidad estatal. A este respecto resulta importante
en Colombia reglamentar los aspectos constitucionales relacionados con la expropiacion por
la via administrativa, reduciendo las incertidumbres existentes.

En relacidon con el riesgo de terminacion y de sobrecostos, estos deben usualmente
ser asumidos por el desarrollador o el subcontratista correspondiente. En el caso de estos
riesgos, se trata precisamente de aquellos que deben ser trasladados al ejecutor privado para
beneficiarse de la mayor eficiencia en la ejecucion del proyecto. Sinembargo, este riesgo
puede y debe ser responsabilidad del ejecutor privado siempre.y cuando los aspectos de
disefio y cantidad de obra (por ejemplo en el caso de concesiones viales), de trazado (por
ejemplo en el caso de gasoductos y oleoductos) o de condiciones técnicas o de ubicacion
{por ejemplo en el caso de plantas de generacion eléctrica) hayan sido: a) claramente
establecidas en los documentos de licitacidon y son de indole final, o b) responsabilidad del

gjecutor privado en la presentacion de su propuesta (caso proyecto “llave en mano™).
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La entidad contratante estatal puede, por su parte, asegurarse a través de multas y
seguros de cumplimiento aportadas por parte del desarrollador. Estas, a su vez, ayudaran a
clarificar el cubrimiento de riesgos que aseguran al inversionista en el mercado de capitales
una alta probabilidad de repago de la deuda contratada. Adicionalmente, los activos que se
vienen desarrollando en la etapa de construccion serviran de seguridad adicional, adn si no
han sido culminados en su totalidad. Finalmente, el ejecutor, por su lado, se asegurara a

través de contratos en firme con los subcontratistas si fuera el caso.

2. Riesgo de operacion

En el caso del riesgo de operacién, no hay duda de la necesidad de que la entidad
privada asuma toda responsabilidad. Es precisamente la mayor eficiencia en la operacion de
los proyectos que ha conllevado a la contratacion privada, también a través de otros
esquemas que no implican propiedad privada de los proyectos, como lo son contratos de
administracion u operacion. La Unica responsabilidad que puede requerir intervencién del
Estado son causas de fuerza mayor relacionadas con problemas de orden publico, como
ataques guerrilleros a gasoductos u oleoductos. Como una subcategoria dentro del riesgo
de operacion se puede clasificar el riesgo de acceso a materias primas a precios fijos o
predeterminados. Cuando la materia prima es suplida por una empresa estatal, como es el
caso de Ecopetrol para el suministro de gas para proyectos de generacion térmica, estas
empresas deben entrar en contratos de largo plazo que permitan tanto al vendedor como al
comprador reducir el resgo de acceso al producto respectivo. De cualquier manera, este

categoria de riesgo es usualmente cubierta por contratos y documentacion adicionales.
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3. Riesgo financiero

El riesgo financiero, es decir el costo mismo de la financiacion, es usuaimente
trasladado al ejecutor del proyecto. Sinembargo, dada la volatilidad del mercado de
capitales en los Gltimos afios, la tasa de interés puede suffir cambios radicales entre el
momento de la entrega de la propuesta por parte del ejecutor del proyecto y el cierre
financiero. Para cubrir los riesgos de cambios substanciales en las condiciones del mercado,
el ejecutor puede usar instrumentos de aseguramiento (“hedging”), que pueden elevar de
manera sustancial, el costo total del proyecto. Otra alternativa es compartir el riesgo
financiero entre el ejecutor y el Estado. Un ejemplo seria que el riesgo de la tasa de
referencia (por ejemplo la tasa del Tesoro de los EE.UU.) fuera asumida por una parte y €l
diferencial (“spread”) por la otra. Esto puede ser necesario para evitar renegociaciones una
vez adjudicado el contrato bajo una tarifa fija. De cualquier manera, bajo circunstancias de
un proceso mas maduro y periodos mas cortos entre la firma del contrato y el cierre
financiero, debe ser el ejecutor quién asuma el riesgo financiero, a pesar de los vaivenes de
las tasas vigentes en los mercados de capitales.

Como un aspecto especial del riesgo financiero, cabe diferenciar el riesgo de
refinanciacion. Este riesgo ocurre cuando la financiacién inicial, por ejemplo durante la fase
de construccién, es asumida por un grupo de acreedores, por eemplo bancos, y la
financiacion de largo plazo por otro grupo, por ejemplo inversionistas en el mercado de

capitales. En este caso, los desarrolladores pueden asegurarse una refinanciacién inicial a
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través de compromisos de tasas de interés escaladas, o esquemas especiales como se
describen mas adelante.

Ahora bien, del otro lado existen toda una clase de riesgos que pueden y muy
probablemente deben ser asumidos por la entidad estatal contratante o por el mismo
Gobierno. Si bien estas Gltimas deben reducirse en el tiempo, pueden resultar inicialmente
indispensables para obtener la confianza tanto de los gjecutores, como de los inversionistas
en los mercados de capitales. Entre estos riesgos deben contemplarse (i) riesgo de fuerza
mayor no asegurable, en especial el riesgo de problemas de orden publico y de ataques
guerrilleros, (ii) riesgo regulatorio, (iii) riesgo politico y (iv) niesgos relacionados con la
obtencion de licencias y permisos. Adicionalmente, deben contemplarse soluciones a
posibles riesgos econdmicos como el riesgo inflacionarto y cambiario, cuando la financiacion

se efectia en moneda extranjera.

4. Riesgo de fuerza mayor

El riesgo de fuerza mayor como terremotos u otros desastres naturales puede ser
cubierto por aseguradoras especializadas. Esto también es el caso con respecto al llamado
riesgo politico o soberano, que usualmente es cubierto por agencias de exportacion de los
paises desarrollados. Sinembargo, riesgos percibidos como extremos, como por ejemplo los
problemas de violencia y guerrilla en Colombia, deben ser asegurados o garantizados
adicionalmente por el pais anfition. Una alternativa al respecto deben ser esquemas
contractuales o quasi-contractuales que aseguren el equilibrio financiero del proyecto si

eventos extremaos ocurren.

43



44

5. Riesgo regulatorio

El riesgo regulatorio esta relacionado con cambios a la legislaciéon del pais anfitrion
que pueden afectar de manera negativa el flujo de caja del proyecto. Dentro de este rubro se
incluyen usualmente cambios al marco regulatorio y tarifario de servicios publicos, que se
traducirian en un riesgo de precio ajeno a los duefios del proyecto, reformas a la legislacion
tributaria, cambiaria, financiera o ambiental, y puede incluir cambios al marco de politica
fiscal/presupuestal o monetaria que tenga efectos sobre el proyecto. - Para esta clase de
riesgos, el Estado debe prever bien sea (1) excepciones al marco legal general, o (i)
seguridades contractuales que compensen por el impacto negativo sobre el flujo de caja.
Inversionistas en el mercado de capitales pondran especial atencién a que cambios
regulatorios, relativamente usuales en paises en via de desarrollo, no comprometan la
capacidad de repago de la deuda contraida. De manera similar, permisos y licencias,
especialmente en el area ambiental, pueden ser asumidos por la entidad estatal contratante,
que normalmente tiene mas facil acceso a la autoridad competente de otorgar la

documentacion pertinente.

6. Riesgo cambiario
Finalmente, el riesgo cambiario, que puede ser importante en el caso de paises en via
de desarrollo, puede ser asumido directamente por el Estado o trasladado al usuario del

servicio a través la indexacion de la tarifa a ser devengada. Adicionalmente, el acceso a
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divisas tiene que ser asegurado cuando el repago de la deuda esta pactado en moneda

extranjera.

