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El Project Finance PF y las Asociaciones Publico-Privadas
APPs son utilizados como instrumentos de financiacion
de proyectos y medio para vincular el sector privado en
el desarrollo de infraestructura publica. En el presente
trabajo se realiza una revision de la literatura y los asuntos
actuales del PF y las APPs para la provision de servicios
de infraestructura en Colombia, enunciando las principales
relaciones y caracteristicas en el desarrollo de proyectos. Se
revisaron fuentes especializadas categorizadas en el Journal
Citation Reports JCR, asi como publicaciones de organismos
multilaterales y nacionales relacionados con desarrollo de
proyectos de infraestructura. Se realiza una caracterizacion
de PF describiendo las etapas, riesgos, mecanismos de
control y seguimiento y se explica la diferencia con la
forma tradicional de financiar proyectos, posteriormente
se detallan las principales ventajas y desventajas de las
APP especificamente en el marco de la Ley 1508 de 2012.
Finalmente, se enuncian las lineas actuales de investigacion
¥, ademas, se concluye con el planteamiento de futuras
lineas para el contexto colombiano que conduzcan a cerrar
la brecha entre la teoria y la practica.

Palabras clave: Asociacion Publico-Privadas, Colombia,
financiacion de proyectos, infraestructura, investigacion

Project Finance PF and Public-Private Partnerships
PPP are used as project financing tools and a means
to link the private sector with the public infrastructure
development. In this work a literature review and current
matters of PF and PPP for the provision of infrastructure
services in Colombia are pursued, outlining the main
relationships and characteristics in the developing
of projects. Specialised sources, categorised in the
Journal Citation Reports JCR, were reviewed, as well as
publications from multilateral and national organisations
related with the development of infrastructure projects.
A characterisation of PF is carried out, describing the
stages, risks, control and tracking mechanisms. The
difference with the traditional form of project financing is
explained. Then, advantages and disadvantages of APPs
within the framework of the Law 1508 from 2012 are
in detail described. Finally, in view of the gap between
theory and practice, the current and future research lines
within the Colombian context are pointed out.

Keywords: Public—Private Partnerships, Colombia,

project finance, infrastructure, research
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Introduccion

De acuerdo con Guasch (2004) y Saussier (2013), la
participacion del sector privado en el desarrollo de
infraestructura social y productiva es motivada por la
necesidad de mejorar el funcionamiento y la cobertura de
bienes y servicios, lo cual debido a la escasez de fondos
publicos y restricciones en la capacidad de endeudamiento,
varios paises optan por transferir la prestacion de
infraestructura al sector privado (ver también Alonso-
Conde et al., 2007; Jin y Zhang, 2011; Thomson et al.,
2005; Zhang y Durango-Cohen, 2012). Esto beneficia el
mejoramiento en los niveles y la calidad, lo cual genera
un enorme efecto sobre el crecimiento econémico y la
disminucion de la pobreza; asi para Vasallo (2012) estas
condiciones justifican la elaboracion de analisis y enfoques
que sean capaces de contribuir al desarrollo de una nueva
vision desde las finanzas publicas, el sector financiero y las
empresas constructoras, por medio de nuevas estrategias y
vision de diferente modelos de financiacion.

Tabla 1: Tipo de infraestructura, sector y tipo de proyecto, basado
en Grimsey y Lewis (2002) y Perroti y Sanchez (2011)

Infraestructura Sector Tipo de proyecto
Acueducto, alcantarillado,
Aguay . o . p
. disposicion de residuos solidos,
saneamiento . .
tratamiento de aguas residuales,
presas y embalses
Educacion Escuelas y universidades
Salud ;
Hospitales y centros de salud
Social
Defensa Carceles y centros de detencion
preventiva
Edificacion Oficinas del sector publico y del
publica poder judicial
Deportivo y Museos, parques, centros de
cultural recreacion y culturales
Eneroia Plantas de generacion y
& suministro, redes de distribucion
) Carreteras de peaje, puertos,
Productiva Transporte aeropuertos, sistemas ferroviarios,
puentes y tineles
Telecomuni- . o
: Telefonia, redes y satélites
caciones

En esta misma linea, Moszoro y Gasiorowski (2008)
mostraron con un analisis basado en modelos que “las
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asociaciones publico-privadas pueden prestar los servicios
publicos mas baratos que una entidad publica o privada
unica”, considerando todo el ciclo de vida del proyecto y
agregan que “las consideraciones de eficiencia sugieren que
la propiedad de la sociedad vehiculo que presta el servicio
publico no tiene por qué ser exclusivamente publica
o privada. Una inversién optima en la infraestructura
publica requiere la propiedad mixta”(p.13). De acuerdo
con Grimsey y Lewis (2002), la infraestructura es facil
de reconocer pero dificil de definir, asi la infraestructura
se define como la inversion que proporciona los servicios
basicos a la industria y los hogares, asi como los insumos
claves para la economia; aunque lo basico, puede variar de
pais a pais y de un tiempo a otro.

Adicionalmente, el reciente crecimiento de las
Asociaciones Publico- Privadas APPs estd estrechamente
relacionado con la técnica de financiacion conocida como
Project Finance PF, dadas las caracteristicas que la hacen
adecuada para este tipo de proyectos (Yescombe, 2007).
Por su parte Ghersi y Sabal (2006) afirman que el PF es
utilizado ampliamente en mercados emergentes por las
empresas multinacionales que desean limitar su exposicion
a los diferentes riesgos en el pais, ademas, las instituciones
multilaterales pueden desempefiar un papel clave en la
financiacion de proyectos, los préstamos son vistos como
menos riesgosos y terminan siendo menos costosos que los
préstamos bancarios; asi, la participacion como banqueros
se interpreta como una sefal positiva por los bancos
comerciales quienes estaran dispuestos en participar en
la financiacion por medio de la sindicaciéon de créditos.
Sin embargo, en el caso de un proyecto estatal, se debe
considerar que la deuda soberana es menos costosa que la

deuda que enfrentara un Vehiculo de Propdsito Especial.

Se considera que una de las ventajas de las APPs es el
empaquetamiento de actividades, lo cual permite tener
beneficios en términos de costos, transferencia de riesgos
y mejoras en la planeacion de los proyectos, entre otros
(Engel et al., 2010; Zhang y Chen, 2013). Para Guasch
(2014), el efecto empaquetamiento soluciona, por ejemplo,
el problema de rehabilitacion y mantenimiento debido a las
economias de escala que se puedan presentar, impactando
la reduccion de costos y tiempos de construccion, la
calidad de la infraestructura y los niveles de servicio; asi
como incrementos en la productividad, lo cual se evidencia
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en mas de 20 afios de investigacion. Una critica respecto
al empaquetamiento se fundamenta en la concentracion de
actividades, lo cual podria traer consecuencias negativas
en caso de liquidacion o deficiente operacion, teniendo
resultados inesperados desde la optica social y financiera
de la infraestructura.

Por otra parte, los proyectos desarrollados bajos los
esquemas planteados en este articulo se caracterizan por
tener asociados una gran cantidad de contratos; por lo
cual, las renegociaciones se consideran como una de las
principales desventajas. Considerando que el estudio de
grandes proyectos de infraestructura tiene la capacidad de
generar una vision académica que contribuya a mejorar
la practica actual (Esty, 2004), la identificacion exacta
del efecto de la eficiencia del PF'y las APPs en el sector
de infraestructura, ofrece una via pertinente para futuras
investigaciones (Kleimeier y Versteeg, 2010). En este
sentido, es recomendable que se coordinen las estrategias
de desarrollo de infraestructura junto con el mercado de
capitales, lo que deberia complementarse mediante el
fortalecimiento de las capacidades de planificacion y
financiamiento de proyectos (Rozas et al., 2012).

Las evidencias presentadas por los investigadores Kayser
(2013), Gatti (2013), Tang et al. (2010), Kleimeier (1995),
Kleimeier et al. (2010), Rosillo y Perdomo (2012), Esty
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(2004), Hinojosa (2009, 2010) y Cruz et al. (2014)
argumentan la necesidad de investigar sobre la relacion
entre PFy APPs por el potencial en establecer nuevos
esquemas de colaboracion entre sectores publico—privado,
asi como la creacion de nuevas teorias financieras. Con
la apertura de los mercados mundiales y la necesidad
de generar nuevas y mejores formas de hacer negocios,
implica que se debe estudiar como y de qué manera se
estructuran modelos eficientes que busquen maximizar
la rentabilidad con una transferencia adecuada de riesgos
entre los participantes; implicando medir el impacto de
dichas estructuras, asi como la conveniencia de aplicacion
en los diferentes sectores de la economia.

