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Resumen

El Project Finance (PF) es un mecanismo que se utiliza para financiar grandes proyectos
de infraestructura, el cual consiste en cubrir el servicio a la deuda con los flujos de caja
futuros del proyecto, en esta investigacion se describe como se financian los proyectos de
infraestructura en Colombia, como ha sido el uso del PF, se mencionan algunos de los
casos que han sido exitosos con este método de financiacion y cudles son las principales

ventajas y desventajas de su implementacion.

Palabras clave: Proyectos de Infraestructura, Project Finance, Flujo de Caja, Inversion,

Riesgo, Colombia.

Abstract

Project Finance is a mechanism used to finance big infrastructure projects, consists of
covering the service to the debt with the future cash flows of the project, in this research
describes how infrastructure projects in Colombia are financed, how has been the use of
the Project Finance, mention some of the cases that have been successful with this method

of financing and which are the main advantages and disadvantages of its implementation.

Keywords: Infrastructure, Project Finance, Cash Flow, Inversion, Risk, Colombia.
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Introduccion

El presente trabajo tiene como objetivo explorar el uso del Project Finance como
mecanismo para financiar los grandes proyectos de infraestructura en Colombia. Las
ejecuciones de estos proyectos son de vital importancia para los paises que estan en via de
desarrollo, como es el caso de Colombia, ya que estos impulsan la economia y ayudan a
mejorar los indices de competitividad con respecto a los otros paises de la region.

Los proyectos de infraestructura tienen como caracteristicas principales que son de gran
tamarfio, requieren una gran inversion econémica, tienen larga vida y finita, entre otras, lo
que hace que no sea tan fécil su ejecucion, especialmente por los recursos econdmicos

exigidos, ya que en su gran mayoria estos se financian con recursos publicos.

Para el desarrollo de esta investigacion fue necesario caracterizar las fuentes de
financiacion utilizadas en los proyectos de infraestructura en Colombia, describir cuales
son los principales participantes en estos proyectos, haciendo una comparaciéon de la
financiacion tradicional versus el Project Finance, para luego analizar las ventajas y
desventajas del uso del Project Finance como mecanismo de financiacion para los

proyectos de infraestructura en Colombia.
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Formulacién del proyecto

1.1. Antecedentes
El concepto y uso de Project Finance en Colombia se introdujo desde la pasada década,
con el fin de cubrir las necesidades de infraestructura propias de un pais, en via de
desarrollo, abriendo camino a nuevas alternativas de financiacion para la realizacion de
tales proyectos en cualquiera de sus grupos: terrestre, maritimo, aéreo, energetico,
hidraulico y de edificaciones(Pinzon & Rodriguez, 2000).Este esquema fue aplicado
inicialmente en 1992 en Gran Bretafia, bajo el gobierno de Margaret Thatcher, cuando se
vio la necesidad de sustituir con capital privado una parte de la inversion publica. Estos
proyectos britanicos se conocian con el nombre de Private Finance Initiative (PFI) (Millan,

2009).

En Colombia EI Departamento Nacional de Planeacion DNP (2011) afirma que el
desarrollo de proyectos de infraestructura ejecutados con capital del sector privado, se
debe fortalecer, con contratos de Asociaciones Publico Privadas(APP), debido a las
caracteristicas de estos modelos, que tienen como fundamento disminuir el riego tanto
legal y financiero, comparados con la financiacion tradicional. Asi los esquemas APP
aseguran una adecuada asignacion de riesgos y permiten el financiamiento a través de la
emision de titulos de contenido crediticio y/o participacion en el mercado de capitales.
Para tal caso la técnica del Project Finance ,tiene una estrecha relacion con el concepto de
APP, en la ley 1508 de 2012 en su articulo primero publicado por el Congreso de
Colombia (Congreso de Colombia, 2012), establece que las Asociaciones Publico

Privadas, son un instrumento de vinculacion de capital privado, que se materializan en un
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contrato entre una entidad estatal y una persona natural o juridica de derecho privado, para
la provision de bienes publicos y de sus servicios relacionados.

Un ejemplo de la importancia de mecanismos que permitan ejecutar obras entre el estado y
el sector privado, es el proyecto de ampliacion del canal de Panam4, su financiacion
equivalia al 16% del PIB del pais, por lo que después de analizar varias alternativas de
financiacion para emprender un proyecto de tal envergadura, solo fue posible su
realizacion a través del modelo PF, obteniendo financiacion de capital extranjero, en el que
participaron las siguientes instituciones de desarrollo multilateral: Japan Bank for
International Cooperation, European Invesment Bank, Banco Interamericano de
Desarrollo, International Finance Corporation y Banco de Desarrollo para América Latina
(CAF , 2013). Es importante destacar que las bancas de desarrollo multilateral juegan un
papel importante en el desarrollo de proyectos de infraestructura, no solamente con el
otorgamiento de créditos, sino también de garantias, lo que incentiva la participacion de
inversionistas privados reduciendo los riesgos crediticios y garantizando la transparencia
en el uso de los recursos. Para el caso de América Latina uno de los mayores problemas a
erradicar es la corrupcion, ya que esta impide una alta participacion del capital extranjero y

privado para el desarrollo de planes de infraestructura.

1.2. Tema
Analizar las caracteristicas, ventajas y desventajas del esquema de financiacion de los
proyectos de infraestructura en Colombia bajo el modelo de Project Finance comparado
con otros modelos de financiacion tradicional, buscando evidenciar el impacto de éste en

el entorno econdémico y social.
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1.3. Idea
Conocer el impacto de este modelo de financiacion, tanto para el Estado Colombiano
como para los inversionistas, analizando diferentes flujos de caja de proyectos nacionales e
internacionales que se desarrollaron bajo este esquema, con el fin de concluir las ventajas

y desventajas para las partes.

1.4. Objeto de estudio

Proyectos de infraestructura en Colombia

1.5. Planteamiento del problema
De acuerdo al Reporte de Competitividad Global 2015-2016, Colombia se encuentra en la
posicion 66 entre 144 paises (Schwab & Sala-i-Martin, 2014). Esto se debe,
principalmente, a la falta de sistemas de infraestructura fisica que permitan ampliar la
cobertura, optimizar los tiempos y costos de transporte, asi como la distribucion de
materias primas y productos finales; actividades que involucran tanto agentes privados

como publicos (Consejo Privado de Competitividad - Colombia, 2012).

Por ejemplo, en el afio 2013 los costos de transporte asociados a procesos de exportacion
representaron el 65% del costo total; ubicando a Colombia como uno de los paises con
mas bajo desempefio logistico en el contexto latinoamericano (Consejo Privado de
Competitividad - Colombia, 2014). Este dato se confirma al observar que el pais se ubica
en la posicion 108 en la subcategoria de infraestructura general, segun el reporte

mencionado anteriormente (Schwab & Sala-i-Martin, 2014).
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Por esta razén, una mayor provisioén y un marco que permita establecer la relacion entre las
APP, el mercado de capitales y el sector constructor son fundamentales para mejorar la
vinculacion del sector privado para desarrollar infraestructura vial en todos los niveles y
sectores, lo cual impactaria positivamente en la competitividad (CEPAL, 2013).

En este sentido, buscando incrementar y mejorar la cobertura y calidad de la
infraestructura fisica, el gobierno de Colombia promulgé las leyes 1508/2012 y 1682/2013
de APP e Infraestructura respectivamente, las cuales establecen los mecanismos de
participacion y vinculacion del sector privado para desarrollar infraestructura fisica, en
especial la vial.

Como consecuencia del aumento en el desarrollo de proyectos de infraestructura en
Colombia y ante las evidencias empiricas de la relacién entre APP y Project Finance
relatadas en (Gonzélez, 2014), (Gonzéalez-Ruiz, et al., 2014), (Farquharson et al, 2011),
(Yescombe, 2007) (Arias, 2012), esta investigacion se fundamenta en establecer la
relacion entre el desarrollo de proyectos de infraestructura vial estructurados bajo APP con
mercado de capitales y el sector constructor, lo cual permitird a los tomadores de
decisiones determinar sistematicamente las diferentes estrategias de participacion en el
desarrollo de proyectos de infraestructura vial.

Es importante resaltar que impulsar el desarrollo de proyectos de infraestructura requiere
la activa participacion del sector privado, asi como del mercado de capitales. De hecho, se
necesitan analisis que permitan establecer el proceso de vinculacion del sector privado en
el desarrollo y financiacion de proyectos que permitan la identificacion de sinergias y

asuntos criticos, asi como direccionar la generacion de estrategias que orienten la
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participacion del sector privado en el desarrollo y financiacion de proyectos de
infraestructura, bajo APP y PF.

Esta investigacion esté orientada en responder las siguientes preguntas: (i) ¢Los proyectos
de infraestructura estructurados bajo PF corresponden a lo planteado en el Plan Nacional
de Desarrollo 2014-20187? (ii) ¢Cual es el rol del mercado de capitales colombiano en la
financiacion de proyectos de infraestructura vial? (iii) ¢Son los fondos de infraestructura y
banca multilateral la solucion a los problemas de financiacion del programa de

infraestructura vial 4G?