B. Esquemas de Garantias

En Colombia, al igual que a nivel internacional, el reto importante para asegurar la
financiabilidad de estos proyectos -bien sea a través de crédito bancario o el mercado de
capitales no intermediado- consiste en un contrato que ésigne de manera clara
responsabilidades, riesgos y, cuando sea el caso, establezca esquemas de garantias y
mecanismos financieros de participacién estatal, para aquellos riesgos no asumidos por los
desarroliadores. Como ya se ha expresado, el éxito de financiaciones estructuradas depende
de una combinaciéon de financiacidn con cierto riesgo y contratos que incluyan garantias
basadas en criterios de ejecucion y asuncion de obligaciones entre las partes. Las garantias
son expresion de la necesidad de establecer un equilibrio financiero cuando las condiciones
econdémicas de!l proyecto cambian, de tal manera que los riesgos mencionados hayan
afectado el flujo de caja del proyecto. Cuando la entidad contratante representa un alto
crédito, el otorgamiento de garantias adicionales a las relacionadas con posibles riesgos

soberanos no son realmente necesanos,

POSIBLES ESQUEMAS PUBLICOS DE

A) GARANTIAS B)MECANISMOS DE COMPENSACION
Take-or-Pay Avales o Seguros

Through-Put Agreement Fondo de Garantias _

Pago minimo Apropiaciones Presupuestales

Asuncidn de sobrecostos Cuentas especializadas (Escrow Account)
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En términos generales, cabe anotar que algunas de las garantias requeridas para
permitir una exitosa financiacion de proyectos pueden ser otorgadas por parte de los
inversionistas privados. Sinembargo, todos los posibles esquemas como bonos, avales,
seguros tienen un costo, que implica una mayor tarifa para el usuario. De esta manera,
resulta mas apropiado que las garantias correspondientes a los riesgos asumidos por el
sector piblico correspondan a esquemas contractuales o presupuestales, en los cuales el
Estado se obliga a asumir pagos u obligaciones correspondientes a ciertas contingencias, 0
simplemente para mejorar las condiciones de rentabilidad del proyecto, sin las cuales no se
podra acceder a financiacion, bien sea externa o interna.

El Estado puede proveer las garantias a través de pagos derivados del propio
esquema contractual, o de garantias adicionales. Cuando las garantias provienen del
esquema de pago del contrato mismo se puede tratar de una formula llamada “take-or-pay”.
En este caso, la entidad estatal que es parte contratante se compromete a pagar
independientemente de las unidades de produccion demandadas. Este esquema contractual
ha sido utilizado principalmente en el sector eléctrico, donde la entidad compradora se
compromete a pagar una tarifa por la capacidad instalada, sin que este asegurado que esta
energia sea realmente despachada. Otra formula contractual es el llamado “through-put
agreement”, utilizado basicamente en la construccion de gasoductos y oleoductos. En este
caso, la entidad contratante se compromete a pagar una tarifa que puede ser independiente

del volumen realmente transportado (caso: gasoductos) o basada en una tarfa
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predeterminada para un volumen estimado a ser transportado por la infraestructura instalada
(caso: oleoductos).

Otra formula contractual en la que la parte estatal contratante asume una garantia
pueden ser pagos minimos establecidos. En este caso, se determina un monto minimo
equivalente, por ejemplo, al peaje correspondiente a un trafico minimo en una carretera o al
pago de los derechos de aterrizaje de un uso minimo de la pista de un aeropuerto. Estos
pagos minimos pueden corresponder a asegurar el monto de la deuda requerida en el
provecto, reduciendo de esta manera la percepcion de riesgo por parte de los inversionistas
en el mercado de capitales.

Adicionalmente, es importante contemplar en el contrato opciones de salida (exit
options), en caso de que el proyecto no pudiera ser culminado. Lo anterior es de especial
importancia para garantizarle al inversionista el repago de la deuda contraida en el mercado
de capitales para financiar el costo parcial de la construcciéon. En este sentido, no deben
existir riesgos de pérdida de fondos para los acreedores de la deuda total o parcial del
proyecto.

Para los inversionistas en ¢l mercado de capitales, es importante que las garantias
mencionadas cuenten con una facil y oportuna capacidad de hacerse efectivas a través de los
correspondientes mecanismos de compensacion. En este sentido, las garantias pueden ser
otorgadas a) directamente por los ejecutores, b) a través de contratos o seguros adicionales
como multas, contratos en firme, avales de bancos u otras entidades financieras, y c¢) por
esquemas presupuestales del Estado como parte contratante o actor clave en los proyectos

de infraestructura.
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Para el caso de los esquemas de compensacion estatales resulta, por ende, de especial
importancia la claridad y efectividad presupuestal de las garantias otorgadas. Si la entidad
contratante es una empresa industrial y comercial del Estado deben tenerse en cuenta varios
aspectos que seran considerados por el mercado de capitales. Por un lado esta la capacidad
financiera de la empresa. Si la parte contratante del sector publico no es percibida como con
capacidad de pago, siempre se requeriran garantias adicionales por parte del Gobierno
Nacional, hecho que sin duda se quiere evitar. En segunda instancia cabe mencionar la
necesidad de que la empresa cuente con los recursos presupuestales asegurados, bien sea por
su capacidad de generacion interna de recursos, como el caso de ingresos petroleros de
Ecopetrol, o con las llamadas vigencias futuras aprobadas por el CONFIS. Al respecto de
estas nltimas resulta de suma importancia para otorgar mayor seguridad y transparencia,
reglamentar asignaciones presupuestales con vigencia futura, de tal manera que su legalidad
no tenga duda. Adicionalmente, con respecto a este instrumento presupuestal es importante
asegurar que sea aprobado antes de iniciar el proceso licitatorio, otorgando a todas las
partes involucradas la transparencia requerida.

En una primera instancia resulta oportuno reglamentar las garantias en el sentido
tradicional vs. pasivos contingentes en los que incurren las entidades contratantes. Lo
anterior resulta de suma importancia, para imponer una mayor disciplina en los usos de
garantias en las contrataciones de financiacion, construccion y operacién privada de
proyectos de infraestructura, asi como para cuantificar las garantias otorgadas. En este

mismo sentido, es importante mencionar que, segin lo estipulado, ninguna autoridad estatal
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puede contraer obligaciones sobre apropiaciones inexistentes, o en exceso de un saldo
disponible, sin la autorizacién del CONFIS, para comprometer vigencias futuras.

Una forma adicional de facilitar el acceso a las garantias de la empresa estatal
contratante serfa la constitucion de una cuenta especializada (“escrow account”) en la cual
ingresarian los ingresos provenientes de una serie de actividades de la empresa. Estos
recursos, a su vez, respaldarian las obligaciones adquiridas por la empresa en un proyecto
privado.

Por otra parte, cuando el Gobierno Nacional es quien otorga las garantias, bien sea
(i) para cubrir riesgos de pago de entidades estatales con baja calificacion crediticia, (i)
cuando se trata de proyectos contratados directamente por el Gobierno o establecimientos
piblicos, o (iii) como garantia de un tercero al proyecto, puede resultar mas oportuno
otorgar garantias basadas en cupos de endeudamiento que en vigencias futuras. Mientras las
primeras son asignaciones presupuestales que aumentan el gasto publico de las cuentas
fiscales, las segundas solo se convierten en asignacion presupuestal una vez se incurra en el
siniestro que las hace efectivas. En este sentido, puede resultar mas conveniente para el
Estado reducir su cupo de endeudamiento, que presupuestar unos recursos que, si no ocurre
el siniestro, no tendran que ser desembolsados. 'Sinembargo, para el inversionista la garantia
tiene la desventaja que su liquidez y desembolso no es inmediato. Por ende, puede ser
necesario que se establezca un puente de liquidez, como se mencionara mas abajo.