El articulo esta organizado de la siguiente manera: después
de la presente introduccion, se expone la metodologia,
donde se describen el proceso metodologico para la
busqueda y sistematizacion de la informacion. Luego,
se presenta el marco tedrico donde se incluye la revision
de la literatura y las principales caracteristicas de la Ley
1508 de 2012 la cual reglamenta las APPs en Colombia.
Finalmente se exponen los resultados de la investigacion
presentando el estado de la cuestion; las conclusiones
incluyen las futuras lineas de investigacion propuestas
derivadas del analisis.

Delimitacion

Palabras claves o descriptoras y tesauros

Literatura académica

v

v

v

'

Articulos revistas
especializadas y working

Congresos y ponencias

Centros de documentacion

Libros especializados

s Memaorias Publicaciones. de material especializado
Marco tedrico Resultados Conclusiones
h\:jm't:::é‘.mldm _’ — dels R _’ T P

Figura 1: Esquema metodoldgico para desarrollar la investigacion (basado en Esquivel, 2013)
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Metodologia

En este articulo se ha empleado la metodologia sugerida
por Esquivel (2013), buscando establecer los lineamientos
y relaciones generales del PF y las APPs. Se planteo
como ruta critica la busqueda y analisis bibliografico en
las principales fuentes especializadas y de alto impacto;
en especial, revistas categorizadas en el Journal Citation
Reports JCR, asi como en repositorios de tesis de
posgrados, libros, informes, investigaciones y documentos;
que permitieron desarrollar de manera sistematica la presente
investigacion; incluyendo: marco teorico, avances, tendencias
y elementos de relevancia tedrica y practica que permiten
determinar el estado de la cuestion y sugerir futuras lineas de
investigacion (Figura 1).

Marco tedrico

En esta seccion se presenta la diferencia entre el Project
Finance PF y la financiacion tradicional; se presentan
ademas, los principales riesgos asociados en el desarrollo
de proyectos de infraestructura, asi como mecanismos
de control y seguimiento utilizados por los promotores
(sponsor); adicionalmente se resalta la importancia de
los créditos sindicados y la participacion de los bancos de
desarrollo en la financiacion. Posteriormente, se presenta
una revision de las APPs y se enuncian los principales
esquemas de participacion del sector privado para la
provision de infraestructura en Colombia. Adicionalmente,
se presentan las ventajas y desventajas.

Project Finance: técnica de financiacion vy
estructuracion de proyectos de infraestructura

La Tabla 2 presenta los principales aportes a la definicion
de PF. Respecto al endeudamiento por fuera de balance,
Mascareiias (1999) afirma que las normas de consolidacion
de estados financieros son claras al respecto: en el balance
individual del promotor no aparece la deuda asociada al
PF; sin embargo, por el método contable que corresponda
tendra que aparecer en el balance consolidado del grupo
que forma parte la entidad creada para el desarrollo
del proyecto. Cuando el promotor avala o garantiza la
obligacion financiera del PF, ésta debera ser contabilizada
en los estados financieros del promotor, porque en el caso
que el proyecto no cumpla con el pago de la obligacion
financiera, el promotor debera responder por lo establecido
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Tabla 2: Principales aportes a la definicion de Project Finance

Referencia

Definicion

Gatti (2013)

Financiacion estructurada de una entidad
econdmicamente independiente, creada por el
promotor, usando recursos propios y deuda, en
la cual los prestamistas consideran los flujos de
caja como fuente primaria para el reembolso
del crédito, mientras que los activos del
proyecto representan la garantia (collateral).

Esty (2003)

Financiacion de capital econdmicamente
independiente y de vida limitada, disefiado
en funcion de la caja estimada y de las
caracteristicas  particulares del proyecto,
proporcionando retorno al capital invertido,
teniendo como garantia los activos de la
unidad econdmica y los recursos economicos
generados por el proyecto.

Duran
(2006)

Técnica de financiacion para la ejecucion
de proyectos de infraestructura, utilizando
un vehiculo de inversion legalmente
independiente del promotor (Special Purpose
Vehicle SPV), el cual se podria constituir por
medio de una sociedad comercial o un contrato
de fiducia mercantil, cuyo propdsito principal
se fundamenta en que los financiadores del
proyecto obtengan el servicio a la deuda
con la garantia de los flujos de caja futuros
generados por el proyecto; de esa manera el
endeudamiento se realiza por fuera de balance.

Goémez
y Jurado
(2001)

Financiacion de un proyecto sin recursos
o con recursos limitados al promotor, cuya
amortizacion de capital y pago de intereses se
realiza con el flujo de caja.

Molina et
al. (2004)

Argumentan que no hay una definicion
aceptada sobre el PF, pero, a su juicio, es un
sistema de financiamiento que permite que
un determinado proyecto de inversion, dadas
sus posibilidades de generar flujos de caja
razonablemente predecibles y sostenibles,
junto a la calidad de sus propios activos,
sea financiado individualmente, utilizando
especificamente los fondos obtenidos por el
proyecto, sin recurso pleno del promotor y
empleando el mayor apalancamiento posible.

Departa-
mento
Nacional de
Planeacion
de
Colombia
(2011a)

Se fundamenta en Molina et al. (2004) y agrega
que los bancos y proveedores de patrimonio
basaran la decision de prestar dinero en el
fluyjo de caja generado por el proyecto, sin
poder exigir pago alguno de los accionistas
de la compaiiias encargadas de desarrollar el
proyecto; es decir, non recourse.
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en el contrato de deuda. En la Figura 2 se muestra contingencias que eso implica (Duran, 2006). Ademas,
la estructura tipica de un proyecto de infraestructura bajo este esquema la falta de ingresos del proyecto y por
desarrollado con la técnica del PF, donde éste se encuentra ende el incumplimiento de los compromisos financieros
fuera del balance del promotor y por tanto el deudor serd el no habilita a las entidades financieras a solicitar recursos
Vehiculo de Inversion. econoémicos al promotor (Gonzalez, 2006). Tampoco

. tienen una relacion contractual para reembolsar el aporte
Por otra parte, el promotor no otorga garantias personales

ni corporativas, dado que afectan el balance por las de capital realizado por el promotor al vehiculo de

Asesores
Juridicos, financieros, tributarios, técnicos, Tt
ambientales, entre otros. .

| S
Ce i .

' M Financiacion
Construccidn, Banca: Local e
operacion y Pl’OYECtO Internacional Promotor
mantenimiento SPV Muttilateral
Mercado de
Constructor }--}-- capitales
Deuda Deuda
Activo Activo
Operador }--q--
: Subordinada
Capital Riesgo i {
1 Patrimonio Derechos Patrimonio
fiduciaros
-

Figura 2: Relaciones contractuales y estructura tipica de un PF, basado en Esty y Christov (2002), Grajales (2012), Gatti (2013) y
Bracey y Moldovan (2006)
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previos. Juridica, legal y puen Financiacion de largo plazo
Preparacion financiera Deuds bancaria Cash out
licitaci . i Certificado Avance de Obra
icitacion. Cierre (CAO)
Financiero.
@ 9

Figura 3: Etapas ciclo de vida PF, basado en Grajales (2012)
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Figura 4: Financiacion tradicional versus PF, basado en Suarez (1993)
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inversion; asi, los prestamistas garantizan, en primera
instancia, que el flujo de caja libre se utilice para cubrir las
obligaciones financieras y no para remunerar al promotor,
permitiéndolo solo cuando se produzcan excesos y el
contrato de deuda lo permita (Molina y Del Carpio, 2004).
Ellos confirman lo expuesto por otros autores como Esty
(2003) y Gatti (2013), dado que se pretende que existan
limitadas obligaciones de pago del promotor respecto a la
deuda del proyecto (Gutiérrez y Bielenberg, 2009).

Es importante considerar que el PF no es una alternativa
de financiacion cuando, en circunstancias normales, el
proyecto no es financiable, bien por no generar tasas
adecuadas derendimiento o por cualquier otra circunstancia,
dado que no es una alternativa para los casos en los cuales la
financiacion tradicional, no es viable (Mascareiias, 1999).
Es decir, el PF no convierte los proyectos inviables en
viables. En el desarrollo de proyectos de infraestructura se
identifican cuatro etapas, cada una tiene asociado eventos o
actividades especificas las cuales se muestran en la Figura
3. Para el caso de Colombia la etapa de operacioén no puede
superar los 30 afios, incluyendo prorrogas (Congreso de
Colombia, 2012a).