1.6. Justificacion
La importancia del desarrollo de sistemas de infraestructura fisica en los diferentes
sectores de la economia, esta sustentada por los beneficios en el mejoramiento de los
niveles de calidad y cobertura. Sin duda, éste es uno de los principales desafios que
enfrenta Latinoamérica, especialmente en ciudades pequefias y medianas por su efecto en
la disminucidn de la pobreza (Barbero et al, 2015; Gonzalez-Ruiz, et al., 2014). Por tanto,
se requiere incrementar los niveles actuales de inversion, impulsando mejoras en la
infraestructura y brindando mayor prioridad a la implementacion de mecanismos de

financiacion vinculados (Barbero et al, 2015).

Para el caso de Colombia, la inversion en infraestructura en la Gltima década tuvo un
promedio de 3.2% del PIB (Clavijo et al, 2014). Se requiere alcanzar niveles promedio de
inversion del 5%, como lo sugiere la Corporacion Andina de Fomento CAF, pero debido a

las limitaciones presupuestarias y la poca capacidad de endeudamiento del sector publico,



16

éste sélo podria invertir como maximo el 2.5% (Barbero et al, 2015), lo cual ratifica la
necesidad de establecer la relacion entre el desarrollo de proyectos de infraestructura vial
estructurados bajo Asociaciones Publico-Privadas con el mercado de capitales y el sector
constructor, lo cual permitiria identificar el proceso de vinculacion, desarrollo y
financiacion por parte del sector privado para desarrollar infraestructura vial.

Como consecuencia de lo anterior, las APP tienen un papel fundamental en la vinculacion
de capital privado, lo cual permite mejorar las eficiencias productivas (Engel, Fischer, &
Galetovic, 2010); asi como agilizar el proceso de desarrollo de infraestructura, transferir
riesgos al sector privado, y dirigir fondos publicos hacia necesidades sociales donde el
sector privado no invertiria (Gonzélez-Ruiz, et al., 2014).

De esta manera, existe una tendencia global en la adopcion de APP para la provision de
infraestructura (Jin & Zhang, 2011) (Macério, 2010); pero también, que el marco y
capacidad institucional son fundamentales para una ejecucion idénea de las APP y el PF
(Borgonovoa, Gatti, & Peccati, 2010). Asi, una mayor inversion debe acompafiarse de una
mejora del marco institucional (CEPAL, 2013) y del establecimiento de las relaciones
entre APP, mercado de capitales y el sector constructor. En este contexto, analizar el
proceso de financiacién de proyectos relacionados con infraestructura vial en Colombia
permitira disefiar estrategias que fomenten la vinculacion del sector privado y el desarrollo
del mercado de capitales.

Se espera que, con los resultados obtenidos, los desarrolladores de proyectos pudieran
explorar nuevas estrategias de financiacion e inversion que fomenten la creacion de valor

en las empresas del sector constructor que participen en los proyectos.
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Por tanto, el establecimiento de las estrategias de vinculacién permitira tener elementos de
discusion que conlleven a mejorar los procesos de financiacion y vinculacion del sector
privado. Con los resultados de esta investigacion se espera fomentar el desarrollo del
mercado de capitales y la participacion del sector privado en el proceso de inversion y
financiacion de proyectos de infraestructura vial; como también el desarrollo de productos
financieros permitiendo ampliar las opciones de inversion y extendiendo las fronteras a
través del Mercado Integrado Latinoamericano (MILA).

De esta manera se lograria un efecto en el mercado de capitales, asi como en la
disminucion de la brecha en la cobertura y, por supuesto, en mejorar las condiciones de
vida de la poblacion, que es el objetivo fundamental de cualquier proyecto de
infraestructura.

Por ultimo, con el presente trabajo, se espera brindar herramientas y futuras lineas de
investigacién que fomenten la participacion del sector privado en el desarrollo de
proyectos de infraestructura vial. A nivel académico, las investigaciones permitiran llegar
a un mejor entendimiento del sector de infraestructura vial y asi aumentar el acervo de

conocimiento a través de investigacién aplicada.

1.7. Objetivos
1.7.1. Objetivo general
Explorar el uso del Project Finance como mecanismo de financiacion en proyectos de

infraestructura en Colombia.
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1.7.2. Objetivos especificos

= Caracterizar las fuentes de financiacion utilizadas en proyectos de infraestructura
en Colombia.

= Describir los principales participantes en la estructuracion de proyectos de
infraestructura en Colombia via Project Finance vs financiacion tradicional.

= Analizar las ventajas y desventajas del uso del Project Finance como mecanismo de

financiacion.

1.8. Marco referencial
Este trabajo pretende analizar las caracteristicas financieras del Project Finance aplicando
los métodos de evaluacion de proyectos, identificando los beneficios de este para
Colombia un pais en via de desarrollo con carencia de recursos y atraso en obras de
infraestructura. Para esto se estudiaran algunas consideraciones generales, sus
fundamentos tedricos, legales y financieros, las caracteristicas que presenta y como

funciona.

1.8.1. Proyecto de infraestructura
Es un esfuerzo temporal que se emprende con el objetivo de desarrollar una infraestructura
de largo plazo, con un tiempo limitado y unos recursos y objetivos especificos, los
proyectos de infraestructura se caracterizan por:
= Ser de gran tamafio
= Intensivos en capital

* Vidalargay finita
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= Activo altamente especifico.

= Una entidad individual

= Altos méargenes operacionales.
= Un flujo de caja libre material

= Usualmente monitoreado y regulado por el estado.

1.8.2. El sector de infraestructura en Colombia.
Infraestructura se refiere a un agregado de obras que se consideran necesarias Yy
contribuyen al desarrollo de una nacion mejorando el bienestar y los servicios de sus
ciudadanos (Clavijo, Alzate, & Mantilla, 2015). Las obras de infraestructura se clasifican

de acuerdo a su actividad o servicio, detalladas a continuacion:

Transporte

= Terrestre: Infraestructura vial y ferroviaria: Son obras que abarcan la
construccion de calles, carreteras, autopistas, puentes, viaductos, tuneles y sus
obras asociadas como sefializacion, alumbrado, ventilacion, puentes peatonales,
sistemas masivos de transporte de pasajeros como Transmilenio.

» Maritima: Infraestructura portuaria y de canales: Obras para construccion y
ampliacién de terminales maritimos para carga y pasajeros, muelles, faros, centros
de control para comunicaciones, balizas, boya, canales interoceanicos, diques,

exclusas.
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= Aérea: Infraestructura aeroportuaria: Comprende la construccion y
modernizacion de aeropuertos, terminales de carga, ampliacion de pistas, sistemas
de transporte de equipajes entre otros.

Energia

= Redes eléctricas: Son obras que comprenden la construccion de centrales
eléctricas de generacion hidraulica, térmica, o de ciclo combinado para la
produccion de energia y la construccion de redes eléctricas para abastecer y cubrir
la demanda eléctrica requerida debida al crecimiento de la poblacion.

= Energias renovables: Comprende la produccion de energia mediante el
aprovechamiento de los recursos naturales como el sol y el viento. Abarcan obras
como parques eblicos maritimos y terrestres, granjas fotovoltaicas, plantas termo
solares, plantas térmicas para la produccion de ACS.

= Hidrocarburos: Son obras que se construyen para la explotacion y el transporte de
hidrocarburos desde los pozos de perforacion hasta las zonas de almacenamiento y
proceso. Comprenden obras como oleoductos, gasoductos, refinerias, estaciones de

compresion, plantas petroquimicas, plantas Offshore, etc.

Hidraulicas

Son obras como embalses para almacenamiento de agua, plantas de tratamiento para
produccién de agua potable, plantas de tratamiento de aguas residuales para evitar la
contaminacion de rios y océanos, estaciones de bombeo, redes de distribucién de agua

potable, redes para canalizacion de aguas residuales.
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Edificaciones:

= Urbana: Son obras destinadas a prestar un servicio directo a los ciudadanos y al
mejoramiento de su calidad de vida como infraestructura hospitalaria (hospitales,
clinicas, centros de salud). También incluye la infraestructura para la educacion
(campus universitarios, colegios), infraestructura para la recreacion y el deporte
(escenarios deportivos, parques tematicos, centros vacacionales, SPA, etc.)
edificios para vivienda, oficinas y centros comerciales.

= Industrial: Comprende la construccion de plantas industriales naves y cubiertas
industriales para plantas tales como: Cementeras, Siderurgicas, Agroindustria
Petroquimicas, Alimentacion, Farmacéuticas, Automovilisticas, Aeroespacial,

Armamentistica, Mecanica Textil.

Telecomunicaciones:

Mencionamos las redes de telefonia, redes de fibra Optica terrestres y submarinas, redes de
television, Internet, telefonia celular, satélites, antenas repetidoras, observatorios

astrondmicos, centros de control de telecomunicaciones?.