De todo lo anterior se deduce que la dependencia de asignaciones presupuestales o
garantias estatales sin una seguridad de pago agil y oportuno no es suficiente para mitigar la

percepcion de riesgo por parte de inversionistas en el mercado de capitales. En este sentido
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puede resultar necesario la creacién de una institucion o un fondo estatal o mixto
especializado en proyectos de infraestructura que otorgue garantias adicionales a través de
una seric de productos que reducen la dependencia de esquemas presupuestales mas
inciertos.  Estas garantias adicionales que reducen la percepcion de riesgo de los
inversionistas en ¢l mercado de capitales serian en este caso otorgadas por una tercera parte
que actuaria como empresa de seguros y adicionalmente pudiera proveer productos
financieros, que pueden incluir capitai, deuda subordinada, garantias de pago o de
refinanciacion, financiacion puente entre otros, que representarian un respaldo adicional a

proyectos de infraestructura,
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FORMULAS PRESUPUESTALES Y FINANCIERAS PARA EL RESPALDO POR
PARTE DEL SECTOR PUBLICO

PRESUPUESTALES FINANCIERAS

o Participacion directa del Estado e Escrow Account
{permanente o temporal)

e Vigencias futuras Fondo de liquidez

e (arantias por cupo de endeudamiento Garantia de refinanciacion

Garantia de acceso a divisas

Seguro de obligaciones de pago

Fodo o Fondos de deuda

C. Una Férmula de Apoyo: Entidad Especializada para Financiacion y Garantias de

Proyectos Privados y Mixtos de Infraestructura

La idea general es un fondo que muy probablemente requiera una participacion
mayoritaria del Estado en su fase inicial, pero que pueda ir disminuyendo en el tiempo, una
vez los proyectos financiados, el marco regulatorio y los instrumentos ofrecidos tengan un
mayor grado de madurez. Segun los instrumentos que ofrezca el fondo sugerido, se podria
diferenciar en instrumentos netamente estatales y otros que podrian tener participacion y
fondeo privado. De acuerdo a lo anterior, los recursos requeridos podrian provenir de
entidades multilaterales o corporaciones, pero también del mercado de capitales mismos o de
inversionistas particulares para algunos de los instrumentos contemplados. La legislacion
actual permite establecer fondos fiduciarios para administrar recursos correspondientes a
obligaciones o garantias estatales.

Este fondo debe contar con esquemas de garantias basados en los principales

aspectos que, segun los agentes en los mercados financieros, se requieren para asegurar la
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financiabilidad de los proyectos previstos. En este sentido, se pueden identificar dos tipos de

mecanismos financieros o esquemas de garantias:

¢ instrumentos contingentes o de garantias ante posibles siniestros ; e

& instrumentos de participacion financiera directa por parte del Estado.

1. Instrumentos Contingentes

Los instrumentos contingentes que establecen esquemas de garantias, limitan los
riesgos de los inversionistas, y de esa manera pueden resultar en la obtencion de recursos
que sin estos mecanismos, no permitirian la participacion por parte de la banca nacional o
internacional, y tampoco por los mercados de capitales. A su vez, estos mecanismos pueden
reducir el costo total del proyecto, mejorando las condiciones tarifarias para ¢l usuario.
Estos mecanismos deben ser facilmente obtenibles por los inversionistas, también deben
tenerse en cuenta esquemas que desincentiven su uso, si existen alternativas en el mercado

que puedan cumplir esta labor. A continuacion se describen algunos de estos esquemas:

Garantia de refinanciacién después del financiamiento inicial del proyecto. Este instrumento

cobra especial importancia cuando el periodo de amortizacion de la deuda inicial no supera 5
o 7 afios, mientras que la vida del proyecto es de 15 o mas afios. La garantia permite a los
desarrolladores asegurarse que al vencer el plazo de la deuda inicial se cuenta con una
refinanciacion asegurada, si el mercado no responde. De esta manera la tarifa se basaria en

un periodo de repago igual a la vida total del proyecto, y no al plazo de la deuda inicial. De
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esta manera, se lograria reducir el costo que debe ser pagado por el usuario, a la vez que el
inversionista tiene asegurada una refinanciacién con costos calculables.

Desde el punto de vista del mercado local de capitales, este esquema podria permitir colocar
la deuda inicial a plazos aceptables por un mercado incipiente, estableciendo la garantia de

refinanciacion al culminar el plazo preestablecido.

Garantia de acceso a divisas para el repago del proyecto. Este instrumento permitiria a los
inversionistas, a través de recursos asegurados por la banca multilateral, una garantia de
acceso a divisas. Este mecanismo cobraria importancia cuando los inversionistas tengan
dudas sobre el acceso a moneda extranjera en el mercado colombiano, en especial, si la
situacion de reservas internacionales se debilita. Lo Gltimo no parece, inicialmente,

probable dada las expectativas de Cusiana y otros campos petroleros, que muy

probablemente aumenten las reservas del pais.

Una facilidad que permita a los inversionistas escoger entre el repago de los intereses en

moneda local o extranjera. Cuando los inversionistas quieran escoger entre la moneda de
repago, la facilidad podria, a través de una tasa fija, asegurar no solo el acceso a divisas, sino
también una tasa y un flujo fijo. La facilidad actuaria y cobraria como mecanismo de

“hedging”, o aseguramiento.

Garantias de obligaciones de pago de entidades estatales, como seguro de dltima instancia.

Cuando Ia entidad que establece la concesion puede tener un alto riesgo financiero ante la
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opinidn del inversionista internacional, una garantia de obligacion por parte de una entidad
mixta colombiana, puede actuar como seguro de Gltima instancia, cobrando una prima por la
garantia, y a la vez teniendo, probablemente, una mayor facilidad de presionar el repago de
los recursos por parte de la entidad concesionaria. Un seguro al pago de obligaciones seria
comparable a esquemas de seguro a las exportaciones o a la inversion extrajera tal como se
han establecido en agencias de exportacién (EXIM Banks del Japén o de EE.UU.) o en
OPIC y MIGA a nivel internacional. Al igual, el fondo podria actuar como puente de
liquidez para cubrir el periodo entre la efectividad de las garantias y el desembolso del

Gobierno.

2. Participacion Directa del Estado

La principal funcién de los recursos de participacion financiera directa por parte del
Estado, es asegurar un flujo de caja del proyecto que asegure una mayor rentabilidad. Esto,
a su vez, reduce el costo total del proyecto, asegurando los recursos de deuda bajo mejores
condiciones. Estos mecanismos son importantes cuando las condiciones del proyecto no
permiten un incremento tarifario al usuario final que asegura las rentabilidades necesarias
para obtener los recursos financieros. Estos instrumentos pueden jugar también un papal de
financiaciéon puente cuando existe riesgo de construccidon, que no es asumida por los
inversionistas, A continuacidn se presentan unos mecanismos, que pueden reducir la

percepcion de riesgo de los inversionistas, y a la vez, mejoran la rentabilidad del proyecto:
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Fondo o .fondos de deuda para infraestructura. En este caso se trata de un instrumento que
permita agrupar proyectos, bien sea de un sector o través.de varios sectores, y asi
diversificar el riesgo. La participacion del Estado puede ser mayoritaria 0 minoritaria, a
través de capital inicial o como proveedor de deuda subordinada. El o los fondos podrian a
su vez colocar instrumentos de deuda en los mercado de capitales para un grupo de
proyectos de diferentes tamafios o diferentes sectores. El fondo podria.lograr una mejor
calificacion de riesgo que los proyectos individualmente y podria servir como base de
referencia para inversionistas menos especializados en esta clase de proyectos. En este
sentido, un fondo de esta naturaleza actuaria como un seguro a través del “pooling” de

riesgos, y permitiria una percepcion mas segura del programa general agrupado.

Participacion directa del Estado. La participacion directa del estado puede ser requerida

para mejorar lIa rentabilidad total del proyecto. Este mecanismo puede o no utilizar un
intermediario financiero como encargado de desembolsos o de puente de liquidez. La
participacion directa del Estado puede ser a través de fondos perdidos, contratacion y
gjecucion de elementos claramente identificables del proyecto, deuda subordinada o pagos
periodicos al proyecto para completar la tarifa requerida pero no pagada por los usuarios,
asi como acciones preferenciales sin derecho de voto.

En el caso de la via Bogota-Villavicencio, el Gobierno Nacional establecid un
esquema en el cudl participa en mas del 50% de la obra a través de la contratacion de obra
piblica por parte del INVIAS, a la vez que entrega toda la carretera para ser explotada por

el inversionista privado. Esto fue el resultado de previas contrataciones por parte del
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Estado. Es mas oportuno y de mas facil ejecucion, un esquema de cofinaciacién como el
descrito, que la divisién de responsabilidades en la ejecucién entre el sector publico y el
privado. En este sentido, lo ocurrido para el caso Bogota-Villavicencio debe entenderse

COMO una excepeion.