Diferencia entre PF y financiacion tradicional

Respecto a la diferencia con los mecanismos tradicionales
de financiamiento (Corporate Finance), los proyectos
no suelen adquirir la condicion juridica de sociedades
separadas; los pactos contractuales no son exhaustivos,
los indicadores de endeudamiento sobre recursos propios
no son altos y la mayoria de los préstamos ofrecen como
garantia los activos del prestatario, en caso de impago
(Molinay Del Carpio, 2004). Asi, la ventaja del PF respecto
del financiamiento corporativo tradicional, consiste en que
la deuda contraida por el proyecto, por medio del vehiculo
de inversiébn, no es considerada deuda corporativa,
permitiendo al promotor implementar diversos proyectos
sin llegar a su capacidad de endeudamiento (Gutiérrez et
al., 2009), como se mostro6 en la Figura 2.

Por lo anterior, el tratamiento contable de la obligacion
financiera en esta modalidad de proyectos se considera
fuera de balance (off-balance); asi, las garantias que ofrece
el promotor para fondear el proyecto son los activos y
los flujos de caja futuros (Gatti, 2013; Duran, 2006).
Reafirmando lo anterior, Suarez (1993) afirma que en el
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PF, a diferencia de la forma tradicional de financiacion de
proyectos, la responsabilidad de la deuda recae parcial o
totalmente en el proyecto, no en la organizacion o promotor
que lo lleva a cabo. Por otra parte, es importante considerar
los altos costos de transaccion en proyectos desarrollados
por medio de PF, los cuales pueden estar entre el 5% y el
10% del coste total del proyecto (Esty, 2004).

En la Figura 4 se muestra la diferencia entre la financiacion
tradicional y PF. Se evidencia en la parte izquierda que
la empresa realiza sus proyectos in company, es decir,
se encuentran dentro de su balance general el cual es
impactado por los pasivos financieros de cada proyecto;
en la derecha se muestra que la empresa desarrolla los
proyectos en vehiculos de inversion independientes, lo
cual limita la responsabilidad del promotor, asi como las
obligaciones con los acreedores.

Desarrollo de proyectos de APPs en Colombia por
medio de PF

El uso de PF estd adquiriendo protagonismo, en la
actualidad se extiende a parques solares y eolicos,
autopistas, hospitales, escuelas, universidades, carceles,
entre otros (Vega, 2008). Uno de los principios del PF
se fundamenta en que la estructura legal y financiera
del proyecto logre tener menor riesgo en comparacion
con la financiacién tradicional, igualmente se pretende
asegurar el pago del servicio a la deuda con el flujo de
caja libre generado por el proyecto, incluso bajo escenarios
extremos. Por otra parte, se pueden establecer requisitos de
prepago con una parte de los ingresos remanentes y otras
protecciones como pactos o convenios (covenants), que
permiten generar tranquilidad a los acreedores financieros
(Hinojosa, 2010).

En Colombia, el Departamento Nacional de Planeacion de
Colombia DNP (2011b) argumenta que se debe fortalecer
el desarrollo de proyectos de infraestructura ejecutados
por el sector privado por medio de la implementacion de
esquemas de APPs, que aseguren una adecuada asignacion
de riesgos y permitan el financiamiento a través de la
emision de titulos de contenido crediticio y/o participativo
en el mercado de capitales; aunque el sistema financiero
colombiano tiene un desarrollo considerable en los ultimos
aflos, se requiere, en asociacion con el sector privado,
una politica integral de largo plazo para el desarrollo y
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expansion, lo cual beneficiara la financiacion de proyectos
desarrollados por medio de la técnica del PF.

De esta manera y como instrumento para impulsar el
desarrollo de proyectos de infraestructura, la Ley 1508 de
2012 en el articulo 6 indica que el sector privado debera
constituir un Patrimonio Autéonomo, el cual servira como
Vehiculo de Proposito Especial SPV, integrado por los
pasivos y activos del proyecto (Congreso de Colombia,
2012a), de manera que el desarrollo de proyectos de
infraestructura en Colombia se enmarca bajo el concepto
de APPs y esta estrechamente relacionada con la técnica
de estructuracion y financiamiento de proyectos conocida
como PF.

Esta Ley fue decretada con el objetivo de impulsar
la vinculacion de capital privado para la provision de
infraestructura publica y establece en el articulo 25 que
los proyectos se deben registrar en el Registro Unico de
Asociaciones Publico-Privadas RUAPP, lo cual permitira
tener transparencia sobre los procesos de celebracion y
adjudicacion de contratos de los proyectos, incluyendo
sus estados de desarrollo. Desde la expedicion realizada
el 10 de enero de 2012 hasta el tercer trimestre del 2014
se han registrado 273 proyectos, de los cuales 83 han sido
rechazados. El DNP ha identificado que los principales
motivos de rechazo son (DNP, 2014): requerir mas del 20%
de recursos publicos, la infraestructura no se encuentra
dentro de los planes de desarrollo, no existe una adecuada
distribucion de los riesgos entre el sector publico y privado,
no contempla la transferencia de la infraestructura al sector
publico, no incorpora la premisa que la remuneracion se
realiza cuando la infraestructura esté disponible y no cumple
con los estandares de calidad o servicio.

Respecto a los proyectos de transporte, representan el
40.8% de los registrados en el RUAPP (DNP, 2014), ésto
se debe en gran medida a la expedicion de Ley 1682 de
2013, la cual reglamenta los proyectos de infraestructura
de transporte buscando aumentar la cobertura y mejorar
los niveles de competitividad por medio de las APPs
(Fedesarrollo, 2012). De esta manera, se sugiere que el
Gobierno de Colombia debe legislar para impulsar otros
sectores, por ejemplo el de servicios publicos de agua
potable, con el objetivo de mejorar la cobertura y cumplir
asi las Metas del Milenio. El buen clima para desarrollar
APPs en Colombia se evidencia en el creciente numero
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de proyectos registrados, lo cual se evidencia en la
publicacion “Infrascope 2012” donde lo ubica en el quinto
puesto en Latinoamérica y el Caribe, donde resalta que
mejord su marco normativo limitando las posibilidades
de renegociacion, ademas estandarizando los procesos
de concesion (The Economist Intelligent Unit, 2013). La
importancia de las APPs en el desarrollo de infraestructura
en Colombia se fundamenta en:

- Existen recursos disponibles por los fondos de
pensiones ¢ inversionistas extranjeros dispuestos a
invertir en proyectos de infraestructura.

- Ampliar la base de inversionistas y desarrollo del
mercado de capitales.

- Falta de recursos publicos para desarrollar los
proyectos.

- Se requiere una adecuada infraestructura para facilitar
los tratados de libre comercio.

- Atraccion de inversionistas de largo plazo en la
provision de infraestructura publica.

- El mejoramiento de la infraestructura permite al sector
privado operar con maximos rendimientos.

- Empresas de paises desarrollados quieren invertir en
paises en via de desarrollo.

- Correlacion entre crecimiento econdémico y calidad de
infraestructura.

Situacion actual y tendencias en finan-
Clacion

En los procesos de financiacion de proyectos de APPs
desarrollados por medio del PF, el alcance de las entidades
financieras no se limita a prestar recursos financieros; al
contrario, cada vez tienen mas importancia las tareas
de asesoramiento financiero (Gonzalez, 2006), actian
como prestamistas y también como asesores aportando
conocimiento y experiencia. Respecto a la estructura de
capital, en los proyectos investigados por Esty (2000),
el porcentaje de deuda se encuentra entre 65% al 90%
comparado con el 25% al 35% de las empresas tipicas de la
industria. En este sentido, Hoon et al. (2009) afirman que
las estructuras de capital de la mayoria de los proyectos de
APPs desarrollados por medio del PF tienen alto grado de
apalancamiento, confinanciaciénde capital que cubrenentre
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el 10% y el 30% del coste total del proyecto y deuda entre
el 90% al 70%. Asi, Akintoye y Beck (2009) afirman que
"las APPs suelen financiarse mediante una combinacion de
capital y deuda con diferentes proporciones, generalmente
la financiacion de la deuda supera el 70%, alcanzando
en ocasiones el 100%". En la Figura 5 se muestra en el
periodo 2009-2013, 939 proyectos de APPs, con cierre
financiero, desarrollados a nivel mundial por medio de PF
de los cuales 287 tienen un apalancamiento del 100%, lo
cual confirma las evidencias empiricas y la importancia del
endeudamiento para el desarrollo de proyectos.