“La construccion de infraestructura mas que un fin, se constituye como un medio a través
del cual las demas actividades econdmicas crecen y se desarrollan. En este sentido, segln
Fedesarrollo, por cada peso de valor agregado en obras civiles, se impulsa 1,4 pesos de

produccion de la economia por la utilizacion de la infraestructura como insumo. En

1 Tomado de www.pmicolombia.orgestudio “Andlisis del Sector de Infraestructura en Colombia” consultado
el 10 de noviembre de 2016.
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Colombia, la infraestructura disponible es inferior, no solo frente a los paises en desarrollo
del resto del mundo, sino que también se encuentra por debajo del promedio de otros
paises de Latinoamérica (Clavijo, Alzate, & Mantilla, 2015).

El Gobierno tiene estimado que en las concesiones de cuarta generacion - 4G se inviertan
cerca de $44 billones en los proximos cinco afos. Esta inversion se realizara a través de 30
proyectos y se estima que se construyan cerca de 8.170 kilébmetros. Asi mismo, se tienen
proyectadas importantes inversiones en los modos férreo, portuario y aeroportuario. Lo
que permitird mejorar considerablemente la comunicacion entre las diferentes regiones de
la geografia nacional y generar la infraestructura para la competitividad del pais que
permitira una exitosa insercion en los mercados internacionales.

Con la expedicion Ley de alianzas publico privadas (1508 de 2012) y la Ley de
infraestructura (1682 de 2013), se crea un nuevo marco normativo, que unidas a la
modernizacion institucional, las iniciativas del Gobierno y del sector privado, permitiran
un avance significativo en la calidad y cantidad de infraestructura en Colombia,

representando una oportunidad Unica de desarrollo para el pais.

1.8.3. Programa de Infraestructura Vial 4G.
De acuerdo al Plan de Desarrollo Nacional 2014-2018, el gobierno de Santos, ha puesto en
ejecucion un plan de mega obras viales de cuarta generacién conocidas como vias 4G y
cémo lo afirmo el presidente: “el pais esta de obras”. Ya se inicié con la construccion de 5
de las 55 autopistas de cuarta generacion, segun ANI, con estas obras se contempla la

ejecucion de mas de un centenar de viaductos, tlneles, puentes peatonales, variantes y
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retornos interconectando via terrestre los puntos cardinales del pais, acortando los tiempos

de viaje y mejorando el trafico y congestion incluso en algunas zonas urbanas del pais.

La cifra de la inversion seré superior a los 50 billones de dolares, se plantea realizar estas

obras en 3 olas. De acuerdo con el vicepresidente, Germdn Vargas, a la fecha, por

iniciativa publica, es decir, con plata del estado, se contempla la ejecucién de 21 proyectos

viales, que cuestan 26,5 billones de pesos, a estos se suman las nueve autopistas que se

harén por asociaciones publico-privadas de iniciativa privada (APP-IP), con una inversion

cercana a los 10 billones de pesos?.

Tabla 1. Vias en construccion:

LAS 5 VIAS EN CONSTRUCCION DEL PROYECTO 4G

PROYECTO INVERSION CONTRATADO CON ESTADO
Etapa de
construccion desde
Conexioén Pacifico 3 (La Concesion Pacifico 3 SAS (Mario | 30 de octubre de
Pintada- La Virginia) $ 1,32 billones Huertas Cotes- Constructora Meco) | 2015

Conexion Pacifico 2
(Bolombolo-La Pintada- La
Primavera)

$ 925.641 millones

Concesién La Pintada

Etapa de
construccién desde
06 de noviembre de
2015

Cartagena- Barranquilla y
Circunvalar de La
Prosperidad

$ 1 billén

Concesion Costera (Mario Huertas

Cotes- Constructora Meco)

Etapa de
construccién desde
03 de noviembre de
2015

Girardot- Honda- Puerto
Salgar

$902.743 millones

Concesion Alto Magdalena (Mario
Huertas Cotes- Constructora Meco)

Etapa de
construccién desde
03 de noviembre de
2015

2 Tomado de www.eltiempo.com noticia “Treinta megautopistas 4G ya prendieron motores” consultado el

10 de noviembre de 2016.
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Etapa de
Ocafia-Gamarra-Puerto construccion desde
Capulco (Adicién Ruta del Odebrecht-Episol- CSS (Carlos 10 de noviembre de
sol sector 2) 1.25 billones Alberto Solarte) y Corficolombiana | 2015

Fuente: Elaboracion propia con base en el articulo EI Tiempo 2016. (Treinta megautopistas 4G ya prendieron
motores)

De Las nueve APP, se encuentran en etapa de prefactibilidad los tramos: Ibagué-
Cajamarca, Chirajara-Villavicencio, Cesar-La Guajira, Cambao-Manizales, Neiva-
Girardot y Antioquia-Bolivar. En proceso de contratacion estan Magdalena 1 y la autopista
Bogota-Girardot.

De acuerdo a una entrevista realizada por el Tiempo en enero de 2016 a la ministra de
Transporte, para ese periodo Natalia Abello ha dicho que: “dieciocho proyectos de
iniciativa publica, estan financidndose con una mezcla de recursos provenientes de la
banca nacional e internacional, fondos de infraestructura y de la financiera de Desarrollo
Nacional (FDN). Pero faltaba dinero por lo que se requerian los 6,49 billones de pesos de
la venta del 57,6% de Isagen, para hacer los 25 proyectos faltantes de 4G”(El Tiempo,

2016).

1.8.4. Plan nacional de desarrollo 2014-2018 en Colombia
El propoésito del Plan Nacional de Desarrollo 2014-2018: Todos por un nuevo pais €s
construir una Colombia en paz, equitativa y educada.
Dentro de los 5 objetivos del Plan, se trazan 5 estrategias transversales que aportan a los
tres pilares paz, equidad y educacion. Estos son: 1. Competitividad e infraestructura
estratégica; 2. Movilidad social; 3. Transformacion del campo; 4. Seguridad, Justicia y

Democracia para la construccién de paz; 5. Buen Gobierno.
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Hacemos énfasis en el Pilar de Competitividad e Infraestructura Estratégica, siendo el que
nos compete para el enfoque de esta investigacion.
Dentro de este pilar el gobierno es consciente de que el pais aln presenta rezagos en
materia de infraestructura con respecto a otros paises del continente y por ende del mundo.
En respuesta a esto el gobierno avanza en un ambicioso programa de infraestructura de
transporte con las concesiones de cuarta generacion (4G). También afirma que la
responsabilidad no es solo del gobierno nacional, por lo que se requiere articulacion de
capital privado, integrando sistemas de ciencia, tecnologia e innovacién lo que incluye una
mejora y eficiencia del sistema judicial.
Define la infraestructura de transporte de vital importancia para romper las barreras que
impiden aprovechar la combinacion éptima del talento, saberes, instituciones y geografia
de cada region. El desarrollo de una infraestructura moderna y servicios competitivos es el
mecanismo mas expedito en la reduccion de costos de produccion y asi posicionar
productos colombianos en el exterior. Afirma que por las carreteras, vias, ferrovias y
aeropuertos pasaran los productos y personas que traerdn consigo mas empleo e ingresos
para los colombianos.
Los objetivos planteados bajo este pilar son:

= Incrementar la productividad de las empresas colombianas a partir de la

sofisticacion y diversificacion del aparato productivo.
= Contribuir al desarrollo productivo y la solucion de los desafios sociales del pais a
través de la ciencia, tecnologia e innovacion.
= Promover las TIC como plataforma para la equidad, la educacion y la

competitividad.
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= Proveer la infraestructura y servicios de transporte y logistica para la integracion
territorial.

= Consolidar el desarrollo micro-energético para la equidad regional.

= Desarrollo de infraestructura vial y de transporte e inclusién coherente en las
tecnologias de la informacion y las comunicaciones, asi como el acceso a energias

sostenibles, en la perspectiva de cerrar brechas productivas.

1.8.5. Ley 1508 de 2012
“Por la cual se establece el régimen juridico de las Asociaciones Publico Privadas, se
dictan normas organicas de presupuesto y se dictan otras disposiciones.” Publicada el 10
de enero de 2012 por el Gobierno Nacional de Colombia, en esta ley le definen Las
Asociaciones Publico Privadas como un instrumento de vinculacion de capital privado, es
un contrato que se da entre una entidad publica y una persona natural o juridica de derecho
privado. En esta ley se incluyen las concesiones incluidas en el articulo 32 de la ley 80 de
1993, también especifica el &mbito de aplicacion. Segun esta ley solo se podran realizar
proyectos bajo el esquema de Asociaciones Publico Privadas cuyo monto de inversion sea

superior a seis mil salarios minimos mensuales legales vigentes.

1.8.6. Ley 1682 de 2013
“Por la cual se adoptan medidas y disposiciones para los proyectos de infraestructura de
transporte y se conceden facultades extraordinarias”. En esta ley expedida el 22 de

noviembre de 2013 por el Congreso de Colombia, se incluye la normativa a la forma como
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se desarrollan, estructura y conciben los proyectos de infraestructura de transporte,
proporciona herramientas importantes para solucionar los principales problemas que
afectan el desarrollo de estos proyectos, cuya falta de solucién no ha permitido un
crecimiento en la competitividad econdémica, los principales aportes de esta ley son:
mayores exigencias en la planeacion, pautas de coordinacion entre la nacion y las
entidades territoriales, claridad en los aspectos contractuales, fortalecimiento estructural y

financiero al sector de infraestructura de transporte (Fuentes, 2014).