Participacion temporal del Estado. En este caso el Estado “compararia” total o parcialmente

la deuda o una participacion en el capital de un proyecto para cubrir, por ejemplo, el riesgo
de construccién. Una vez los principales riesgos hayan sido cubiertos, el Estado colocaria
los bonos de deuda o las acciones en los mercados de capitales. La estrategia de salida
estaria disefiada desde el inicio de la participacion. Este instrumento puede ser requenido
cuando el mercado no esta dispuesto a asumir grandes riesgos de construccion, bien sea

total o parcialmente.

De cualquier manera, el aspecto principal de una exitosa estructuracién de
financiacion de proyectos de infraestructura consiste en una clara asignacién contractual de
los riesgos inherentes a este tipo de proyectos. Una vez clarificados deben existir esquemas
de garantias y compensacion que aseguren el flujo de caja necesario para el repago de la
deuda contraida en el mercado de capitales. Cuando sea el Estado quién asuma estas
garantias, deben existir esquemas de compensacion de alta credibilidad crediticia y de facil
desembolso. Un fondo especializado creado para suplir instrumentos financieros especificos
para reducir la percepcion de riesgo y facilitar la efectividad de las garantias puede ser un

mecanismo de suma importancia para promover el mercado local de capitales.
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Y. Posibles Instrumentos de Capital y Deuda

Si bien, corresponde obviamente a la entidad privada que se encuentre en proceso de
desarrollar un proyecto de infraestructura, es importante resaltar algunos instrumentos
financieros, que podrian dinamizar y profundizar el mercado de capitales con base en las
areas mencionadas. Los instrumentos presentados de ninguna manera resultan en un listado
exhaustivo, vy se basan en algunas experiencias ya desarrolladas y en ciertos instrumentos
considerados factibles para el caso colombiano.

Como principales fuentes de capital o deuda para los proyectos aqui contemplados
en el mercado colombiano pueden identificarse (1) acreedores comerciales como bancos,
corporaciones financieras, inyersionistas institucionales (aseguradoras y fondos de pensiones
y cesantias), fondos mutuos y de inversion, compaiiias de leasing; (2) promotore§
comerciales como proveedores, contratistas, operadores, agencias de exportacion bilateral y
entidades multilaterales; y (3) en menor proporcién pequefios .y medianos inversionistas
individuales. En el exterior se han creado fondos especializados en inversion en
infraestructura en paises emergentes. Estos fondos han participado, principalmente, en
emisiones en los EE.UU., sinembargo si las condiciones son favorables, se podrian constituir
en importantes participes en el mercado local de los paises donde se ejecutan los proyectos.

Los proyectos que podrian ser financiados a través del mercado de capitales estarian
inicialmente restringidos por la percepcion de riesgo en un mercado incipiente como el

colombiano. Dado lo anterior se podria asumir que: (1) para contribuciones en el capital de
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compaiiias proyecto se trataria de inversionistas institucionales de un perfil “alto riesgo/alta
rentabilidad” que podria cubrir todo las 4reas de proyectos, preferiblemente aquellos con
menores riesgos ante altas tasas de rentabilidad como en telecomunicaciones, gas y el sector
eléctrico; (2) para instrumentos de deuda se deben contemplar proyectos con relativamente
bajo componente importado, que asi pueda ser financiado sin riesgo cambiario en el mercado
colombiano y, al menos al principio, sin o con reducido riesgo de construccion (por ejemplo
titularizacidn de los ingresos de las concesiones viales después del primer o segundo afio de

operacion).

A. Instrumentos de Capital

Las contribuciones de capital”® en un esquema de “project finance” son la base para
que los acreedores tengan seguridad y confianza en el proyecto. Mas importante ain, son la
principal fuente de cobertura de riesgo en las fases iniciales de un proyecto. Adicionalmente,
es usual que los mercados de valores requieran unos indices de cubrimiento (debt-to-equity
ratio) que no pueden ser sobrepasados para asegurar una buena calificacion del proyecto.
En este, sentido el capital de un proyecto de infraestructura se constituye en un elemento de
financiacidn que asume los principales riesgos del proyecto, pero que usualmente también es
remunerado con altas tasas de rentabilidad.

Instrumentos de capital relacionados con esquemas de “project finance” incluyen,
entre otros: (1) acciones de las compafifas-proyecto, (2) bonos convertibles en acciones, (3)
titularizacion, entendida en este caso, como participacion accionaria respaldada por los

flujos del proyecto, vy (4) deuda subordinada como quasi-capital. Sin duda, capital en

2 ver Hadley (1995)
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acciones comunes representa el mayor riesgo en el proyecto, ya que no se encuentran
dividendos asegurados. Por su parte, acciones preferenciales, permiten un mayor “seguro”
én cuanto a la rentabilidad asociada con la participacion en el proyecto. Bonos convertibles
en acciones, asi como deuda subordinada son instrumentos de caracter mas especulativo, y
principalmente disefiados para inversionistas institucionales o inversionistas que desean
recuperar recursos en los primeros aios del proyecto.

La titularizacion, que se tratara en otro capitulo de la Mision, basicamente constituye
una posibilidad de fragmentar el valor de activos, bien sea en su componente de deuda
como de capital, a través de la colocacidon de titulos que reflejan el valor certero de los
ingresos futuros. En este sentido, la titularizacién como titulos de participacion que reflejan
directamente el flujo de ingresos esperados. En este sentido, la titularizacién es mas factible
en los casos, en los cudles los riesgos y la volatilidad de los ingresos son menores.

Uno de los principales problemas relacionados con la participacion en el capital de
las compatiias-proyecto en Colombia esta vinculado a la pretension del Estado por mantener
informacién constante sobre quién asume el control de esta compafiia.- Al tratarse de
proyectos donde el Estado o una entidad publica evalian en el proceso licitatorio aspectos
como la capacidad técnica y financiera, asi como la experiencia de los inversionistas en el
proceso de calificacion, cualquier cambio en la propiedad accionaria despueés de la
adjudicacion puede resultar en cambios administrativos o de control no necesariamente
permitidos en el proceso evaluador. Estas restricciones pueden limitar la transaccion de
acciones y de titulos de participacion de comafiias-proyecto, reduciendo una posible

dinamizacion del mercado de capitales.
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Si bien cabe anotar que los inversionistas estratégicos siempre desearan mantener el
control de la empresa, existen formulas pragmaéticas que le permiten al Estado asegurarse de
un manejo adecuado de la compafiia-proyecto y al mismo tiempo facilitar una participacion
mas amplia en el capital de las empresas. Asi, por ejemplo, el Estado puede fijar, en los
documentos de licitacion y en el contrato, que durante la fase de construccion y un tiempo
inicial de la fase de operacion un porcentaje igual al 51% se mantenga en manos de los
inversionistas iniciales permitiendo, sinembargo, que el 49% restante sea colocado en los
mercados de valores locales. Adicionalmente, se pueden fijar clausulas adicionales, que
permitan posteriormente una colocacidn mas amplia del capital, siempre y cuando la
responsabilidad de operacion se mantenga con una empresa idonea, que deba ser calificada
como tal por una entidad piblica o €l mismo contratante.