EnlaFigura 6 se muestra las posibles fuentes de financiacion
y los porcentajes tipicos de financiacion de las APPs
incluyendo fondos propios, deuda, capital de desarrollo
y financiacion intermedia entre deuda y fondos propios
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(mezzanine); y en la Figura 7 se muestra un resumen de los
proyectos APPs desarrollados a nivel mundial por medio
de PF en el periodo 2009-2013, donde se confirman dos
caracteristicas importantes en este tipo de proyectos: alto
apalancamiento y contratos de largo plazo.

Respecto a la deuda mezzanine, también llamada
financiacion entresuelo, tiene forma de deuda subordinada
porque sus pagos estan condicionados al pago de la deuda
principal, esto hace que sea mas arriesgado que la deuda
principal pero menos que los recursos propios invertidos
por los promotores; de esta manera el pago se realiza luego
de pagar la deuda principal y antes de repartir dividendos
(Mascarenas, 2011; Gatti, 2013). Estos recursos pueden
ser proporcionados por

institucionales, fondos

promotores, inversionistas

especializados e inclusive
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Figura 5: Porcentaje de financiacion y numero de proyectos APP desarrollados por medio de PF entre 2009 y 2013, basado en datos

de Infrastructure Journal and Project Finance Magazine (2014)
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Figura 6: Fuentes de financiacion de las APPs, basado en Svédik y Tetievova (2012)
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Figura 7: Resumen de proyectos APPs desarrollados por medio de PF en el periodo 2009-2013, basado en datos de Infrastructure

Journal and Project Finance Magazine (2014)

organismos multilaterales (World Bank, 2014). Aunque
son utilizados en otras formas de finanzas estructuradas no
han sido usadas ampliamente en PF (Yescombe, 2007), lo
cual abre un camino por explorar y encontrar estructuras
que permitan diversificar las fuentes de fondo de los
proyectos de infraestructura. Para Colombia, se convierte
en una alternativa de financiacion la cual deberd estar
acompaiado del desarrollo del mercado de capitales y
el ingreso de inversionistas especializados, migrando asi
hacia nuevas formas de financiacion.

Gestion de riesgos en PF

Demiraget al. (2011) argumentan que uno de los principales
objetivos de los vehiculos de inversion es reducir al minimo
los riesgos por medio de la cobertura con seguros y la
transferencia a los subcontratistas, éstas son las estrategias
mas importantes para la gestion y mitigacion de riesgos
que utilizan las instituciones financieras participantes en
transacciones que incluya PF'y APPs (ver también Dixon
et al., 2005; Akintoye y Chinyio, 2005). Para lograr el
éxito requerido en el PF, los riesgos del proyecto deben
estar identificados y asignados entre las partes de manera
adecuada, cuando esto no ocurre la ejecucion resulta
ineficiente; por esto es necesario que se asignen a la parte
mejor preparada para administrarlos (Albujar, 2010).
Para Mascarefias (1999), en el PF es esencial definir una
metodologia para sistematizar el estudio de riesgos, para
lo cual propone:

1. Identificar los riesgos inherentes al proyecto o externos

al mismo

2. Identificar alternativas de cobertura de riesgo

3. Y elaborar una matriz de riesgos donde se cuantifique
el impacto potencial de los mismos y se determine las
acciones a seguir

Para identificar los riesgos a los cuales estdn expuestos
los proyectos de infraestructura, en la Tabla 3 se muestran
segun la etapa: planificacion y disefio, construccion y
explotacion (operacion). Como se observa en la Tabla 3,
los proyectos independiente de la estrategia de financiacion
(Corporate Finance o PF), se enfrentan a una gran cantidad
de riesgos; asi la identificacion, atribucién y mitigacion es
indispensable para minimizar la probabilidad de fracaso
y por ende no cumplir con las expectativas generadas
por los promotores y/o financiadores. Respecto a los
principales mecanismos de mitigacion de riesgos Rozas et
al. (2012) sugieren, por ejemplo, que el riesgo comercial
o de demanda puede mitigarse con esquemas de garantia,
donde el disefio e implementacion aseguren el repago a
las entidades bancarias, de manera que pueda reducir
los costos financieros. Por otra parte, Aoust et al. (2000)
recomiendan las siguientes asignaciones de los principales
riesgos de acuerdo a la etapa.

Construccion

Sobrecosto y retraso: el promotor debe solicitar apoyo
a expertos externos para llevar a cabo las tareas de
supervision y fiscalizacion de los recursos basados en
el alcance de la infraestructura. Ademas garantizar los
préstamos durante esta etapa y financiar los sobrecostos
via aumento de capital (aporte de recursos propios) o
financiamiento temporal por los accionistas bajo la forma
de deuda subordinada. De igual manera los prestamistas
pueden extender la financiacion otorgando lineas de
préstamos contingentes que respeten el equilibro entre el
capital y la deuda prevista desde el principio.

Contrapartida: depende la calidad financiera del constructor
y se puede cubrir con la emision de fianzas de ejecucion del
contrato (performance bonds), cubriendo las penalidades
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Tabla 3: Etapas y riesgos en proyectos de infraestructura, basado en Gatti (2013), Rebeiz (2012), Yescombe (2007), Gonzalez
(2006), Mascarenas (1999), Farquharson ef al. (2011) y ANI (2012)

Social

Pais

Legal

Falta de calidad en las obras

Aseguramiento
Terminacion anticipada

Firmas y garantias

Redes de servicios publicos

Preparacion y Preconstruccion Construccion Operacion
Politico Inflacion Politico
Financiacion Politico Financiacion
Infraestructura Financiacion Expropiacion
Corrupcion Disponibilidad de materias primas o mano de obra |Corrupcion
Proponente Quiebra de la compaiiia constructora Tarifario
Medioambientales Retraso, sobrecosto Legal
Disefio Mayor costo por remuneracion al personal Pais
Fiscales Disponibilidad del personal idéneo Financiero: Tipo de interés, tipo de
Viabilidad técnica y financiera Medioambientales cambio y de liquidez, alteracion de las
Predial Expropiacion condiciones de financiacion
Legal Financiero: tipo de interés, tipo de cambio, cierre | Disponibilidad del personal idoneo
Cierre financiero financiero o insolvencia del contratista Administracion: excesivo control por
Arqueologico los financiadores.
Sociales Medioambientales

Infraestructura complementaria

Escasez de cualquier tipo de material y/o insumos

Geolodgico, climatoldgico y/o hidrologico

Desastres naturales
Terminacion de contrato
Demanda

Insuficiencia de suministro
Ineficacia en el equipo de direccion
Social

Mayores cantidades de obra o
variacion de precios en insumos
para actividades de operacion y
mantenimiento

Aseguramiento

Terminacion anticipada
Geologico, climatolégico y/o

hidrolégico

que se pueden presentar debido a retrasos o sobrecostos
imputables al constructor.

Tasa de interés: Puede cubrirse con una linea contingente
establecida por los accionistas y prestamistas o por medio de
coberturas con swaps de tipos de interés o forward de divisas.

Operacion

Demanda: teniendo en cuenta los factores propios de
cada proyecto, este riesgo se podria distribuir entre los
accionistas, el operador y el Estado, éste ultimo podria
asegurar un adecuado nivel de trafico o garantizar acuerdos

de compra en firme por medio de contratos take or pay u off-
takes, los cuales son utilizados en proyectos de energia y agua.

Aumento de costos de operacién: en primera instancia
podrian asignarse al consorcio si el aumento del costo
es responsabilidad del operador o concesionario, de esta
manera no se sugiere asignarla a los usuarios dado que un
aumento podria representar un obstaculo para el desarrollo
de la APPs. En el caso que ocurra por un origen externo,
se sugieren las formulas de subsidio otorgadas por la
autoridad competente.
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Riesgos indirectos permanentes en el entorno

Fuerza mayor: se deben aportar las mismas clausulas de
fuerza mayor en los diferentes contratos, esto no significa
que el riesgo desaparece, pero hace posible establecer
negociaciones permitan
considerando que no es posible transferir todo el riesgo al
sector privado.

que encontrar  soluciones,

Juridicos: es necesario incluir en los contratos clausulas
de estabilidad del marco legal y reglamentario, asi como
posibilidad de renegociacion o de reglamentacion.