1.8.7. Project Finance
El Project Finance puede definirse como un método de financiacién de un proyecto de
infraestructura, el cual utiliza un vehiculo de inversion legalmente independiente (Unidad
econdmica separada), denominado vehiculo de propoésito especifico, por sus siglas en
inglés Special Purpose Vehicule (SPV) (Duran, 2006). Algunos ejemplos de estos
vehiculos son las sociedades comerciales o los contratos de fiducia mercantil, el
endeudamiento se realiza por fuera del balance, por esto el SPV es el deudor, y no los
patrocinadores o inversionistas, estos son los que proponen la idea de negocio del proyecto
a financiar, en el cual el acreedor o prestamista va a obtener el pago de su crédito en
principio, contando con los flujos de efectivo y demas ingresos del proyecto como fuente
de pago, los activos se toman como garantia. Para Richard Tinsley “ProjectFinance, es la
confianza en los flujos de efectivo futuros procedentes de un proyecto como los
principales medios para el pago de su financiacion. Los activos derechos e intereses del

mismo se toman como garantias”.
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1.8.8. Esquema contractual de Proyectos Publico Privados APP en Colombia
De acuerdo a la ley 80 de 1993 que tiene por objeto disponer de las reglas y principios que
rigen los contratos de las entidades estatales. Estima que, en el tipo de contrato de
concesion, el estado entrega al promotor la construccion y explotacion de un proyecto
determinado de servicio o bien publico, todas las actividades necesarias para la adecuada
prestacion y funcionamiento de la obra va por cuenta del concesionario, igual que los
riesgos que este implique, Las obras estaran bajo la supervision y control de la entidad
concedente. Entre las partes pueden acordar cualquier modalidad de contraprestacion que
puede consistir en derechos, tarifas, tasas, valorizaciones, explotacion del activo por cierto
periodo de tiempo, ya que estos proyectos siempre incluyen la clausula de reversion, en la
cual el bien pasa a ser propiedad del estado al vencimiento de un plazo. EI Concesionario

debe prestar la garantia Unica de cumplimiento.

Tabla 2: Modalidades de Concesién para entidades Privadas

MODALIDAD DESCRIPCION

La concesion construye y opera el proyecto que genera flujos de caja, con
estos recupera los costos de inversion y operacion, al vencimiento transfiere
Build Operate and la propiedad al estado. Es el mecanismo mas utilizado en la financiacién de
Transfer (BOT) proyectos de infraestructura publica financiada por la técnica del PF.

El proyecto se construye y opera, pero no se revierte al estado, se termina
Build operate and own privatizando el activo, en Colombia este modelo no es posible, pues siempre
(BOO) se deben transferir los bienes al estado.

Build Operate, Own and | Funciona igual que el BOO, solo que la entidad privada debe mantener el
Maintain (BOOM) proyecto por su cuenta.

Build Operate Own and | Este esquema se diferencia del BOT que el activo es propiedad del
Transfer (BOOT) consorcio que lo explota hasta el momento que lo revierte al estado.
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Build Lease and Transfer
(BLT) Se construye, se toma en Leasing y luego se revierte al estado.

Fuente: Elaboracion propia, basada en la informacién de (Pinzén & Rodriguez, 2000)

1.9. Marco metodoldgico

La presente investigacion tiene un caracter de diagndstico cualitativo y cuantitativo,
orientado mediante metodologia de analisis bibliografico, a través de la recoleccion de
informacion en internet, tesis académicas, libros, revistas, periédicos y fuentes de
entidades gremiales, financieras y gubernamentales, debido a que realiza deducciones con
base en antecedentes y descripciones de proyectos desarrollados bajo la técnica del Project
Finance, identificados en los contenidos, de las fuentes ya mencionadas revisadas de
manera preliminar.

La investigacién se construye por objetivos, identificando primero la caracterizacion de las
fuentes de financiacion utilizadas en Colombia para financiar proyectos de infraestructura,
pudiendo identificar los actores claves de estos procesos, para finalmente realizar un
andlisis de las ventajas y desventajas de este modelo cdmo mecanismo de financiacion.

El método inductivo se tiene en cuenta para analizar casos particulares donde obtendremos
resultados sobre temas de interés. Parte de lo general a lo especifico o de lo especifico a lo
general y aplica observaciones de la realidad que se descubre, la generalizacion de un

hecho y una teoria para llegar a conclusiones de hechos que se repiten una y otra vez.
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El método inductivo lleva a analizar la relacion y los resultados que tendrd el uso del
Project Finance como mecanismo de financiacion en la estructuracion de proyectos de
infraestructura en Colombia.

La informacion serd analizada mediante una herramienta en Excel, con el fin de obtener
datos estadisticos que nos permitan definir tendencias, comparaciones y proyecciones de

los diferentes modelos financieros.

1.10. Alcance
Este trabajo es realizado para identificar el potencial del Project Finance en el desarrollo
de proyectos de infraestructura en Colombia, determinando su influencia en el crecimiento

econdmico y desarrollo social del pais.

Ejecucion del proyecto
En Colombia se ha aplicado el uso de Project Finance en diferentes proyectos de
infraestructura, el caso mas reconocido ha sido la ampliacion del aeropuerto internacional
El Dorado ubicado en la ciudad de Bogota D.C, este caso ha sido reconocido y premiado
internacionalmente debido a su éxito, el cual consistio en gran parte al método de
financiacion utilizado, Project Finance, ya que sin el capital privado no hubiese sido
posible la ejecucion del mismo, pues los recursos econémicos exigidos eran muy altos y

no se podian cubrir solo con recursos publicos.

Casos como el mencionado anteriormente, demuestra que Colombia debe educarse en
temas de contrataciones con Asociaciones Publico Privadas, de forma tal que pueda

ejecutar los diferentes proyectos de infraestructura que requiere el pais, en especial, los
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terrestres, ya que la falta de carreteras o la capacidad de las existentes es una de las

principales limitantes para que Colombia mejore sus indices de competitividad.

A continuacion, se relacionan 3 proyectos de infraestructura del sector energético en
Colombia, que se llevaron a cabo en forma exitosa mediante la financiacién basada en el

Project Finance.

Tabla 3: Proyectos exitosos de infraestructura del sector energético en Colombia,

bajo el PF
TEBSA CENTRAGAS TRANSGAS
BOMT Construccion, BOMT Construccion,
operacion, operacion,

Tipo de proyecto

Planta de gas con ciclo
combinado

mantenimiento y
transferencia de
gasoducto

mantenimiento y
transferencia de
gasoducto

Capacidad agregada
por el proyecto

750 MW

575 kilémetros de
longitud

344 Kilometros de
longitud

Independencia

Trayecto construido

Trayecto construido de

Importancia . desde la Guajira hasta Barrancabermeja hasta
energética . .
Barrancabermeja Cali

Método de Project Finance Enron Project Finance Enron

estructuracion

Project Finance Banque
Paribas & UBS

Resultado buscado

Aumentar en 7,5% la
generacion de fuentes
térmicas o no hidricas

Ampliacién de cobertura

Ampliacién de cobertura

Contrato de
construccién

USD 756,2 Millones

USD 389 Millones

USD 307 Millones

Financiamiento por
deuda

USD 453,1 Millones

USD 217 Millones

USD 67 Millones

Valor aporte

USD 96 Millones de
CORELCA

USD 172 Millones

USD 240 Millones

Aporte nacional

CORELCA

ECOPETROL

ECOPETROL
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Fuente: Tomado de Comparativo de finanzas estructuradas (Moreno & Monsalve, 2016)

1.11. Financiacion de proyectos de infraestructura en Colombia

Desde la expedicion de la ley en enero de 2010 hasta el tercer trimestre de 2014, se han
registrado 273 proyectos en el pais, de los cuales 83 han sido rechazados, los principales
motivos de rechazo identificados por el Departamento Nacional de Planeacién (DNP) son:
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 (Gonzélez-Ruiz, Rojas,
Arboleda, & Botero, 2014).

En Colombia el proyecto de infraestructura mas reconocido, desarrollado bajo este
esquema, es la modernizacion y operacion del aeropuerto el Dorado, premiado en el afio
2012 por la revista Project Finance Magazine, el proyecto fue otorgado a la Operadora
Aeroportuaria Internacional (OPAIN), quien particip6 como inversor, recibiendo la
financiacion de un crédito otorgado por el Banco Interamericano de Desarrollo de América
Latina y el Banco de Desarrollo de China, OPAIN ofrecié una oferta econdmica del
46,16% de ingresos para el estado, se estima que la inversién realizada por la
concesionaria paso por los 650 millones de ddlares, los primeros 5 afios del proyecto. El
tiempo total de la concesion es por 20 afios iniciada en 2007 (Revista Semana, 2006). Otro
proyecto destacado es el Aeropuerto de Cartagena y en otros sectores se encuentran

diversos proyectos como se describe en la siguiente tabla.




