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FINANCIAMIENTO DE INFRAESTRUCTURA'Y MERCADOS

Eldesarrollodeinfraestructura apropia-
da es fundamental para mantener ritmos
de crecimiento sostenido superiores al 6%
anual en Colombia. Histéricamente, el pais
logro crecer a tasas de 4.5% anual durante
los afos 1950-1980, siendo el de mejor
desempeiio en la region. Sin embargo en la
década del noventa el modelo de economia
cerrada se agotdy Colombia inicio un dificil
transito hacia una economia mas abierta al
comerciointernacional. Después de los exi-
tosos afos 1990-1995, el pais experimento
un auge crediticio que terminaria en una
crisis hipotecaria de grandes dimensiones
durante 1998-2001.

Larecuperacion del periodo 2002-2007,
creciendo a ritmos de 5.5% anual, fue una
afortunada coincidencia del auge interna-
cional y de un “rebote” de la economia
local tras la crisis financiera.
A través de este redirec-
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indicadores de provision de servicios en
el contexto latinoamericano: el 81% de
la poblacion tiene acceso a electricidad
(frente a una media de 79%), el 93% a
agua potable (vs. 90%), el 86% a servicios
sanitarios (vs. 79%) y el 65% a servicios de
telefonia (vs. 62%).

En esta edicién de Enfoque examina-
remos el financiamiento de proyectos de
infraestructura a la luz de las caracteris-
ticas inherentes a este tipo de activos y al
esquema de participacion entre el gobierno
y los agentes privados.

Desarrollo de los activos de infraestructura
El financiamiento de infraestructura

encierra cinco caracteristicas: 1) periodos
de larga gestacion (3 a 5 afios) y duracion

(10a30anos); 2) requerimientos de capital
elevadosy de altoriesgo; 3) proyectos alta-
mente dependientes del marco regulatorio,
con frecuencia vinculados a la provision
de bienes publicos; 4) encierran bienes y
servicios de primera necesidad, con pocos
sustitutos cercanos; y 5) se trata de activos
inamovibles e indivisibles.

Debido a estas caracteristicas, la
provision de infraestructura habia sido
tradicionalmente tarea del Estado. Sinem-
bargo, el peso de estos proyectos sobre las
finanzas pUblicas y la falta de experiencia
de los administradores pUblicos limitaron
el desarrollo de la infraestructura en la
mayoria de los paises en vias de desarrollo
durante los afos 1950-1980.

El sector privado empezd a jugar
un papel clave durante la

cionamiento quedo clara la
urgencia de consolidar una
economia abierta al comercio

Grafico 1. Inversion privada en infraestructura en Colombia
(millones de dolares constantes de 2007)
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Colombia muestra buenos

Fuente: PPI Banco Mundial.

de fuentes de financiamiento,

* La informacién contenida en el documento anterior no compromete a Deceval, ni constituye asesoria legal de su parte en la materia.
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incluyendo préstamos sindicados, emision
de bonos y titularizaciones. Durante los
anos noventa, las economias emergentes
carecian de mercados de capitales pro-
fundos, de manera que el sector privado
debid recurrir a los mercados externos.
Este financiamiento externo con frecuencia
se vio abocado al llamado peso problem,
donde la fuerte devaluacion de la moneda
local frente al dolar implico moratorias en
el servicio de su deuda.

Por ejemplo, la crisis de la deuda
mexicana de 1982y el problema financiero
asiatico de 1997-1998 desataron devalua-
ciones pronunciadas de las monedas de los
mercados emergentes, con grave contagio
sobre América Latina. Esta crisis puso de
relieve la importancia de mantener fun-
damentos macroeconémicos solidos y la
necesidad de reforzar la seguridad juridica
en los contratos de largo plazo. Colombia
experimentd una reduccion del monto de
la inversion privada en infraestructura
durante todo el periodo
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Muchos de los activos
de infraesctructura
se han financiado a
traves del mercado
de valores, logrando

colocaciones de montos
importantes (hasta de
$1.7 billones anuales) y
a plazos amplios
(hasta de 20 anos).
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poder adquisitivo local gener6 una alta
inestabilidad politica. La moratoria de
esas deudas con el sector privado provoco
el panico entre los inversionistas institu-
cionales, quienes elevaron sus “castigos de
descuento” a diversos titulos relacionados
con infraestructura. Esto gener6 graves
traumatismos para el desarrollode lainver-
sion privada en proyectos de infraestructura
en los mercados emergentes.