De acuerdo a lo anterior, si las cldusulas contractuales no
estan bien escritas (o los riesgos no estan bien asignados)
se reduciran los beneficios y la incidencia de los conflictos
renegociaciones se
significativamente. Por tanto, un Estado soélido con
politicas legales y fiscales estables son determinantes
en la integralidad contractual (Guasch, 2014), lo cual es
confirmado por Fay y Morrison (2006), indicando que
“las renegociaciones pueden ser también consecuencia
de contratos mal concebidos, de la debilidad de los
reglamentos o de ambos factores, donde el mejor disefio
de las concesiones desalentaria las renegociaciones
innecesarias”. Para Colombia, el articulo 35 del decreto
1467 de 2012 el cual regula la Ley de APPs 1508 de
2012, establece que sera la autoridad estatal competente
la responsable de tipificar, estimar y asignar los riesgos
asociados en los proyectos de APPs (Congreso de
Colombia, 2012b), lo cual dependera de las caracteristicas
propias del proyecto. Una vez identificados los principales

evidenciados en incrementaran

riesgos, se debe realizar una matriz de riesgos que resuma
las variables y su riesgo asociado, asi como las estrategias o
alternativas que podrian seguir en cada caso (Mascarenas,
1999). Adicionalmente Arias (2012) indica las principales
caracteristicas de los riesgos asociados en un PF (Tabla 4).

Bracey et al. (2006) indican que en los acuerdos para
el desarrollo de proyectos, el sector publico transfiere
riesgos al sector privado por la gestion mas eficiente que
éste realiza, dado que tiene un incentivo para gestionarlos
de manera eficiente e innovadora. Sin embargo, existe la
tendencia natural del Estado en trasladar la mayor cantidad
de riesgos al vehiculo de inversion; por tanto, es necesario
que exista un equilibrio en la reparticion de riesgos para
no atentar contra la viabilidad del proyecto (Albujar,
2010). Por su parte Jin ef al. (2011) indican que compartir
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los riesgos en lugar de transferirlos y buscar un beneficio
mutuo deben ser las principales caracteristicas.

Tabla 4: Principales caracteristicas de los riesgos asociados en
un Project Finance, basado en Arias (2012)

Riesgo Principal caracteristica

Fisicos Aquellos fenomenos que afectan la
construccion y explotacion del proyecto
Cuando el uso de cierto instrumento afecta

Tecnoldgicos e impide la méxima produccién del bien

objeto del proyecto

Demoras o incumplimientos en la fase de
construccién y en consecuencia posterga
la operacion del proyecto.

De construccion

Es posible que las condiciones del
contrato de concesion y de la licencia
De cambien, dandole a la entidad estatal el
implementacion | derecho a terminar la relacion contractual
o revocarla en términos inicialmente
pactados.

Dafios potenciales o actuales que la
construccion y explotacion del proyecto
genere para el medio ambiente.

Ambientales

Asociado con la inestabilidad del
gobierno o del Estado, y corresponde a
la posibilidad que las condiciones con las
cuales se otorg6 la licencia o se celebro
el contrato se afecten por un cambio
de politicas del Estado o por cambio de
gobierno

Politico

Mecanismos de control usando PF

Laimportancia de los mecanismos de control y seguimiento
por parte de los promotores, financiadores y el Estado, han
llevado a utilizar indicadores que midan la capacidad del
proyecto para pagar el servicio a la deuda y el cumplimiento
de niveles de calidad y servicio de la infraestructura. Los
principales mecanismos utilizados, en la practica, por las
instituciones financieras son la Razén de Cobertura del
Servicio de la Deuda RCSD y la Razén de Cobertura de
Vida del Préstamo RCVP (Borgonovoa et al., 2010), los
cuales miden la cobertura del flujo de caja libre respecto al
servicio de la deuda. Estos ayudan a evaluar la situacién de
impago, para lo cual Aragonés et al. (2009) afirman que en
el PF la situacion de impago sucede cuando determinados
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indicadores que relacionan el pago de la deuda y los flujos
del proyecto se encuentran por debajo de un determinado
nivel, mientras que en modelos de evaluacion de riesgo de
crédito, como el KMV (Kecholfer, McQuown y Vasicek),
el cual se basa en la teoria de opciones, se produce cuando
el valor de los activos se situa por debajo del valor de
la deuda. En el seguimiento al proyecto, para validar el
cumplimiento de los indicadores o condiciones basicas del
proyecto, se utilizan las cuentas auditadas del vehiculo de
inversion, de forma que las entidades financieras podrian
exigir la expedicion de certificados (Lopez y Garcia, 2005).
En la Tabla 5 se presentan las RCSD y RCVP promedio
utilizado en diferentes sectores (Gatti, 2013).

Tabla 5: RCSD y RCVP promedio por sectores (Gatti, 2013)

RCSD RCVP

Sector . .
promedio promedio

Energia
* Productores independientes | 2.00x —2.25x |2.25x —2.75x
* Con acuerdo de pago 1.50x — 1.70x | 1.50x — 1.80x
* Mercados regulados 1.40x — 1.45x |1.40x — 1.45x
Transporte 1.35x — 1.50x |1.40x —1.60x
Telecomunicaciones 1.35x - 1.50x |1.35x — 1.50x
Agua 1.20x — 1.30x |1.30x —1.40x

Otros indicadores identificados en la literatura y utilizados
en analizar la viabilidad financiera de proyectos de
infraestructura son: valor presente neto, valor presente neto
ajustado, tasa interna de retorno, tasa interna de retorno
modificada, capacidad de autofinanciamiento, ratio de
recursos propios en proyectos de riesgo (lyer y Sagheer,
2012), y el valor presente neto desarticulado (decoupled
net present value) (Espinoza y Morris, 2013). Por otra
parte, el Estado requiere medir las condiciones pactadas
respecto a la disponibilidad y calidad de la infraestructura,
para ello determina de acuerdo a las caracteristicas del
proyecto y requerimientos de uso, indicadores que permitan
monitorear y controlar las condiciones previamente
acordadas (Yescombe, 2007), que garanticen la prestacion
del servicio con eficacia.

Morin (2014) argumenta que el disefio de buenos
indicadores dependera de la claridad que se tenga sobre
lo que se quiere medir y éstos pueden estar en funcion de
diferentes aspectos, tales como: disponibilidad, limpieza,
numero de estudiantes, nivel de trafico, pacientes
atendidos, numero de ambulancias por kilometro, entre
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otros, los cuales dependeran del tipo de proyecto.

Para Colombia, los indicadores son definidos por la
entidad estatal competente con el objetivo de medir el
cumplimiento de la disponibilidad, estandares de calidad
y nivel de servicio, los cuales previo cumplimiento de
lo pactado tendrian el derecho a retribuciones por parte
del Estado. De igual manera existird un mecanismo de
deducciones graduales en caso de no cumplirse lo pactado,
los cuales estaran expresados en el contrato (Congreso
de Colombia, 2012b). Estas retribuciones son llamadas
Vigencias Futuras y representan las partidas que destina
el Estado para el desarrollo de proyectos de infraestructura
y que se entregaran previo cumplimiento de lo pactado
en el contrato, estos recursos pueden ser como maximo
el 30% en dolares, permitiendo al SPV diversificar las
fuentes de fondo y asi obtener créditos en dolares teniendo
una cobertura natural respecto al tipo de cambio. Asi
mismo, para hacer seguimiento respecto a los niveles de
servicio en los proyectos de infraestructura, Liu et al.
(2014) proponen un sistema de gestion del desempefio
(Performance Management Systems PMS), el cual consiste
en una serie de indicadores basados en el ciclo de vida del
proyecto, ofreciendo herramientas necesarias para tener el
control del rendimiento en tiempo real, lo cual conlleva a
la mejora de la calidad en el servicio.

APPs; participacion privada en infraestructura pablica
Para Grimsey et al. (2005), las APPs llenan el espacio entre
los proyectos tradicionalmente realizados por el Estado y la
privatizacion; ademas, afirman que no existe una definicion
unica de APPs; segun el pais, el término puede cubrir una
variedad de transacciones en las cuales el sector privado
tiene el derecho de explotar por un periodo prolongado
un servicio tradicionalmente de responsabilidad del sector
publico, incluyendo desde contratos de gestion a corto
plazo (con poca o ninguna inversion de capital) o de
concesion, que pueden incluir disefio y construccion, junto
con la prestacion de una serie de servicios o la financiacion
de la totalidad de la construccion y operacion. La Tabla 6
presenta los principales aportes a la definicion de APPs.