33

Tabla 4:Proyectos financiados con el método Project Finance en Colombia

NOMBRE DEL

SECTOR PROYECTO ANO | PARTICIPANTES | INVERSION TIPO DE PROYECTO
BOT Construccion,

* operacion,

< mantenimiento y

g Centragas 1996 |Enron USD 389 MILL | transferencia de gasoducto

8 BOT Construccion,

_| Gasoducto Transoriente- operacién, mantenimiento y

8 Transmetano 2008 | Corficolombiana USD 97,5 MILL | transferencia de gasoducto

E BOT Construccion,

& Transgas de operacién, mantenimiento y
Occidente 1996 | Enron USD 307 MILL | transferencia de gasoducto
Termobarranquilla Banque Paribas & USD 756,2 OM de la planta de gas con
(TEBSA) 1996 |UBS MILL ciclo combinado.

Miel I 2002 | Obdebrech USD 13,5 MILL | Concesion
Manhattan
Bank, NASyndication
to InterAmerican
Development
bankRefinancings
with Deutsche Bank,
Lehman Brothers,

< Banco Itau, Banco

1) Davivienda and BOT Construccion,

ﬁ Banco de Credito de operacién, mantenimiento y

E Termovalle 1998 | Peru USD 360 MILL | transferencia de energia
Termoemcali
Funding Corpor. 1997 | Intergen USD 165 MILL | BOT Build- Own- Transfer

BOMT Construccion,
Bank of America & operacién, mantenimiento y
Termocandelaria 2000 | Centre Solutions USD 156 MILL | transferencia
BOT Construccion,
operacion,
Termoeléctrica Las COP 174.000 mantenimiento y
Flores 2007 | Bancolombia MILLONES transferencia
Termoemcali
Funding Corpor. 1997 | Intergen USD 165 MILL | BOT Build- Own- Transfer
Suezz Lyonnaize -des

* Eaux De'Gremon- BOT Construir, mantener,

g Salitre 1997 |BID USD 100 MILL | operar y transferir.

Q Des Eaux con CFV.

< BID- USD70 M
Tibitoc 1997 | Corficolombiana MILL BOT Build- Own- Transfer
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Pereira 2011 |BID USD 38,6 MILL | BOT Build- Own- Transfer
Acueducto Depto COP
de La Guajira 2010 |Bonus 330.000MILL BOT Build- Own- Transfer
COP 67.700
Kpital Cucuta 2008 | Bancolombia MILL BOT Build- Own- Transfer
E O | Contecar 2008 | Bancolombia USD 125 MILL | BOT Build- Own- Transfer
o4
2 3
[(%2]
<Zt E Cormagdalena 2012 | Bonus USD 600 MILL | BOT Build- Own- Transfer
O
o
F & | Corredor Portuario COP 108.000
de Barranquilla 2010 |Bonus MILL Concesion

Fuente: Elaboracion propia con base en varios articulos y publicaciones.

En la tabla 4, se relacionan algunos de los proyectos de infraestructura que se han

desarrollado en Colombia bajo el método de financiacion de Project Finance, se relacionan

por el sector al cual pertenecen, el proyecto, el monto y sus participantes, lo cual evidencia

que en Colombia ya es conocido este método de financiacion, el cual aplica para proyectos

de diferentes sectores, siendo esto algo muy positivo para impulsar la economia de un pais.

Tabla 5: Concesiones en carreteras en Colombia bajo el modelo Project Finance

BANCA DE -
INVERSION PROYECTO / EMPRESA ANO MONTO
Autopista Bogota-Villeta 2012 USD 122 Millones
Ruta del Sol 3 2011 USD 130 Millones
Autopistas de la Sabana COP 160.000 Millones
Bancolombia 2010
Ruta del Sol Tramo 1 COP 500.000 Millones
Consorcio Via al Mar COP 124.500 Millones
2009
Hatovial S.A. COP 67.000 Millones
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Concesion de Operacién del SITP de Bogota

para las Zonas de Tintal - Zona Franca y Calle 2010 COP 198.782 Millones
80.

Bonus
Circunvalar y el Corrgdor de Carga plel Distrito 2009 COP 108.000 Millones
de Barranquilla y su Area Metropolitana.

Corficolombiana | Ruta del Sol Tramo 2 2010 COP 1.5 Billones

Fuente: Tomado de (Duque, Gonzalez-Ruiz & Arango, 2014)

Es importante sefialar que en Colombia la infraestructura sigue siendo deficiente y asi se
evidencia de acuerdo a mediciones internacionales que incluso sefialan un deterioro en
materia de infraestructura vial, ferroviaria, portuaria y aeroportuaria a lo largo de los afios.
A pesar de la reciente publicacion del indice Global de Competitividad (index), realizado
por el Foro Econdmico Mundial, para el 2016 dentro del pilar de infraestructura, el pais
pasé del puesto 72 al 70 debido al desarrollo de las telecomunicaciones obteniendo una
alta penetracion en acceso a telefonia movil y fija. De acuerdo a las circunstancias
economicas Yy el déficit fiscal que atraviesa el pais, esto genera dificultades para disponer
de los recursos que requieren las inversiones en infraestructura ya que demandan costos de
capital elevados y una fuerte inversion inicial antes de iniciar operaciones. Por lo que el
Project Finance juega un papel importante, cbmo método para desarrollar proyectos que le
permitan a las naciones encaminarse en un nivel de progreso y crecimiento econémico

alcanzando altos niveles de competitividad en un mundo totalmente globalizado.
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1.12. Otras fuentes de financiacion
Un proyecto de infraestructura terrestre tiene dos formas de financiacion: por medio de
impuestos o con inversion del sector privado, por la naturaleza del transporte y no solo en
Colombia sino en casi todos los paises del mundo, recuperar este tipo de inversiones
requiere algo mas que el cobro de peajes, debe tenerse en cuenta las concesiones como

instrumento financiero y no como instrumento constructivo (Benavides, 2010).

En Colombia la gran mayoria de proyectos de infraestructura debe hacerse con capital
publico ya que no hay muchos proyectos que sean atractivos para el inversor privado.

Algunos de los medios para financiar estos proyectos de infraestructuras son:

» Financiacion publica:
Todos los recursos asignados al proyecto son del sector pablico, todos los riesgos
son asumidos por este lo que hace que la rentabilidad de este tipo de proyectos sea
baja. En la actualidad es la principal fuente de financiacion de los proyectos de
infraestructura en Colombia.

» Financiacion corporativa:
Cosiste en que un fondo le presta los recursos a la entidad promotora del proyecto,
este medio de financiacién no es muy utilizado en los grandes proyectos de
infraestructura ya que los montos de la inversion son demasiados elevados para ser
asumidos por una unica entidad.

» Financiacion bajo Capital Riesgo:
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El Capital Riesgo es un instrumento de financiacién que consiste en que una
sociedad obtenga recursos de capital necesarios para el desarrollo de proyectos
(Déavila, 2016).
En el CR participan los inversores del fondo que son quienes proveen el capital y el
gestor que es el responsable de administrar este capital y tomar las respectivas
decisiones de inversidn, estos inversores generalmente “inversores institucionales”,
como los fondos de pensiones, compafiias aseguradoras, personas naturales con
grandes sumas de dinero, entre otros (Kaplan & Strémberg, 2008). Las inversiones
bajo CR se hacen en proyectos que se espera su valor futuro sea superior al valor
presente, el diferencial entre estos valores se debe a que el fondo a parte de la
inversidn monetaria también aporta talento y estrategia de conocimiento. Para
llevar a cabo las inversiones en proyectos de infraestructura cuenta con dos
modalidades, una consiste en invertir directamente en el proyecto, disefiando,
construyendo su infraestructura y contratando la parte técnica y los asesores
administrativos lo cual incrementa el riesgo y la otra modalidad consiste en
comprar la infraestructura que ha sido previamente creada por otro agente, esta
reduce el riesgo. Las etapas de inversion via CR son las siguientes:

= Fase de adquisicién: Compra de un proyecto, previo analisis y valoracion

del mismo.
= Fase de financiacion: Proveen al proyecto adquirido en la fase anterior de
infraestructura para incrementar su valor.

= Fase de desinversion: Se hace la venta a un comprador estratégico



En Colombia CR esta bajo el nombre de Fondos de Capital Privado, este es un

modelo reciente que esta en etapa de crecimiento. Esta dirigido especialmente a las

PYMES.

La inversion publica en Colombia ha incrementado sustancialmente, llegando a

representar actualmente casi el 4% del PIB, por encima del promedio de la

OCDES3, la cual ha sido impulsada por el Gobierno Central y por los gobiernos

subnacionales que cada vez tienen un papel méas importante en el tema de las

inversiones (OECD, 2016) .

Figura 1: Project Finance vs Financiacion Tradicional
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Fuente: Tomado de(Gonzélez, 2014)

3Qrganizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
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Como ventaja del PF con respecto a la financiacién tradicional es que la deuda contraida

por el proyecto no es considerada deuda corporativa, permitiendo asi, que el promotor

tenga varios proyectos sin llegar rapidamente al limite de su capacidad de endeudamiento

(Gutiérrez & Bielenberg, 2009).