Cabe mencionar, que entre mas flexible sea la legislacion nacional sobre las formulas
juridicas de sociedades y corporaciones, mas opciones de instrumentos de capital estaran a
disposicion de los dearrolladores privados. L.os inversionistas privados en paises como
Colombia seran probablemente de indole institucional, dado que los proyectos puedan
aparecer demasiado riesgosos y complicados para inversionistas individuales. En este
sentido, diferentes opciones de participacion en el capital social de las compafiias-proyecto,
en especial tales como titularizacion, bonos convertibles, acciones preferenciales o deuda
subordinada deben ser permitidos y propiciados, ya que serdn de mayor interés para
inversionistas institucionales, interesados en limitar su exposicion de riesgo (estos aspectos

son desarrollados de manera mas amplia y profunda en otros capitulos de la Mision).
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B. Instrumentos de Deuda

Instrumentos de deuda incluyen una variedad de posibilidades para ser transados en
los mercados de valores locales, siempre y cuando la demanda exista. Muchos de los
instrumentos responden a la regulacion y a las experiencias ya existentes en el mercado de
los EEUU. que tendria que servir de base para el disefio de los instrumentos a ser
introducidos en el mercado local. Lo anterior es de especial importancia, dado que los
instrumentos deben ser ofrecidos de manera indiscriminada a inversionistas nacionales e
internacionales en el mercado colombiano. Es importante resaltar, que la obtencion de
deuda es el aspecto mas critico y complicado, dadas las caracteristicas propias de los
proyectos de infraestructura. Segin la encuesta desarrollada por la Misidon a empresas
comisionistas de bolsa, se destacd la importancia de los bonos de deuda para financiar
proyectos de infraestructura, como alternativa mas atractiva y factible para sus clientes en el
contexto de posibll_es instrumentos relacionados con esta clase de proyectos.

Entre los principales instrumentos cabe mencionar®'.

* Bonos de deuda tipo Eurobonos denominados en montos bajos - es decir para absorcion
por los inversionistas en el mercado local-, tasa fija o variable (normalmente con relacion
a libor) pagadera semestral o anualmente. La principal ventaja tributaria se constituiria en
la inexistencia de retencion en la fuente. Esta clase de bonos son normalmente suscritos
(“underwritten”) por uno o varios bancos o corporaciones financieras, que a su vez,

colocarian los instrumentos en el mercado.

#! ver Euromoney (1989)
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e Como una variaciéon de los bonos con tasas variables, se encuentran los bonos con un
techo (cap) limitando la exposicion a grandes cambios en el mercado. Dada la percepcion
de riesgo de proyectos de infraestructura, esta clase de instrumentos se puede volver en
una alternativa importante, siempre y cuando el desarrollador pueda, a su vez, usar
instrumentos de aseguramiento (“hedging”).

» Otro importante instrumento de deuda lo constituye el llamado papel comercial o notas
de rotaciéon a corto plazo. Ambos instrumentos tienen plazos mas cortos que los
anteriores (1 a 3 afios) y corresponden por ende mas a la demanda en paises, donde los
inversionistas estan acostumbrados a periodos de amortizacion mas cortos.  El respaldo
con lineas de crédito a largo plazo, como las descritas anteriormente, facilitan la

refinanciacion de estos instrumentos.

Es importante anotar que los instrumentos anteriores pueden ser colocados, en un
principio, a través de colocaciones privadas, con un grupo limitado de inversionistas
institucionales, permitiendo asi un desarrollo inicial del mercado, antes de proceder al
ofrecimiento publico. Si bien existe todo un rango amplio de instrumentos especificos, el
cual no es pertinente ampliar en el desarrollo de éste analisis, cabe mencionar como
alternativas para un mercado naciente como el colombiano, una serie de instrumentos
adicionales que pueden facilitar un desarrollo inicial del mercado colombiano, por ejemplo:
(1) bonos ligados al precio de un producto de exportacion como el petroleo para desarrollos
de infraestructura fisica requerida en este sector, (2) bonos emitidos y a ser repagados,

posiblemente incluyendo tanto capital como intereses en diferentes monedas, a través de
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unas proyecciones de tasas, compartiendo y limitando el riesgo cambiario entre el
desarrollador y el inversionista en el mercado de valores, o (3) bonos extensibles con tasas
diferenciales para plazos cortos y largos, que permitan desarrollar a través de una prima, un
conocimiento y un interés mayor para instrumentos de mas largo plazo.

El papel del Gobierno en todo lo anterior es, sin duda alguna, permitir e incentivar
las innovaciones que permitan un desarrollo ligado a proyectos de infraestructura.
Adicionalmente, el Estado a través de sus entidades, cuando participen como socias en esta
clase de proyectos, puede actuar directamente a través de algunos de los instrumentos
mencionados. Finalmente, el Estado puede actuar de manera mas proactiva como se

describira en un poco mas de detalle en el préximo capitulo.
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V1. Regulacién y Promocion Estatal

La financiacidon de proyectos de infraestructura a través del mercado local de
capitales es de especial interés dentro de la perspectiva de profundizar y dinamizar este
mercado. A su vez, también adquiere especial importancia dadoe que una financiacion
adicional de esta clase de proyectos a través del ahorro nacional resulta, en el mediano
plazo, indispensable para sostener importantes programas de financiacion privada en estas
areas. Asi, resulta de especial importancia identificar y clarificar posibles obstaculos

normativos o procedimentales que puedan existir para asegurar dicha financiacion.

En especial, es menester identificar aquellos obstaculos legales que limitan la entrada
de inversionistas locales o extranjeros para financiar esta clase de proyectos en el mercado
local de capitales. Las politicas regulatorias que aqui se analizan se limitan a profundizar en
aspectos relacionados con facilitar esquemés de financiacién en el mercado local de
capitales, especialmente con respecto a normas y reglamentos que deben ser analizados por
parte del Estado para crear un ambiente propicio en los potenciales inversionistas™.
Adicionalmente, es importante identificar posibles esquemas proactivos de promocion por
parte del Estado. Con respecto a lo anterior, cabe destacar que las recomendaciones aqui

expresadas, de ninguna manera, pretenden crear esquemas regulatorios o contractuales que

2 1o : :
Gran parte del analisis y las recomendacioncs sobre aspectos normativos corresponden a un concepto
¢laborado por Gémez, Pinzén y Asociados por solicitud dc la Misién,
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impidan el acceso oportuno y necesario el acceso a fuentes de financiamiento

internacionales.

A. Aspectos Regulatorios y Normativos

Por un lado, cabe destacar que las recientes normas legales sobre concesiones y
participacion privada de infraestructura estin consagradas principalmente en el Estatuto de
Contratacion del Estado (Ley 80 de 1993), asi como en la Ley de Transporte (Ley 105 de
1993), la Ley Eléctrica (Ley 143 de 1994), y la Ley de Servicios Publicos Domiciliarios (Ley
142 de 1994). En términos generales, las leyes han creado un marco normativo que permite
y facilita que una entidad estatal contratante ceda el derecho de la prestacion, operacion o
explotacion de un servicio pliblico. Por su parte también quedan cubiertos los esquemas de
construccion, explotacidn o conservacion de una obra o bien de uso publico por cuenta y
riesgo del concesionario™. Mientras la Ley 80 regula los aspectos generales de las
concesiones, la Ley 105 establece, entre otros, los mecanismos de recuperacion de la
inversion para vias, tales como la utilizacion de peajes y cobros por valorizacion, y algunos
mecanismos financieros tales como la titularizacidn de activos a través de contratos de
fiducia. Por otro lado, se permitié a la Nacion otorgar garantias de ingreso minimo y
apropiar partidas presupuestales adicionales para los proyectos de concesion. Por su parte,
las Leyes 142 y 143 extienden las normas de derecho privado (no necesidad de licitaciones y

no aplicacion de las clausulas exorbitantes) a los proyectos del sector energético.

 Con base en estas normas en Colombia se han dado (i) concesiones para la construccién, ampliacién o
rehabilitacién de una obra piblica; (ii) esquemas BOT, BOOM vy similares; (iii} concesiones para la
prestacién, operacidn o explotacion de un servicio publico; y (iv) concesiones de bienes del Estado.

65



66

En este sentido, es importante aclarar que la normatividad existente ha creado una
base clara para las concesiones. Sinembargo, cabe mencionar que si no existen normas que
claramente establecen la posibilidad de contratacion bajo normas de derecho privado, se
deben aplicar los principios establecidos en el Estatuto de Contratacion, que conlleva la
aplicacion de las normas del derecho publico, con el correspondiente requisito de aplicar las
clausulas obligatorias y excepcionales, como la interpretacion, modificacion y terminacion
unilateral por parte del Estado. Sin bien estas normas rara vez han sido usadas para
proyectos con participacion de inversionistas extranjeros, son percibidas como elemento de
riesgo, por parte de inversionistas y financiadores privados. Para facilitar la financiacion de
proyectos en el pais, es importante eliminar las actuales clausulas exorbitantes. En el mas
inmediato plazo, es importante ampliar, en la medida de lo posible, la aplicacion del derecho
privado en el proceso licitatorio y contractual de las concesiones en infraestructura con la
ventaja de una mayor flexibilidad para asegurar la financiacion requerida.