Las APPs denotan una interfaz moderna entre las
autoridades publicas y las privadas, dado que tienen
por objeto la ejecucion de proyectos de infraestructura
o de servicios publicos (Bovis, 2010), los cuales tienen
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usualmente un plazo entre 20 y 30 afios (Engel et al.,
2013). Tang et al. (2010) argumentan que las cuestiones
culturales y politicas también deben abordarse en las APPs,
dado que no pueden ser simplemente copia de un pais a
otro; adicionalmente, los entornos politicos, juridicos y
econdmicos apropiados son esenciales para las APPs;
condicion para desarrollarlas sin problemas.

Principales esquemas de APPs

De acuerdo con Vasallo et al. (2010) y Hoon et al. (2009),
los esquemas de APPs se fundamentan en la asignacion al
sector privado de la prestacion y/o provision de diferentes
servicios e infraestructura, los cuales se definen de acuerdo
al alcance de sus funciones, en la Tabla 7 se describen los
principales esquemas utilizados; en el nombre del esquema
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se indica el acronimo en inglés, los cuales son usados
ampliamente.

Para Farquharson et al. (2011), las APPs son algunas
veces confundidas con privatizacion; sin embargo, la
privatizacion implica la permanente transferencia de un
activo publico al sector privado, mientras que las APPs
implican una relaciéon continua con el sector privado. Asi,
el motivo por el cual el sector privado comienza a participar
en la provision de infraestructura publica, se fundamenta
en las limitaciones de endeudamiento del sector publico,
que no permite que la administracion afronte todos los
proyectos de inversion; el Estado no afronta la inversioén
directamente, sino que cede la construccion y explotacion
al sector privado, que recupera la inversion por medio de
la explotacion (Gonzalez, 2006).

Tabla 6: Principales aportes a la definiciéon de APP

Referencia Definicion

Las APPs (Public-Private Partnerships) no es un modelo de financiacién, sino un modelo
Poll (2012) contractual y de organizacion de largo plazo, entre el sector puiblico y privado para la provision de

infraestructura, ademas de bienes y servicios.

Acuerdo a largo plazo entre organismos de los sectores publico rivado para la gestion de
Grimsey y Lewis (2002) | o crco @ Jafgo piaz & PUbHCO y privado p &

instalaciones de infraestructura

Afirma que no existe una definicion aceptada de APPs; sin embargo, indica que hace referencia

. al acuerdo entre el sector publico y privado, donde parte de los servicios o labores que son

Banco Mundial (2014)

responsabilidad del sector publico son suministrados por el privado, bajo un acuerdo de objetivos
compartidos para el abastecimiento del servicio publico o de infraestructura.

Instrumento de vinculacion de capital privado, que se materializa en un contrato entre una entidad
Congreso de Colombia estatal y una persona natural o juridica de derecho privado, para la prevision de bienes publicos

(2012a) y de sus servicios relacionados, que involucra la retencion y transferencia de riesgos entre las
partes y mecanismos de pago, relacionados con la disponibilidad y el nivel de servicio de la

infraestructura y/o servicio.

Comision de las Formas de cooperacion entre las autoridades publicas y el mundo empresarial, cuyo objetivo es

Comunidades garantizar la financiacion, construccion, renovacion, gestion o mantenimiento de infraestructura,
Europeas (2004) o la prestacion de un servicio.

Acuerdo contractual formado entre el sector publico y socios del sector privado. Los acuerdos por
Federal Highway lo general implican para una agencia del gobierno la contratacion con una empresa privada para
Administration (2007) renovar, construir, operar, mantener y/o gestionar una instalacion o sistema. Mientras el sector

publico por lo general conserva la propiedad de la instalacion o red, la parte privada se le dara

derechos de decision adicionales para determinar como se completara el proyecto o tarea.
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Tabla 7: Principales esquemas de APP (Vasallo e Izquierdo, 2010; Hoon ef al., 2009)

Esquema Descripcion

El sector privado es responsable de todos los aspectos de operaciéon y mantenimiento de la

Operacion y mantenimiento (OM) |.
p ony ( )mfraestructura.

El sector privado financia y construye la infraestructura, y explota el activo durante un periodo
Construir, operar y transferir de tiempo, fijo o variable, acordado contractualmente, para luego transferirlo al Estado. Este es
(BOT) el mecanismo que mas se utiliza en las concesiones de infraestructura publica financiadas por
medio de la técnica de PF.

Se diferencia del esquema anterior porque la propiedad del activo lo tiene el consorcio privado
que lo explota, hasta el momento que lo transfiere al Estado. En algunos paises la legislacion

Construir, propietario, operar . . . , 11 .
» Prop - operat’y considera que la infraestructura de interés general es publica, por lo que se impone que los

transferir (BOOT . . . . . .,
( ) activos sigan siendo propiedad de la administracion, aunque se encuentren fuera del balance.
Lo anterior impide que juridicamente se pueda aplicar este esquema.
Construir, propietario, operar A diferencia del anterior, no hay transferencia de los activos al Estado. Este esquema se
(BOO) aproxima a la privatizacion del activo.

El nombre proviene del Reino Unido dentro de la Private Finance Initiative PFI, es parecido al
segundo esquema, con la diferencia que el sector privado asume un rol mas importante en el
disefio. La propiedad de los activos permanece en la administracion publica, por lo que debe
remunerar al consorcio privado encargado de explotar el proyecto, habitualmente por medio
del “peaje sombra”.

Disefiar, construir, financiar y
operar (DBFO)

Principales Ventajas y desventajas de |aS que tiene el sector privado para generar eficiencia en el

APPS proyecto, para lo cual el Estado podria exigir indices
Una de las principales ventajas que justifica la eleccion de de servicio que deberd cumplir; en caso contrario, s

APPs es la agrupacién o empaquetamiento de actividades podrian aplicar las penalidades descritas en los contratos

entre los diferentes participantes, lo cual puede mejorar (Bravo, 2011), y asi el Estado puede concentrase en sus

la eficiencia productiva (Engel et al., 2010); permitiendo competencias basicas (Tang et al., 2010). Esta ventaja se

1 y . . convierte en peligro cuando una empresa sin experiencia
a expansion y mejora de la red de relaciones entre los ] o )
previa en proyectos similares recibe un contrato de APPs
(Mouraviev y Kakabadse, 2012). Por otra parte, Hodge

y Greve (2005) en la revision critica del funcionamiento

participantes, con resultados como: economias de escala,
reduccion de costos de transaccion, diversificacion de

riesgos y flexibilidad en el disefio del proyecto (Zhang et

al., 2013). Asimismo, Gémez ef al. (2001) consideran que Y "esultados en las APPs, indican que de acuerdo a los

. L hall resent n evidencias empiri 1 t
las ventajas para el sector publico en el uso de APPs son: allazgos presentados en evidencias empiricas, los costos

«  Agilizar el proceso de desarrollo de infraestructura y beneficios son limitados y mixtos; argumentan ademas,

que las ventajas financieras y economicas son todavia

Permite dirigir los fondos publicos hacia necesidades  pjeto de debate. En consecuencia, las renegociaciones son

sociales, donde el sector privado no invertiria objeto de estudio por las consecuencias derivadas de una
*  Transferir riesgos al sector privado deficiente planeacion y estructuracion de los proyectos, lo

. . cual podria impactar los resultados esperados.
* Permitir, de forma politicamente aceptable,

transformar la practica de financiacion via impuestos, Para Xion y Zhang (2014) las renegociaciones son muy
en financiacion directa del usuario comunes en las APPs, y en la mayoria de las ocasiones los
gobiernos indemnizan a los promotores por pérdidas; ellos

Las ventajas de las APPs se fundamentan en los incentivos . ,
consideran que los modelos mas populares en proyectos




Gonzalez, J., Rojas, M., Arboleda, C. y Botero, S. (2014). Obras y Proyectos 16, 61-82

de infraestructura vial como mecanismos de renegociacion
son: ajuste del peaje, extension del contrato y el subsidio
anual o ajuste de pago. Ademas concluyen que el nucleo
de los modelos de renegociacion se basa en el andlisis de
flujo de caja, la prevision de la futura demanda de trafico y
los costes de operacion y mantenimiento. En los estudios
de casos realizado por Cruz et al. (2014), se demostro que
el sector privado, por lo general, es el primero en iniciar un
proceso de renegociaciones. Esto se debe a las expectativas
no satisfechas, como por ejemplo previsiones de trafico o la
incapacidad del gobierno para cumplir con las obligaciones
contractuales, como la obtencion de permisos ambientales.