1.13. Principales fuentes de financiacion de los proyectos de infraestructura

en Colombia

Deuda publica: Son recursos del estado que obtiene via impuestos, privatizacion
de otros activos, recomposicion de gastos o respaldando la deuda a través de una
garantia soberana, donde los financiadores de acuerdo a la capacidad de
endeudamiento del gobierno, toman el riesgo soberano convirtiéndose este en una
obligacion financiera para el pais.

Deuda corporativa (privada): El concesionario se endeuda y garantiza el pago de
la deuda a través de sus activos del balance y ganancias del proyecto y otros que
este ejecutando, los financiadores evallan la capacidad de pago del concesionario,
de acuerdo a sus activos, ganancia y deuda existente, tomando Unicamente el riesgo
crediticio del privado.

Project Finance: Como se menciond anteriormente se establece una compafiia de
propdsito especial que ejecuta y opera el proyecto, este se endeuda y el financiador
evalUa los futuros ingresos del proyecto y los activos del SVP, en algunos casos el
gobierno y el concesionario ofrecen garantias limitadas. Los financiadores toman

maultiples riesgos.
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1.14. Participantes en el Project Finance
El PF utiliza un vehiculo de inversion legalmente independiente de la unidad de negocio,
denominado SPV. Algunos de estos vehiculos son las sociedades comerciales o las
fiducias de contrato mercantil, el propdsito del PF es que el servicio a la deuda sea
cancelado con flujos de caja futuros generados por el proyecto, de esta manera, el deudor
sera el SPV y no el inversionista del proyecto. Es por lo anterior que los proyectos para
que sean financiados bajo el modelo PF deben ser rentables para que sean atractivos para

los sponsors®.

Los PF son utilizados ampliamente en mercados emergentes por multinacionales que
quieren limitar el riego pais, la financiacién bajo PF es menos costosa que un crédito

bancario (Gonzalez, 2014).

Figura 2: Etapas del ciclo de vida Project Finance
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k afios

n afios

Fuente: Obras y Proyectos no.16 Concepcién Dec. 2014. Sitio web: http://dx.doi.org/10.4067/S0718-

28132014000200005

4 Persona o entidad que patrocina una actividad

X
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Son diferentes las etapas del ciclo de vida como se puede evidenciar en la figura 2, las dos

primeras son las etapas de preparacion y preconstruccion en las cuales basicamente se hace

la planeacion del proyecto, cada una de las cuatro etapas tienen actividades especificas con

tiempos de ejecucion diferentes, en Colombia, la etapa de la produccion de puede durar

mas de 30 afios, incluyendo las prorrogas (Gonzalez-Ruiz, et al., 2014).

A continuacion, se relaciona en la Tabla 6 cada uno de los participantes en el método de

financiacion PF con su respectiva descripcion.

Tabla 6: Participantes en el Project Finance

PARTICIPANTE

DESCRIPCION

Ente concedente

Las Administraciones Publicas licitadoras del proyecto, directamente
0 bien a través de una sociedad o Ente Publico.

Sponsor o Promotor

Es el desarrollador del proyecto, puede ser del grupo industrial, del
financiero o de ambos.

Entidades Financieras Privadas

Proveen los fondos y la asesoria necesaria para llevar a cabo el proyecto

Entidades Financieras Publicas

Entidad publica participante en el proyecto, estas al ser pablicas tienen
como atractivo principal otorgar margenes mas bajos y plazos mas largos.

Asesores

Cubren cada uno de los diferentes aspectos del proyecto, desde el marco
normativo hasta la determinacion de los presupuestos de los costes del
proyecto.

Fuente: Elaboracion propia, basa en la informacion de (Gonzéalez J. , 2006).




Figura 3: Esquema contractual del PF
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Ente Regulador

Sociedad Vehiculo del Proyecto

Contrato de colaboracion
Publico Privada

Contrato
de suministro

Proveedor de
Materia Prima

Contrato de Pdlizas de Cto. de const. Cto.
venta seguros llave en mano de O&M
Contratista
de Obra
Aseguradoras Operador
Tomado de: (Gonzalez J. , 2006)
1.15. Proyectos de infraestructura en Colombia

Los proyectos de infraestructura en Colombia se desarrollan en las siguientes fases:

Tabla 7: Fases de un proyecto de infraestructura en Colombia

FASES DE UN PROYECTO DE INFRAESTRUCTURA EN COLOMBIA

Entidad Publica - Entidad Publica » Entidad Publica Entidad Publica
- PROMOCION

PRE-FASES FASE I (PRE-
FACTIBILIDAD)

< <

Estimacion Conceptual Estimacion de Costos
1. Riesgos Claves 1.Logistica Preliminar
2. Necesidades 2.Alternativas

FASE Il
(FACTIBILIDAD)

Estructuracion
1.Plan Maestro
2.Presupuestos

Y
LICITACION

<

Elaboracién
1.Pliegos
2.Recepcion
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Financiamiento 3.Evaluacion
ofertas
3.Estrategia logistica adjudicacién
4.Modelos

Financieros
Entidad
Entidad Privada : Entidad Privada <:| Privada
CULMINACION ) FASE 111

CONSTRUCCION (INGENIERIA
- DETALLE)

<

Ejecucion de obra Bancabilidad

del proyecto y
financiamiento.
1.Contrato EPC
2.Licitacion de
proyectos

Fuente: Tomado de www.arup.com, publicacién: Proyectos de Infraestructura en Colombia

Tabla 8: Principales actores en los proyectos de infraestructura en Colombia

PRINCIPALES ACTORES EN LOS PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA EN

COLOMBIA

Financiadores
(30%-90% de
la inversion)

Multilaterales (BID, CAF, BM) y Bancos Comerciales Internacionales (en US$)

Bancos Nacionales de Desarrollo (FDN) y Bancos Comerciales (en COL$)

Fondos de Deuda en Infraestructura (VEFIC) (en US$ y/o COLS$)

Bonos en los Mercados de Capital: Fondos de Pensiones e Inversionistas
Institucionales (en US$ y/o COLS$)

Concesionario
(10%-70% de
la inversion)

Promotores y Desarrolladores (Constructor y/o Concesionario)

Operadores y Proveedores de Servicios

Fondos Patrimoniales de Infraestructura/Capital de Riesgo

Gobierno

Gobierno Central
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(0%-50% de la | Gobierno Regional
inversion)

Municipalidades

Fuente: Tomado de www.arup.com, publicacién: Proyectos de Infraestructura

Tabla 9: Actores secundarios en los proyectos de infraestructura en Colombia

ACTORES SECUNDARIOS EN LOS PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA

e Ministerio de obras publicas, de Hacienda, de Medio Ambiente y de

Actores Asuntos Sociales.

Puablicos e ANI, Findeter, FDN
e Contraloria General de la Republica
e Inversionistas, Financistas corto y largo plazo,

Actores o .

Privados e  Operadores, calificadoras de Riesgo
e Garantizadores de deuda, operadores y constructoras.
e Comunidades, usuarios, afectados,

Terceros e Autoridades locales, organismos de la sociedad civil
e Contribuyentes

Fuente: Tomado de www.arup.com

En las tablas 8 y 9 se puede evidenciar que los principales actores en los proyectos de
infraestructura son de caracter privado, estos pueden tener una funcién de financiadores o
de concesionarios, y en un porcentaje inferior se encuentra el gobierno, encargado de los
recursos publicos, esto demuestra la importante de usar mecanismos de financiacion que
involucren el capital privado, de forma tal que se incrementen este tipo de proyectos en el
pais, mejorando asi la economia, liberando recursos publicos y trayendo inversion

extranjera.


http://www.arup.com/
http://www.arup.com/
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1.16. Ventajas del Project Finance

= Elimina o disminuye sustancialmente el recurso a los promotores, (Pinzén &
Rodriguez, 2000)

= Viabiliza el tratamiento de la deuda como fuera de balance no consolidando para
consideraciones crediticias (No necesariamente contables), (Pinzén G. &., 2000)

= Maximiza el apalancamiento del Proyecto y optimiza el Costo de Fondeo.

= Elimina restricciones que atan a los promotores en cuanto a sus respectivas
obligaciones financieras, (Pinzén G. &., 2000).

= Elimina cualquier impacto negativo del Proyecto en el perfil crediticio de los
promotores.

= Se obtienen mejores términos y condiciones financieras si el riesgo crediticio del
proyecto es mejor que el de los Promotores.

= Permite que los financistas evallen el proyecto individualmente y en funcion de
sus méritos propios.

= Generalmente se obtiene un mejor tratamiento impositivo para el proyecto y en
muchos casos para los promotores.

= Permite el empaquetamiento de actividades, teniendo asi beneficios de costos,
transferencias de riesgos y mejoras en la planeacion de los proyectos. (Engel,
Fischer, & Galetovic, 2010)

= Agiliza el proceso de desarrollo de los proyectos de infraestructura

= Permite la transferencia de riesgo al sector privado

= Direccion de recursos publicos a otras necesidades de suma importancia para el

pais.
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= Transferencia del conocimiento, debido a que el aporte no solo es econémico, sino
también con asesores expertos de las diferentes disciplinas requeridas.