Con respecto al punto anterior seria importante que el Estado emitiera regulaciones
basicas generales sobre las normas legales que estipulan la necesidad de mantener el
equilibrio econémico de los contratos de concesion y las condiciones de indemnizacion en
caso de terminacion, modificacion o terminacion unilateral, o en casos de caducidad y
reversion. Si bien los aspectos mencionados anteriormente pueden ser pactados en cada
caso a través del contrato correspondiente, unos lincamientos basicos emitidos por el
Ministerio de Hacienda como formula general aplicable, serian de suma importancia para la

claridad y estabilidad que tengan que enfrentar los inversionistas. Adicionalmente, valdria la
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pena reglamentar de manera general los mecanismos de conciliacién y arbitraje para crear un
ambiente propicio para los inversionistas de capital o deuda de estos proyectos.

Dada la existencia de una normatividad contradictoria en cuanto a la aplicacion de las
normas de derecho publico y/o privado en el caso del sector eléctrico, resulta de especial
importancia que el Estado, posiblemente a través de la CREG, aclare la existencia del
requisito de la licitacion publica para las compras de energia eléctrica y la necesidad de
incorporar las clausulas mencionadas. Seria recomendable, para poder aplicar los principios
de libre concurrencia y evitar problemas arriba mencionados, que las compras de energia se
basaran en las disposiciones de derecho privado incluidas en las normas sectoriales.

En resumen, cabe destacar que el marco legal existente para la participacidon de
inversionistas privados es adecuado, y permite a los entes regulatorios introducir cambios
reglamentarios que favorezcan a este esquema de financiacion. Lo importante actuaimente,
una vez adquiridas las primeras experiencias con las concesiones en los diferentes sectores,
es la aplicaci(')n-coordinada, y la asistencia técnica de alto nivel a las entidades contratantes
para usar los mecanismos de riesgo y garantia probados y antes descritos de manera que
aseguren la exitosa financiacion del proyecto.

Con relacion a lo anterior, y de acuerdo a lo mencionado, otra area con problemas
especificos lo constituyen la presupuestacion de las garantias o indemnizaciones del Estado.
En este sentido, es importante mencionar que, segun lo estipulado, ninguna autoridad estatal
puede contraer obligaciones sobre apropiaciones inexistentes, o en exceso de un saldo
disponible, o sin la autorizacion del CONFIS, para comprometer vigencias futuras. En este

sentido, siempre y cuindo se usen vigencias futuras para las indemnizaciones o garantias en
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mencion, resulta importante establecer de manera reglamentaria, que la aprobacion y
apropiacion correspondiente haya sido aprobada por el CONFIS antes de iniciar ¢l proceso
licitatorio. Lo anterior, otorga seguridad a los inversionistas, y permite al Estado cuantificar
las garantias de antemano. Adicionalmente, es importante establecer una reglamentacion
clara sobre garantias y pasivos contingentes que evite el uso indiscriminado de estos
instrumentos por parte de las entidades contratantes, y permitan una cuantificacion exacta de
los compromisos adquiridos.

Segun lo mencionado anteriormente, si las garantias se establecen a través de cupo
de endeudamiento, es importante asegurar un desembolso oportuno cuando ocurra el
siniestro correspondiente, a través de vehiculos financieros, que sirvan de puente de liquidez
o recursos entregados en administracion fiduciaria para tal fin. Con respecto a este ultimo
punto, vale la pena destacar que se debe proceder a eliminar los vacios legales existentes
sobre el uso de fiducias mercantiles para la admmnistracion y el manejo de recursos fiscales.

Finalmente, en cuanto al tema presupuestal, es importante aclarar los aspectos que
permiten el recaudo de tasas legales, como peajes o traifas, por parte del inversionista
privado. Este flujo de caja, si bien, en algunos casos debe ser presupuestado como ingreso
publico, debe entrar directamente al proyecto para permitir un repago inmediato de la deuda.
Este aspecto no ha creado problemas actualmente en Colombia, sinembargo su aclaracion
regulatoria despejaria posibles incertidumbres.

En cuanto al tema tnibutario, contable y de legislacion financiera, cabe destacar
algunos aspectos importantes. Es preciso mencionar que la normatividad vigente no

consagra un tratamiento fiscal concreto y especifico para la financiacion de proyectos a

68



69

través de los esquemas aqui contemplados. Lo anterior implica, que se viene aplicando lo
establecido para cualquier tipo de sociedad, a pesar de que los proyectos de infraestructura
tienen por lo menos tres aspectos importantes y especiales que cabe destacar: (i) una etapa
de altos costos sin ingresos, (ii) un periodo inicial con alta liquidez de caja pero limitadas
utilidades, y (iii) una duracién limitada en el tiempo, por lo cudl los inversionistas pretenden
poder distribuir excesos de caja lo antes posible.

En este sentido, la aplicacién de las normas financieras, contables y tributarias
generales limitan la posibilidad de liquidez para los socios de las compafias-proyecto, cuya
existencia esta limitada por el periodo de la concesion. Uno de los principales inconvenientes
que para la compaiiia-proyecto contiene la aplicacién de estas normas generales, esta
relacionado con las disposiciones que reducen el flujo de caja, y por ende la capacidad de
repago de la deuda y de “girar” utilidades a los inversionistas o desarrolladores. Algunas
disposiciones al respecto incluyen retenciones en la fuente, anticipo sobre el impuesto a la
renta, generacion de reservas minimas para cumplir con lo establecido en las normas legales,
entre otras. Con respecto a estos puntos, vale la pena pensar en condicioneé tributarias que
permitan a las compaiiias-proyecto aplicar normas especiales, especialmente en la fase de
construccion, y, posiblemente, en la etapa inicial de operacion. Adicionalmente, deben ser
revisadas formulas que amplien la posibilidad de repartir excedentes de flujo de caja a los
inversionistas ain cuando no se producen utilidades. Estas normas no buscan subsidios, sino
aplicaciones especiales para las circunstancias en el tiempo de las compafias-proyecto.

Un aspecto reciente estd relacionado con el nuevo Codigo de Comercio. La

necesidad de consolidar en el balance de la casa matriz cualquier participaciéon superior al
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51% puede tenere efectos con respecto a la financicién fuera del balance (off-balance) de los
proyectos. Si bien, esta norma no ha tenido aun aplicacién, se deben prever posibles
excepciones reglamentarias que permitan mantener la financiaciéon de proyectos por fuera del
balance de las empresas promotoras.

Con respecto a las regulaciones sectoriales, es importante anotar que muchas de las
normas establecidas son recientes y ain no es factible considerar todas las implicaciones
existentes. Sin embargo, cabe especificar, de manera muy general, que la estabilidad y
transparencia de las regulaciones resulta en esta etapa inicial, especialmente en los sectores
de energia eléctrica y gas, mas importante que ajustes o cambios constantes. Sin embargo, es
necesario ampliar las regulaciones existentes con desarrollos complementarios, que le
otorguen mayor claridad, estabilidad y seguridad al inversionista. Al igual, es importante
establecer claridad y estabilidad a mediano y largo plazo en materia de tarifas para los
servicios publicos. En especial, debe contemplarse una politica de cubrimiento de los costos
marginales de largo plazo, y una politica que logre el saneamiento financiero de las entidades
publicas y privadas en los sectores en mencion. Finalmente, es menester recalcar la necesidad
de clarificar los esquemas procedimentales y de cubrimiento de sobrecostos de construccion

en el sector transporte.