Respecto a las indemnizaciones por rescision anticipada
en las APPs, en especial de servicios publicos, Xiong et
al. (2014) proponen dos enfoques basados en estrategias
para mitigar el riesgo presentado en proyectos de largo
plazo donde existe incertidumbre asociada en la demanda.
El primero calcula la compensacion basada en el costo y
los ingresos acumulados antes de la fecha de terminacion
anticipada; y el segundo, en el valor de los flujos de caja
descontados del tiempo que falta para terminar el contrato,
los cuales tienen alta incertidumbre.

Renegociaciones en Llatinoamérica: caso
Colombia

Debido a la cantidad de contratos que conlleva una
APPs y las consecuencias derivadas de seleccionar un
esquema inadecuado, o no haber asignado de manera
eficiente los riesgos y los beneficios, se podrian presentar
renegociaciones en los contratos. Por ejemplo, para Vives
et al. (2007) en Latinoamérica durante los afios noventa el
40% de 796 contratos de concesiones de infraestructura fue
renegociado, con un tiempo aproximado de renegociacion
de 2.2 afos, lo cual es reafirmado por Guasch (2004),
indicando que la alta incidencia de las renegociaciones
deberia ser motivo de preocupacion, en vista de los costos
agregados y las importantes pérdidas irrecuperables
perjudicando el bienestar general.

Por otra parte, Rozas et al. (2012) consideran que las
renegociaciones podrian convertirse en un instrumento
positivo y necesario cuando se refiere a algiin aspecto no
incluido originalmente en el contrato o cambios no previstos
en las condiciones pactadas. Adicionalmente, Fay y
Morrison (2006) indican que puede ser deseable tener algin
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nivel de renegociacion para remediar los problemas que
susciten y mejoren el disefio de los contratos; sin embargo,
el alto nimero de renegociaciones en Latinoamérica refleja
la mentalidad de incumplimiento y un comportamiento
abusivo, tanto del sector privado como del publico,
indicando que los operadores actuan de forma oportunista
o los contratos se disefian mal. Asimismo, Guasch (2014)
considera que el desafio en las renegociaciones es mejorar
el valor para todas las partes, incluidos los usuarios de los
servicios, considerando ademas las posibles consecuencias
fiscales por la modificacion del contrato.

De acuerdo con Rozas et al. (2012), en la literatura
especializada se sefiala el exceso de renegociaciones
como uno de los principales problemas en el desarrollo
de infraestructura, en la mayoria de los casos se asocia
a la insuficiente preparacion de estudios de demanda y
costos, donde se pueda definir los estandares de calidad,
los costos de inversion y operacion, asi como los plazos
de recuperacion de la inversion conforme a las tarifas
establecidas.

De lamisma manera, Fay y Morrison (2006) consideran que
las renegociaciones son costosas, presentan desventajas
financieras, perturban los servicios y disminuyen la
credibilidad del modelo de las APPs, resaltando que
cualquiera que sea la causa, las renegociaciones frecuentes
soncostosas. Enconsecuencia, paraGuaschy Spiller (2001).
éstas elevan el costo de capital porque los inversionistas
exigiran una prima de riesgo en compensacion del peligro
que cambien las normas y la reglamentacion, estimandola
en un rango entre 2% y 6% segun el pais y sector.

Para el caso de Colombia, en el periodo 1993 a 2010 se
presentaron 430 renegociaciones en 25 concesiones de
carreteras, cifra superior comparandola con Chile y Pert
quetuvieron 60y 53 renegociacionesen21y 19 concesiones
respectivamente (Guasch et al., 2014). Adicionalmente,
de acuerdo con Fay y Morrison (2006), un efecto de las
renegociaciones en Colombia se evidencia en los enormes
pasivos contingentes derivados de las garantias por parte
del Estado, por ejemplo en niveles de demanda o de tipo de
cambio, en las APPs (inicialmente llamadas Concesiones
bajo la Ley 80), representaron segun estimaciones el 4% del
Producto Interno Bruto. De esta manera se considera que en
muchos paises de Latinoamérica se necesita fortalecer los
procesos de elaboracion y licitacion de los contratos, con
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el objetivo de proteger los acuerdos inicialmente pactados
junto con el establecimiento de mecanismos adecuados de
conciliacion y arbitraje para resolver las posibles disputas.
(Rozas et al., 2012).

Por otro lado, siempre existird una diferencia entre los
valores estimados y reales, por esta razon la ley colombiana
incorpora el concepto de Equilibrio Econémico del
Contrato, el cual establece que los contratos pueden ser
renegociados cuando existan situaciones imprevistas que
afecten significativamente la posicion econémica de las
partes; sin embargo, para evitar los abusos y el detrimento
patrimonial, se establecieron los siguientes limites
contemplados en la Ley 1508 de 2012 (Fedesarrollo, 2012):

- Limite al aumento del valor del contrato: el articulo
13 establece que las adiciones o prérrogas no podran
superar el 20% sobre el valor del contrato originalmente
pactado, el cual esta determinado por el presupuesto
estimado de inversion. En Chile y Espafia corresponde
al 15% y 20% respectivamente.

- Plazo concesion: el articulo 6 y 13 indican que las
prorrogas en tiempo seran valoradas por la entidad
estatal correspondiente y no podran superar el 20% del
valor del contrato ni los 30 afios.

- Nivel de servicio: los hitos que requieran obras
adicionales por valores superiores al 20% del
presupuesto original, deben implicar un nuevo proceso
de licitacion. En el caso de Chile, corresponde al 5%.

- Tiempo de renegociacion: el articulo 7 indica que solo
se podra renegociar adiciones o prorrogas después de
los primeros tres afios de vigencia del contrato y hasta
antes de cumplir las primeras tres cuartas (3/4) partes
del plazo inicialmente pactado en el contrato.

- Desequilibrio economico: el contrato debe fijar y
definir el limite que establezca las renegociaciones con
el fin de ajustarlo a los cambios, y en caso de disputas
posteriores se debera establecer un mecanismo eficaz
de resolucion de conflictos que impida el desarrollo
del contrato. Una posible alternativa es el modelo
de arbitramiento de la Federacion Internacional de
Ingenieros Consultores FIDIC.

- Repago de la deuda: en caso que la calidad crediticia
se perjudique por acciones del promotor o existan
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cambios en el objeto del contrato, los tenedores
de la deuda podran exigir el repago acelerado. De
igual manera, el articulo 30 establece que en caso de
incumplimiento, los financiadores podran continuar
con la ejecucion del contrato hasta su terminacion.

Por lo anterior, si las condiciones de contratacion estan

debidamente limitadas en términos de porcentajes,
precios y oportunidades, y la incertidumbre del proyecto
es reducida, aquellos proponentes que oferten precios
bajos con el objetivo de renegociar, tendrian que asumir
a expensas de sus utilidades, la diferencia entre su oferta
y el costo real de la obra (Fedesarrollo, 2012). Asi, el uso
de APPs para reemplazar o complementar la prestacion
publica de la infraestructura es comin en los ultimos
afios; los gobiernos reducen el endeudamiento publico y
se benefician de la eficacia de la empresa privada (Meaney

y Hope, 2012).

Resultados

Después de revisar la literatura cientifica Kayser (2013) y
Tang et al. (2010) identifican varias categorias las cuales
se podrian agrupar en cuatro areas esenciales respecto al
estado de la cuestion y la evolucion de la investigacion
en APPs y PF, éstas ocupan la mayoria de publicaciones
y proporcionan ideas relevantes para el disefio de futuros
programas de investigacion; en la Figura 8 se muestran las
categorias agrupadas por areas.

En esta misma linea, Kleimeier (1995) y Gatti (2013)
argumentan que en el campo de las finanzas, la investigacion
en APPs y PF es todavia muy limitada en la academia,
en los desarrollos tedricos y en la aplicacion empirica.
Asi mismo, para resaltar la importancia de investigar
acerca de éstos temas, Esty (2004) considera que las
razones académicas se basan en la capacidad para realizar
investigaciones en un entorno productivo e informativo;
indica también que existen pocas publicaciones de trabajos
sobre PF asi como textos de finanzas corporativas que lo
incluyen dentro de las tematicas. Para Gatti (2013) existen
cuatro diferentes corrientes relacionadas con el PF en la
literatura:

1. Plantea la incorporacion dptima de nuevos proyectos
dentro del vehiculo de inversion.

2. Concibe el PF como un subconjunto del mercado de
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Gestion de Juridico Financiero Ambiental
Proyectos
- Acuerdos contractuales - Riesgo i
- Desarrollo de modelos APPs o ) . - Financiacién - Proyectos bajo el
. . . - Vehiculos de inversion ; ) Protocolo de Kioto y de
- Relaciones del sector publico y privade - Periodos de concesién energia renovable

- Globalizacién del desarrollo de proyectos

- Eleccidn del tipo adecuado de APPs
- Métodos de seleccion de proyectos
- Factores de éxito en los proyectos

Figura 8: Areas y categorias de investigacion de PF y APPs, basado en Kayser (2013) y Tang et al. (2010)

créditos sindicados.