= Aumento de inversion extranjera en el pais

1.17. Desventajas del Project Finance

Usualmente demora mucho mas en estructurarse que un proyecto con financiacion

tradicional de equivalente en tamario.

= Mayores costos transaccionales debido a la creacion de un SPV. Entre 80 y 125 bps
mas.

= Laampliay rigida estructura contractual dificulta la gestion gerencial y la toma de
decisiones.

= Compleja contratacién, los contratos requieren la intervencién de todas las partes,
esto hace que su andlisis y acuerdo final requiere de tiempo

= Project Finance exige mayor divulgacién de informacién propietaria y de

acuerdos/negocios estratégicos. Lo que también es bueno pues aumenta le certeza

de que el proyecto va a “ocurrir”.

Aplicacion en un caso de estudio

1.18. Comparativo entre varios modelos de financiacion:
Para el desarrollo de esta investigacion se realiz6 en Excel la modelacién de un proyecto
de infraestructura, en la cual se comparan los flujos de caja del proyecto con cuatro

métodos de financiacion.

= Project Finance
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=  Amortizacion Constante
= Cuota Constante
= Cuota Constante con interés variable

A continuacion, se relacionan los datos de entrada y salida del modelo realizado:

Tabla 10: Inversién

Inversién* Valor Afios Deprec. Anual

Maquinaria 350 10 35

Equipos 180 10 18

PC 65 5 13

Total 595

Depreciacion 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Magquinaria 35 35 35 35 35 35 35 35 35 35 0
Equipos 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18 0
PC 13 13 13 13 13 0 0 0 0 0 0
Total 66,0 66,0 66,0 66,0 660 53,0 530 530 530 530 0,0

e  Cifras expresadas en millones

La inversion requerida para el caso de estudio es de 595 millones de pesos y se analizara
un periodo inicial de 10 afios de vida util. A continuacion, se presentan los datos mas

relevantes del caso de estudio.

Tabla 11: Flujos de caja

Proyeccion

2016 |2017 | 2018 2019 |2020 2021 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Free Cash Flow

+ EBITDA 53 55 58 70 81 99 106 112 |120 |[127
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- Impuestos / EBIT 0 0 0 1 4 12 14 16 18 20
Flujo de Caja Bruto 53 |55 58 69 77 |87 91 (96 |102 (107
- AKTNO 100 |06 (0,6 0,6 0,7 o7 1|07 |07 (08 |08 (0,0
EGO -10 |52 |54 57 68 76 |86 91 (96 |101 (107
- Inversion Activos 595

Free Cash Flow -605 |52 54 57 68 76 86 91 96 101 |107
Valor de Continuidad Tasa IPC | 7,0%

Base 4 TasaFijaEA |13%

FCL afio 2026 107

FCL afio 2022 86

Crecimiento 5,63%

WACC 20%

FCLn+1 113

Perpetuidad 788

En la tabla anterior se realiz6 una proyeccion del flujo de caja libre del proyecto para los

préximos 10 afios, para realizarlo se tuvo en cuenta, el impuesto, la variacion en el KTNO

y la inversién en activos de cada afio, segun los resultados obtenidos se evidencia que el

flujo de caja libre incrementa cada afio, los porcentajes de incremento son: afios 2018 y

2019: 5%, afio 2020: 16%, afios 2021 y 2022: 11%, afios 2023, 2024 y 2025: 5% y para el

afio 2026: 6%. Estos incrementos se calcularon comparando el afio actual con el afio
inmediatamente anterior. El flujo de caja libre para el afio 2016 es de $605 millones en

negativo, esto debido a que este es el afio en que inicia el proyecto y se realiza la inversion

inicial.
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Tabla 12: Flujo de caja Project Finance

Proyeccion
Flujo de Caja

2016 (2017 |2018 (2019 |2020 (2021 |2022 (2023 |2024 [2025 |2026

-605 |52 |54 57 |68 |76 |86 |91 [96 [101 [107
+ Deuda 424

- Intereses 61 55 53 46 38 31 25 17 8 0

+ Escudo Fiscal 20 18 16 13 10 8 7 5 2 0

- Caja disponible Amort 11 17 20 35 48 63 72 83 74 0

= Saldo Final 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Equity Cash Flow -182 |0 0 0 0 0 0 0 0 21 107
Valoracion 2016 | 2017 (2018 |[2019 |2020 |2021 |2022 |[2023 [2024 |2025 [2026
Free Cash Flow -605 |52 54 57 68 76 86 91 96 101 |895
Equity Cash Flow -182 |0 0 0 0 0 0 0 0 21 895
Project Finance

Deuda 424

Saldo 424 413 395 375 340 292 229 157 74 0 0
Intereses 61 55 53 46 38 31 25 17 8 0
Amortizacion 11 17 20 35 48 63 72 83 74 0
CCF -605 |72 73 73 81 87 95 97 100 103 |107
ECF -182 |0 0 0 0 0 0 0 0 21 107
FCD -424 |72 73 73 81 87 95 97 100 |82 0
TOTAL -605 72 73 73 81 87 95 97 100 103 107

Teniendo en cuenta una estructuracion financiera del 70/30, 70% financiado y 30% con

recursos propios, se hace la modelacion bajo el método de financiacion Project Finance
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encontrando lo siguiente: La deuda equivale al 70% de la inversion total requerida, es
decir, 424 millones este es el monto que se financiara, el accionista invierte la suma de 182
millones, como el PF consiste en que la deuda se cubre con los flujos de caja futuros del
proyecto el accionista no dispone de flujo de efectivo en el periodo comprendido entre el
afio 2017 y 2024 ya que todo el dinero se usa para cancelar la deuda, en el afio 2025
termina de pagar la deuda y empieza a generar efectivo, aunque el inversionista no recibe
dinero en este tiempo tampoco debe adicionar recursos econémicos al proyecto. La TIR
del proyecto bajo este modelo es de 13,5% y la TIR del inversionista es de 17,6%. En total
se pagan $424 millones de deuda y $336 millones de interés, en el afio 2025 dispone de$21
millones y en el afio 2026 dispone de todo el flujo de caja generado en este afo. El flujo de

caja del proyecto a perpetuidad tanto libre como del accionista es de 895 millones.

Tabla 13: Flujo de caja amortizacion constante

Free Cash Flow 2016 |[2017 |2018 [2019 |2020 2021 [2022 |2023 [2024 |2025 |2026
Free Cash Flow -605 |52 54 57 68 76 86 91 96 101 | 107
+ Deuda 424

- Intereses 61 51 45 37 29 23 19 14 9 5

+ Escudo Fiscal 20 17 14 10 8 6 5 4 3 1

- Amortizacién 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
Equity Cash Flow -182 |-32 |-22 -17 -1 13 27 35 43 52 61
Valoracion 2016 |[2017 |2018 [2019 |2020 [2021 [2022 |2023 [2024 |2025 | 2026
Free Cash Flow -605 |52 54 57 68 76 86 91 96 101 |895
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Equity Cash Flow -182 |32 [-22 17 |1 | 13 | 27 | 35 | 43 | 52 | 849
Amortizacion Constante 10

Deuda 424

Saldo 424 381 339 296 254 212 169 127 85 42 0
Intereses 61 51 45 37 29 23 19 14 9 5
Amortizacion 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
CCF 605 |72 |71 71 78 |84 |92 |96 [99 [103 |896
ECF 182 |-32 |-22 17 |1 |13 |27 |35 |43 |52 849
FCD -424 1104 |94 88 79 |71 |65 |61 |56 |52 |47
TOTAL 605 72 71 71 78 84 92 9 99 103 896

Siguiendo la misma estructura financiera 70/30, se hace la modelacion con Amortizacion

Constante, en la cual se pagan $292 millones de intereses, pero en los primeros 4 afios

debe invertir adicional la suma de 71 millones, ya que los flujos de caja en este periodo

son negativos, pero a partir del afio 2021 estos pasan a ser positivos, cancelando la deuda

en el afio 2026. La TIR del proyecto bajo este modelo es de 13,5% y la TIR del

inversionista es de 16,7%. A perpetuidad el flujo de caja libre es de 895 millones y el del

accionista es de 849 millones.