B. Esquemas de Promocidn

Esquemas que promocionen e incentiven el uso de instrumentos financieros en el
mercado local de capitales en la financiacion de proyectos de infraestructura pueden ser de

indole muy distinta. Sin embargo, es importante que el pais y sus autoridades tengan
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conciencia del costo adicional que significa una mayor financiacioén en el mercado local de
capitales. Lo anterior, es el caso por las primas mayores que se requeriran inicialmente para
promover una participacion de inversionistas en proyectos con altos riesgos, largos periodos
de maduracion y sin pleno conocimiento de las implicaciones regulatorias en cada sector.
Esto puede ser el caso en una fase inicial de aprendizaje por parte de los inversionistas
locales, En el mediano y largo plazo, sin embargo, el mercado local podria significar una
fuente altamente competitiva, pues el mayor costo mencionado, podria ser compensado con
una menor consideracién de riesgos relacionados con el factor soberano, asi como la
eliminacion de riesgos cambiarios y de convertibilidad. Una alternativa factible es la de
combinar esquemas de financiacion externa e interna, estableciendo esquemas promocionales
para esta Gltima, sin detrimento del acceso a fuentes internacionales de financiamiento.

La promocion inicial de instrumentos colocados en el mercado local puede significar
costos de indole fiscal o de tarifas mayores para el usvario. Su aplicacion y uso debe ser
analizada teniendo en cuenta que posiblemente existan inicialmente otros mecanismos para
reducir el costo de intermediacion y para promover el desarrollo del mercado de capitales.
En este sentido, esquemas de promocion para la financiacion local de estos proyectos, cuyas
implicaciones positivas hacia el mediano plazo son indudables, implican una decision politica
en el corto plazo, dado las implicaciones que puedan tener sobre el costo total que tenga que
asumir el Estado en la ejecucion de proyectos de infraestructura.

Esquemas proactivos para promover la financiacion de proyectos de infraestructura a
través del mercado local de capitales incluyen: (1) obligaciones, estipuladas en los pliegos de

licitacion, de incluir esquemas para el desarrollo del mercado de capitales bien sea a través
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de instrumentos de capital o de deuda; (2) puntajes adicionales en la evaluacion de las
propuestas que incluyen estos instrumentos; y (3) otorgamiento de garantias, solo si se
incluyen esquemas de desarrollo del mercado local de capitales. En términos generales, es
recomendable usar esquemas que dejan a los desarrolladores privados un mayor grado de
libertad. En vez, de obligaciones o condicionamientos, es mas factible otorgar “premios”
para propuestas que incluyan componentes dirigidos hacia el mercado local de capitales,
tales como puntajes adicionales, o si se quiere establecer mecanismos mas proactivos, se
pueden otorgar ventajas tributarias adicionales (por ejemplo reduccién o deduccion del
impuesto de renta) para esquemas de desarrollo del mercado de capitales.

Finalmente, en una fase de transicién y ampliacion hacia la financiacion local de
proyectos de infraestructura el Estado puede crear mecanismos directos para dinamizar el
mercado de capitales a través de la colocacién de titulos de participacion en el fondo de
garantias arriba mencionado, o la creacion de un banco de inversion especializado cuyas
acciones podrian ser colocadas en el mercado de capitales. Adicionalmente, y de acuerdo a
los esquemas mencionados, el Estado puede contemplar la promocion de fondos
especializados en la inversion en diferentes sectores de infraestructura. Estos fondos, a su
vez, podrian canalizar recursos de deuda como de capital obtenidos en el mercado publico.
Adicionalmente, se deben crear las condiciones para que agencias de crédito establecidas en
el pais incluyan la calificacion de proyectos dentro de los productos ofrecidos. La
calificacion de riesgo de los proyectos de infraestructura seria un elemento importante para
posibilitar la participacion de inversionistas institucionales en esta clase de financiaciones en

el mercado local.
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De cualquier manera, una vez tomada la decision politica de incentivar el uso del
mercado local de capitales, parece indispensable pensar en esquemas de promociéon que
compensen los costos adicionales que puede significar el uso de esta clase de financiacion,
frente a fuentes posiblemente mas baratas en una fase inicial. Lo anterior resulta, ademas, de
especial importancia para crear un interés en inversionistas institucionales colombianos, cuya

experiencia con esta clase de proyectos es ain limitada.
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VYII. Conclusiones

Los planes existentes para la financiacion de proyectos de infraestructura con
participacion privada son amplios y ambiciosos y sefialan un potencial importante para
profundizar el mercado local de capitales, dada su magnitud. La financiacion parcial o total
de los proyectos a través del mercado local de capitales puede vislumbrarse en el mediano
plazo, siempre y cuando se establezcan ciertas condiciones de cubrimiento de riesgo y
esquemas de promocioén. Lo anterior resulta indispensable, dada las alternativas de inversion
de menor riesgo en el corto plazo.

Los riesgos inherentes a los proyectos, y la falta de conocimiento por parte de los
demandantes requieren clarificar y fijar contractualmente la asignacion y mitigacion de
riesgos. Para aquellos riesgos asumidos por ¢l Estado, se deben crear esquemas de garantias
que aseguren la liquidez necesaria y el pago oportuno una vez ocurra el siniestro.

En el diagnostico de la financiacién privada en Colombia, se ha podido constatar
unos primeros resultados alentadores en cuanto al interés, pero se han encontrado una serie
de problemas en el proceso hasta hoy adelantado, que sin soluciones oportunas ponen en
peligro el ambicioso programa contemplado. Los problemas estan relacionados con los
esquemas de mitigacion de riesgos y los procesos licitatorios mismos.

La promocion del mercado de capitales a través de los proyectos de infraestructura
puede tener en una etapa inicial importantes costos fiscales o costos para el usuario, dda la
falta de conocimiento y experiencia con estos instrumentos en el pais. Dado lo anterior, es

necesario tomar una decisién politica a favor de esta clase de financiacion, asumiendo los
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costos implicados. De cualquier manera, resulta importante revisar algunas normas
tributarias y de contabilidad financiera para establecer regulaciones que eliminan algunos
obstaculos y promuevan la financiacién privada de las areas aqui analizadas.

Finalmente, resulta factible e importante en el actual estado de desarrollo del
programa de financiacién privada de infraestructura, asi como dado ei interés de profundizar
el mercado de capitales, crear un apoyo institucional para instrumentos de gatantias y de
participacion directa del Estado. El papel de una entidad o fondo de este estilo es doble: Por
un lado permite otorgar garantias y mejorar la rentabilidad de los proyectos, a traves de
instrumentos especificos, y asi facilitar el financiamiento privado; por otro lado se pueden
colocar instrumentos de deuda y capital directamente por parte del fondo, ampliando asi la
oferta en el mercado.

En resumen, proyectos de infraestructura financiados por inversionistas particulares
pueden ser, al menos en el mediano plazo, una fuente importante para ampliar la oferta de
instrumentos a largo plazo en el mercado de capitales. Dadas las caracteristicas de riesgo y
plazo, el mercado puede estar inclinado a demandar otros instrumentos menos complicados.

De ahi, se deduce la necesidad de: (i) establecer esquemas claros de procedimientos
licitatorios; (i1) establecer formulas generales para la mitigacion de riesgos y para garantias
por parte del Estado, (iii) eliminar restricciones y obstaculos normativos a esta clase de
financiacion, (iv) crear esquemas de promocion de indole reglamentaria e institucional para
fomentar la participacion del publico en la financiacion de proyectos de infraestructura en el

mercado local de capitales.
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CUADRO 2

PROYECTOS VIALES CON PARTICIPACION DEL SECTOR PRIVADO'
{Millones de Pesos y Dolares de 1994

LONGITUD

PROYECTO MONTO MONTO
{KMS) (MILL. US$) {MILL.$)

CONSTRUCCION
Buga-Tullia-La Paila 58
Pablico 1] 0
Privado 59 48,369
Bogots-Villavicenclo 55 ‘
Publico 133 109
Privacdo 97 79,216
Desarrolle Nie de Bogota 45 \
Pblico 0 0
Privado 84 68,749
Bogotd-Facatativa 40 0 0
Pablico 59 48,691“

rivado 95 77,268
lArmenia-Pereira-Manizales 64
Pblico 21 16,757“
Privada 95 77,268