3. Aborda la relacion entre el uso de los contratos
financieros, la gestion del riesgo empresarial y la
toma de decisiones financieras.

4. Y otra que analiza las APPs en comparacion con los
mecanismos tradicionales de contratacion publica,
donde el uso del PF como técnica de financiacion es
asociado frecuentemente.

Las razones para estudiar el APPs y PF se soportan en el
potencial de desarrollo de nuevas teorias financieras, dado
que existe un amplio margen en ese campo para realizar
investigaciones de tipo descriptivo y cuantitativo, en
especial en las economias en desarrollo, donde se presenta
un desarrollo exponencial de proyectos de infraestructura
(Esty, 2004). Considerando que existe una necesidad en
identificar soluciones innovadoras y nuevos enfoques para
la financiacion y ejecucion de las inversiones, ésto puede
significar la identificaciéon de nuevas formas de mezclar
diferentes instrumentos de financiacion con enfoques que
ayuden a cerrar la brecha de la viabilidad financiera por
medio de la creacion de mecanismos mas innovadores
(World Bank, 2012).

Por tanto, el estudio de grandes proyectos de infraestructura
tiene la capacidad de generar una vision académica que
contribuya a mejorar la practica actual (Esty, 2004); donde
la identificacion exacta del efecto de la eficiencia del PF
y las APPs en el sector de infraestructura, ofrece una
via pertinente para futuras investigaciones (Kleimeier et
al., 2010). Considerando ademas que las APPs desde un
punto de vista tedrico no se han estudiado ampliamente
y necesitan una teoria de acuerdos publico-privados
que estd en proceso de construccion (Saussier, 2013),

y que a pesar de la creciente importancia internacional
del PF para financiar proyectos a gran escala, hay una
escasez de estudios en esta area (Girardone y Snaith,
2011). Adicionalmente, Hinojosa (2009) propone futuras
investigaciones para desarrollar la definiciéon y valoracion
de las opciones reales de infraestructura en contratos de
largo plazo para APPs. Lo cual es apoyado por Martins
et al. (2013), indicando que “las opciones reales surgen
debido a la necesidad de un nuevo enfoque para la gestion
de infraestructuras y la valoracion, ya que el método de
flujo de caja descontado no permite captar el valor de la
flexibilidad, que preferiblemente debe ser incorporado en
cualquier proyecto de infraestructura; asi la importancia en
el campo de la infraestructura estd despertando el interés
de muchos gerentes”. De acuerdo con Hinojosa (2010), la
mayoria de las investigaciones en finanzas corporativas en
los ultimos 40 afios se han centrado en estudiar el teorema
de Modigliani y Miller, el cual relaciona bajo ciertas
condiciones la irrelevancia de la estructura financiera
respecto al valor de la empresa; pero en el caso del PF,
ésta si importa, considerando que la deuda y los aportes
de capital por parte de los promotores tienen efectos en
las decisiones de inversion, generando interés para futuras
investigaciones en términos tedricos y practicos.

Respecto a la teoria de agencia y su aplicacion en el PF,
Jensen y Meckling (1976) y Jensen (1986) argumentan que
“anivel empirico, el PF provee un soporte importante para
el estudio de teoria de agente principal en la estructura de
capital en presencia de contratos incompletos, como es el
caso general de los APPs”. Por otra parte, el incumplimiento
de las garantias exigidas en los contratos de proyectos de
infraestructura y enunciando lineas de investigaciones
futuras sobre la estructura financiera del PF Rosillo et
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al. (2012) consideran necesario agregar restricciones
en la programaciéon matematica de
financiera, indicando que “las Cadenas de Markov,
dado el caracter estacionario de las probabilidades, y la
programaciéon dinamica como instrumento optimizador

la estructura

serian elementos importantes que darian mas robustez al
modelo”. Igualmente Cruz et al. (2014) consideran que
un aspecto critico para el éxito de los acuerdos en APPs
es la renegociacion de los contratos, seflalando que se
requiere mas evidencia empirica para proporcionar a los
académicos y profesionales una mejor comprension de las
cuestiones abordadas.

Por ultimo, Kleimeier (1995) indica que el PF es un campo
abierto para los investigadores académicos y lo recomienda
para cualquier investigador interesado en las finanzas;
sugiere ademas, extender los estudios sobre modelos
optimos de estructura de capital y la comprobacion
empirica de sus consecuencias e investigaciones sobre los
modelos de préstamos.

Comentarios finales

Se ha determinado la relacion entre el PF y las APPs, lo
cual pone de manifiesto la importancia en el desarrollo de
proyectos de infraestructura, identificando la interaccioén
conjunta para la provision de infraestructura publica. El
primero como técnica de financiacion de proyectos, la cual
tiene como principio servir de herramienta para la gestion
de riesgos, y el segundo como mecanismo de vinculacion
del sector privado. La importancia de la banca multilateral
como uno de los principales financiadores y medio para
la gestion del riesgo politico deriva en la sindicacion de
créditos que incentivan la participacion de la banca local,
lo cual motiva la reduccion en el costo de financiacion.

Debido a los altos costos de transaccidén que se presentan
en los proyectos desarrollados por medio de PF, el no
cumplir con las condiciones de disponibilidad y nivel de
servicio tendrian un impacto negativo, en términos de
rentabilidad. Por tanto, es deber de los desarrolladores de
proyectos tener un estricto control de los costos asociados
en la estructuracién y ademds cumplir lo pactado con el
Estado referente a disponibilidad y nivel de servicio,
considerando que si el proyecto tiene aprobado Vigencias
Futuras éstas podrian disminuir por el incumplimiento,
afectando los recursos proyectados. Igualmente, para el
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Estado representa tener los mecanismos y la capacidad
institucional necesaria para monitorear el cumplimiento,
estableciendo pardmetros para el desarrollo de la funcion
social de la infraestructura y la fiscalizacion de los recursos
publicos.

A partir de la revision de la literatura especializada y la
situacion actual en Colombia se identifican diferentes lineas
de investigacion que sirven para promover investigaciones
cualitativas y cuantitativas que aumenten el acervo de
conocimiento y permitan disminuir la distancia entre la
teoria y la practica, las cuales permitan tener elementos
de andlisis y discusion de la realidad del desarrollo de
proyectos de infraestructura en Colombia:

® Créditos sindicados: evaluar el impacto de la
sindicacion de créditos en el desarrollo de proyectos de

infraestructura

* Comisiones: medir el impacto de las comisiones
generadas por la sindicacion de créditos y asesores
externos en la rentabilidad y éxito del proyecto.

* Vehiculo de inversion: caracterizar los Patrimonios
Auténomos como vehiculos de inversion, indicando el
estado del sector fiduciario.

* Derivados: evaluar el uso e impacto de las coberturas
financieras en proyectos de infraestructura.

®* Opciones reales: evaluacion de

infraestructura con opciones reales.

proyectos de

* Tasa de descuento: construccion de la tasa de descuento
para evaluar proyectos de infraestructura.

* Renegociacion de contratos: evidencias empiricas de
los motivos que inducen a las renegociaciones.

* Gobierno corporativo: relacion del gobierno corporativo
con los diferentes esquemas de APPs.

* Financiacion: evaluar los bonos de proyectos (project
bonds) como instrumento financiero para fortalecer
el mercado de capitales y financiar proyectos de
infraestructura.

* Fondos de pensiones: creacion de mecanismo
que incentiven la financiacion de proyectos de

infraestructura, con foco especial en Colombia.

* Fondos de capital privado: medir el impacto en la
financiacion de proyectos de infraestructura.
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¢ Banca multilateral: efecto del financiamiento por medio
de la banca multilateral y su impacto en la gestion del
riesgo y costo financiero.

* Indicadores de servicio: caracterizar los principales
mecanismos utilizados para medir la bondad de los
servicios prestados en los proyectos de infraestructura.

* Esquema APPs: metodologias para seleccionar el tipo
de esquema optimo de acuerdo al tipo de proyecto.

® Calificacion de riesgo: explorar y caracterizar las
metodologias utilizadas por las firmas calificadoras
para el establecimiento de la calificacion de proyectos
de infraestructura.
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