Tabla 14: Flujo de caja cuota constante

Free Cash Flow 2016 | 2017 |2018 2019 |2020 |2021 2022 (2023 [2024 |2025 |2026
Free Cash Flow -605 |52 54 57 68 76 86 91 96 101 | 107
+ Deuda 424

- Intereses 55 52 49 45 41 36 30 24 17 9

+ Escudo Fiscal 18 17 15 13 11 10 8 6 5 2
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- Amortizacion 23 26 29 33 37 42 48 54 61 69
Equity Cash Flow 182 [-8 |6 -6 3 |9 18 |21 |24 |27 |32
Valoracion 2016 [2017 |2018 [2019 |2020 2021 | 2022 |2023 |2024 |2025 | 2026
605 |52 |54 57 |68 |76 |86 |91 |96 |101 [895
Equity Cash Flow 182 |8 |6 -6 3 |9 18 |21 |24 |27 819
Namero de cuotas 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Deuda 424

Saldo 424 401 375 345 312 275 232 184 130 69 O
Cuota 78 78 78 78 78 78 78 78 78 78
Intereses 55 52 49 45 41 36 30 24 17 9
Amortizacion 23 26 29 33 37 42 48 54 61 69
CCF 605 |70 |72 72 [81 [87 |96 |99 [102 [105 [897
ECF 182 |8 |-6 -6 3 |9 18 |21 |24 |27 819
FCD 424 |78 |78 78 |78 |78 |78 |78 |78 |78 |78
TOTAL 605 70 72 72 81 87 9 99 102 105 897

Siguiendo la misma estructura financiera 70/30, se hace la modelacion con Cuota
Constante, en la cual se paga la deuda en cuotas constantes de 78 millones, $ 357 millones
de intereses. En los primeros 3 afios debe invertir adicional la suma de 20 millones, ya que
los flujos de caja en este periodo son negativos, pero a partir del afio 2020 estos pasan a ser
positivos, cancelando la deuda en el afio 2026. La TIR del proyecto bajo este modelo es de
13,5% y la TIR del inversionista es de 17,4%. A perpetuidad el flujo de caja libre es de

895 millones y el del accionista es de 819 millones.

Tabla 15: Flujo de caja cuota constante con interés variable
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Free Cash Flow 2016 (2017 (2018 |2019 |2020 |2021 |2022 |2023 | 2024 |2025 |2026
Free Cash Flow -605 |52 [54 57 68 |76 |86 91 |96 (101 (107
+ Deuda 424

- Intereses 61 |48 38 25 |12 |0 0 0 0 0

+ Escudo Fiscal 20 16 12 7 3 0 0 0 0 0

- Amortizacion 63 74 84 95 107 |0 0 0 0 0
Equity Cash Flow -182 [-53 [-52 -53 -45 |-40 |86 91 96 101 | 107
Valoracion 2016 (2017 (2018 |2019 |2020 |2021 |2022 |2023 | 2024 |2025 |2026
Free Cash Flow -605 |52 54 57 68 76 86 91 96 101 |895
Equity Cash Flow -182 [-53 [-52 -53 -45 |-40 (86 91 |96 [101 (895
Ndmero de cuotas 5 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Deuda 424

Saldo 424 360 286 203 107 O 0 0 0 0 0
Cuota 125 122 122 120 119 O 0 0 0 0
Intereses 61,4 48,3 384 250 121 0,0 00 00 00 00
Amortizacion 63 74 84 95 107 O 0 0 0 0
CCF 605 |72 |70 69 75 |80 |86 91 |96 [101 (895
ECF -182 |-53 |-52 -53 -45 |-40 (86 91 |96 [101 (895
FCD -424 (125 (122 122 120 (119 (O 0 0 0 0
TOTAL -605 72 70 69 75 80 86 91 96 101 895

Al igual que en los casos anteriores, la estructura financiera es de 70/30, se hace la
modelacién con Cuota Constante con interés variable, en la cual se paga la deuda en los
primeros 5 afos, se cancelan 185 millones por concepto de intereses, en estos 5 afios se
deben invertir 243 millones adicionales, ya que los flujos de caja en este periodo son

negativos, pero a partir del afio 2022 estos pasan a ser positivos. La TIR del proyecto bajo
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este modelo es de 13,5% y la TIR del inversionista es de 15,2%. A perpetuidad el flujo de

caja libre al igual que el del inversionista es de 895 millones.

1.19. Anélisis de sensibilidad
Con el fin de determinar las principales variaciones en los modelos de financiacion
presentados anteriormente se realizé un andlisis de sensibilidad, el cual se describe a

continuacion.

Tabla 16: Simulacion

TIR de Proyecto TIR del Inversionista
Spread Project Amortizacion Amortizacion
Finance Cte Cuota Cte Project Finance Cte Cuota Cte

13,52% 13,52% 13,52% 17,62% 16,67% 17,41%
1% 13,52% 13,52% 13,52% 19,80% 20,14% 17,41%
2% 13,52% 13,52% 13,52% 19,49% 19,53% 17,41%
3% 13,52% 13,52% 13,52% 19,15% 18,93% 17,41%
4% 13,52% 13,52% 13,52% 18,79% 18,35% 17,41%
5% 13,52% 13,52% 13,52% 18,44% 17,78% 17,41%
6% 13,52% 13,52% 13,52% 18,05% 17,22% 17,41%
7% 13,52% 13,52% 13,52% 17,62% 16,67% 17,41%
8% 13,52% 13,52% 13,52% 17,16% 16,13% 17,41%
9% 13,52% 13,52% 13,52% 16,66% 15,61% 17,41%
10% 13,52% 13,52% 13,52% 16,10% 15,09% 17,41%
11% 13,52% 13,52% 13,52% 15,46% 14,58% 17,41%
12% 13,52% 13,52% 13,52% 14,73% 14,09% 17,41%
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En la tabla anterior se muestra el resultado de la simulacion efectuada con el fin de
determinar el impacto que tiene el spread en la TIR tanto del inversionista como la del
proyecto, esta simulacion se realiz6 con los métodos de financiacion: Project Finance,
Amortizacion Constante, y Cuota Constante. Para realizarla se tuvo como variable de
entrada el spread y variable de salida: TIR del inversionista y TIR del proyecto. Los

valores tenidos en cuenta fueron: Spread: 7%; Base: 1%; Incremento: 1%.

Se puede concluir de los resultado obtenidos que la TIR del proyecto no presenta
variacion, es decir, independiente del método que se utilice para la financiacion de este la
TIR del proyecto sera de 13.52%. Por el contrario la TIR del inversionista si varia
dependiendo el método de financiacion que se utilice, con los métodos de financiacion
Project Finance y Amortizacion Constante la TIR tiene un comportamiento muy similar
para ambos, la TIR méas alta es con un spread de 1%, siendo de 19,8% y 20,14%
respectivamente, la TIR con el spread presentan una relacion inversamente proporcional,
la TIR disminuye cuando incrementa el spread. Con el método de financiacion Cuota
Constante, la TIR del inversionista permanece estable, siendo siempre de 17,41%, es decir,

no sufre afectacion por el spread.

En la figura 4 se pretende mostrar de forma grafica el resultado obtenido de la al analisis
de sensibilidad, donde se evidencia el impacto del spread sobre la TIR del inversionista. Se

resume lo descrito en la tabla 16.

Figura 4: Gréfica de sensibilidad deuda IPC
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1.20. Conclusion caso de estudio

Con los resultados de este modelo se puede evidenciar que la financiacion bajo el

modelo Project Finance, es la mejor alternativa para los proyectos de infraestructura,

comparando los flujos de caja se puede evidenciar que en los primeros afios es cero,

porque todo se invierte en cubrir la deuda, pero una vez esta sea cancelada, los flujos

de caja incrementan en una forma considerable, ofreciendo asi una TIR mas atractiva

para el inversionista comparado con las otras formas de financiacion, otro aspecto a

resaltar, es que el inversionista hace un Gnico aporte econémico al inicio de proyecto,

por el contrario, los otros métodos de financiacién requieren que el inversionista aporte

mas capital los primeros afios de ejecucion del proyecto.
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Conclusiones y Recomendaciones

1.21. Conclusiones

Colombia, como pais en via de desarrollo, tienen grades necesidades de proyectos
de infraestructura, pero la falta de recursos publicos, han llevado a que muchos de
estos proyectos no se ejecuten, lo que evidencia la necesidad de utilizar mecanismos de
financiacion que integren tanto recursos puablicos como privados, siendo asi proyectos
MeNos riesgosos y mas atractivos para los inversores.

El sector privado y en especial las entidades financieras son claves en los proyectos

de infraestructuras, no solo por su aporte econémico, sino también por su aporte de

conocimiento.

Losdiferentes casos exitosos de proyectos de infraestructura en Colombia que
fueron financiados mediante el PF, evidencian que este modelo es funcional,

especialmente para los paises con economias emergentes.

Se puede concluir que los paises que le estan apostando al mejoramiento de su
economia mediante grandes proyectos de infraestructura, han requerido de grandes
inversiones del sector privado, tanto nacional como extranjero, para asi disminuir el
riesgo de estos proyectos y por otro lado, darle un mejor aprovechamiento a los

recursos publicos.

1.22. Recomendaciones
Colombia se debe educar mejor en materia de financiacion de proyectos de infraestructura,

con el fin de utilizar los métodos que mas ventajas le aporten como es el caso del método
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de financiacion Project Finance, de forma tal que se garantice la ejecucion de los mismos y

pueda liberar recursos publicos para ser usados en otras areas.

Buscar la forma obtener un mayor aprovechamiento de las asociaciones publico privada,

no solo en la parte econdmica, sino también en materia de asesoramiento.

El Project Finance no solo es de interés de instituciones publicas, también debe ser de
conocimiento de todos los entes relacionados con proyectos ya sean publicos o privados,
es por lo anterior, que se debe aprovechar los programas de estudio que estan ofreciendo
las diferentes instituciones educativas, como lo son la Universidad de los Andes, Eafit, la
Céamara de Comercio de Medellin, entre otras, que en la actualidad ofrecen programas de

educacion en Project Finance.
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