Paila-Cartago-Pereira 73

Etblico Q a
Privado 133 108,718
Tanel Medellin-Santafé de Antioquia 3
Publico 0 o
Privado 30 24,544
Girardot-Ibagué 40
PUblico 0 o
Privado . 58 47,657
(Chusaca-Girardot 55
Publico 0 0
Privada 100 81,811
lAvenida Cundinamarca 30
Publico 0 0
Frivado 66 54,091
Bogota-Puerto Salgar 154
Publico 65 53,28
Privado 100 B1,891
Buga-Buenaventura 118
Publico 87 71,400,
Privado 86 71,363
Cali-Palmira-Buga 70
POblico 0 0l
Privado 86 70,066
Briceno-Tunja-Sogamoeso 162
Publice 0 0
Privado ) 240 195,696
Cartagena-Turbaco 10
Plblica o} Q
Privado ) 12 10,008
Medellin-La Pintada 73
Pablico 1] 0
Privado 134 109,298
[2da. Calzada Bello-Barbosa 32
Pabfico 1] 0
Privado 23 19,063




PROYECTO LONGITUD MONTO MONTOC
) (HKMS) (MILL. US$} (MILL.$) -

TOTAL CONSTRUCGION 1,083

Prblico 305 250,467
Privado 1,37 1.119.499
{[REHABILITACION

iénaga-Bamranquilla &80
‘ (blico 0 0
Privado ) 27 22,28
’ Patios-La Calera-Guasca 53

Pablico Q 0,
Privado B 65,662
El Cortijo-El Vino 3

Publico 0 0
‘ Privado . 31 25,633

anta Marta-Paraguachén 250

Publico 0 0
‘ Privado ) 33 28,444
{[Carreteras del Meta 238 l

Ublico 0 0
‘ Privado 41 33,73
Barranguilta-La Cordialidad 81 '
Publice ] 0
l rivado 13 10,685
Medeltin-Valle de Rionegro 292 ‘
Publico 0 0
Privado 127 103,789
Espinak-Neiva 150
‘ Publico o 0]
Privado 65 53,316
‘ | a Paila-Armenia-Calarca 83

Publico 1} 0
Privado 3r 30,161
Cali-Popayan 118

Publico -0 0
‘ Privado 52 42,244I
‘ ali-Mediacanoa 50

Publico ] 0
Privado 22 18,169
‘ Planeta Rica-Coveias 168

Publico 0 o
Privado 73 59,714
[bague-Honda 123
‘ Publica o} O
Privado 54 43,719,

an GilkBucaramanga 101

Piblico ) 0
‘ rivada 44 35,9

ipaquird-Chiquinguira 94

Plblico o] G
‘ rivado 41 33,799

OTAL REHABILITACION 1,892

(ibtico o] 0

rivado 671 548,245
[TOTAL CARRETERAS 2,975

tbtico 305 250,467
!;rivado 2,041 1.667.744]

? Las cifras presentadas en los cuadros representan el valor totat de la inversion en el proyecto. Alguncs

proyectos no alcanzan a ser gjéciiados en ol pariodo 1995-198



CUADRO 3

PROYECTOS DE GENERACION ELECTRICA EN EJECUCION Y PLANEADOS

PROYECTO CAPACIDAD MONTO MONTO
(MW) ~ (MILL US§) {MILL US$)
Termovalle 232 '
Pablico 0 0
Privado 170 138,885
Termobarranquilla (Gas) 747
Publico 0 0
Privado 583 476,328
[Termopaipa IV (Carbdn 150
Publico 0 D
Privado 225 183,831
Hidromiet | 375 |
Pdblico 357 291,68
Privado 143 116,835
[Termocesar (Carbén) 300
Publico 0 0
Privado 450 367,664
[Termocentro 400
Publico 0 of
Privado 320 2615
TOTAL 2,204
Publico 357 291 68
Privado _ 1,891]1.545.053 |
FUENTE: DNP (1993)
CUADRO 4
PROYECTOS DE TRANSPCORTE Y DISTRIBUCION DE GAS
PROYECTO CAPACIDAD MONTO MONTO
(MW) (MILL US§) {MILL US$)
(B.0.Ts 100.000 EPD
Ballena-Barranca 575
NPL’Iinco 0 0
Privado 191,3 156,298
Mariquita-Cali 340
“Pl‘;hlico 0 0|
Privade 248 202,623
[concEsionES
ebastopol-Medellin 157
Publico o Ol
Privado 35 28,596
Barranca-Bucaramanga 39
"Pl]blico 0 0
Privado 14,3 1 1_,684|
“Neiva-Pitalito 263
Puablico 0 0|
Privado 10 8,17
OTAL 1,424
FPublico 8] 0
Privado 498.6 407,371
Distribucion domiciliaria de gas, dreas 83 municipios N.D. N.D.
exiusivas P2.346 suscriptores 0 3

FUENTE: DNP (1993)



CUADRO 5

PROYECTOS SELECTOS EN EL SECTOR PETROLEQ

PROYECTO CAPACIDAD MONTO MONTO
(MILL US$) {MILL US$)
REFINACION 100.000 BPD
Pablico 0 0
Privado 773 631,564
PETROQUIMICA 1.200.000 LTDA
|Pabtico 0 0
Privado 867 790,068
[TRANSPORTE CUSIANA 500.000 BPD
Pdblico 0 ol
Privado 1,552 1.268.031
[TOTAL ‘
Pablico 0 0
Privado 3,292 2.689.663
FUENTE: DNP (1993)
CUADRO &
PROYECTOS EN EL SECTOR TELECOMUNICACIONES
PROYECTC CAPACIDAD MONTO MONTO
(MILL US$) (MILL US$)

[Telefonia Local 3.508.602 Lineas
Pdblico 1,723 1.437.564
Privado 996 830,605

elefonia Larga Distancia 79.029 Circuitos LDN
Publico [1:4.366 Circuitos LD 580 492,663
Privado 230 191,92

elefonia Cetular
Pdhklico 62 51,602
Privado 199 165,708
[Telefonia Social 105.000 Lineas
Publico DOO Puntos de servid 175 145,722
Privado 0 a
[Valor Agregado
Publico [11.366 Circuitos LD 76 6,321
Privado 58 48,617

elevisién Canales Pdblicos de
Publico Fubrimiento nacion 58 48,507
Privado 46 38,396
Servicios Pastales y Otros Bisona de control del
Publico espetro 90 75,187
Privado 0 g
Otros
Publica 74 61,611
Privado 0 0

OTAL
Publico 2,780 2.318.177|
Privado 1,595 1.330.300,

FUENTE: DNP (1993)



CUADRO 7

INVERSION EN INFRAESTRUCTURA, 1995-1998
{Millones de pesos de 1994

SECTOR PUBLICO PRIVADO VALOR DE LA
INVERSION

| MONTO % MONTO | % MONTO
froTaL1 15.504.711 _58,0] 11.249.222] 42,0 .26.753.933
SECTOR TRANSPORTE 5164210  668] 2568.739 33,2 7.732.949
1.CARRETERAS 4.382978 704] 1.840.881 296 6.223.859]|
2 FERROCARRILES 285,324 s28| 255312 472 540,638||
3. PUERTOS 78.698. 54,9 64,692 451 143,300
4 AERPUERTOS 165,463 s26] 147,189 47 4 310,652
5. FLUVIAL 89,153 769 26,713 23,1 115,966|
6.URBANO 164,594 m3| 233852 58,7 398, 446]}
SECTOR ENERGIA 6,343,778 468 7.270537 53,4 13.614.315)|
1. PETROLEO 2.493.413 356] 4502987 64,4 6.996.400]}
2.GAS 295,880 16,1] 1546452 83,9 1.842.332)
3.ELECTRICIDAD 3.399.432 770 1.016.951 23,0 4,416.381
4.CARBON 90,416 55,1 73,796 44,9 164,212
5 MINERIA 64,537 331] 130351 66,9 194,988])
TELECOMUNICACIONES 2.300.497] - 63,4] 1.330.300 36,6 3.630.797]}
AGUA POTABLE Y SANEAMIENTO 1.696.226| 95,5 79,646 4,5} 1.775.572||

Incluye las inversiones en el sectar de agua potable y saneamiento basico

FUENTE: DNP (1293)
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