En afos mas recientes (2002-2008),
América Latina logré controlar la infla-
cion y recargar sus emisiones sobre los
mercados locales. No solo se ha evitado
el peso problem, sino que esas emisiones
han ayudado a desarrollar el mercado de
capitales a nivel de paises emergentes.
Gracias a ello, repunto la Inversion Ex-
tranjera Directa y se desarrollaron rapi-
damente proyectos relacionados con vias,
puertos y telecomunicaciones.

Colombia vio un resurgimiento de la
inversion privada a partir de

1997-2002, lo cual se vio
agravado por los problemas
de orden publico.

En 2001, los riesgos
economicos y politicos
se materializaron de for-
ma grave en Argentina,
cuando la eliminacion de
la convertibilidad generé

una crisis de su sistema Telecomunicaciones
financiero y la cesacion | Otres
de pagos, incluyendo a los

IED Bruta

organismos multilaterales.
Eldescalce de los proyectos
(ingresos en pesos y deudas
endolares) obligbalasem- | IED Neta
presas de infraestructura
a incrementar sus tarifas,

Petroleo & Energia
Minas y Canteras
Sector Financiero

IED (% del PIB)

Cuadro 1. Inversion Extranjera Directa (IED) en Colombia

(US$ millones)

2006 2007 2008

1.802 3.429 6.000
1.783 1.047 280
464 1.196 750
1.061 766 570
255 1.676 2,615

5.365 8.115 10.215

(del cual) privatizaciones y petroleo  2.666 3.504 6.675
IED Colombiana en el exterior 1.098 913 2.040

4.267 7.202 8.175
2.6 35 37

2005. Aparte de la industria de

las telecomunicaciones, las con-

cesiones en el sector transporte

han sido otro pilar importante

AT  de esa inversion en el pais. De
hecho, la Inversion Extranjera

4.000 Directa hasido lafuente de gran
550 parte de esos flujos (ver cuadro
320 1). Los proyectos de transporte
alcanzaron mas de US$1.200

430 millones en 2007, de los cuales
1.700 un 37% corresponde a nuevos
proyectos. Adicionalmente,

7.000 muchos de estos activos se han
4.400 financiado a través del mercado
950 de valores, logrando colocacio-
6.050 nes de montos importantes de
3.1 bonos (hasta de $1.7 billones
anuales) y a plazos amplios

pero el estrecho limite del

Fuentes: Banco de la Repblica y calculos Anif

(hasta de 20 anos).

* La informacién contenida en el documento anterior no compromete a Deceval, ni constituye asesoria legal de su parte en la materia.
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Caracteristicas de la financiacion de
infraestructura

Los elevados montos de inversion, los
costos hundidos que conllevanyel largociclo
de los proyectos tienden a generar un ele-
vado grado de apalancamiento financiero.
Ademas, una vez realizado el proyecto, sus
flujos de caja implican una lenta recupera-
cion de la inversion. Si bien en el pasado el
financiamiento de las multilaterales amor-
tiguaba el descalce fiscal intertemporal,
ahora el sector privado debe evaluar con
sumo cuidado estos flujos financieros.

Una forma interesante como el sector
privado ha solucionado este descalce es a
través de asegurar un usufructo extendido
en el tiempo de las concesiones y/o de las
titularizaciones de los beneficios prove-
nientes de las tarifas de los proyectos. Los
pioneros en este tipo de estructuraciones
han sido Australia, Nueva Zelanda y Chile.
En todos los casos, el éxito ha requerido un
marco institucional y legal sélido, estable
y de talla internacional (Sheppard, 2003).

Una vez se construya un tinglado legal
apropiado, la sindicacion de créditos con la
banca internacional y la emision de titulos
amparando los proyectos se hacen mas senci-
llas y fluidas. Es usual que tales obligaciones
se estructuren como deuda senior, pagadera
antes de cubrir los costos y gastos operacio-
nales, donde la periodicidad de los desem-
bolsos determina los puntos de equilibrio del
proyecto. En paralelo, también es frecuente
la obtencion de pélizas de cumplimiento
expedidas por aseguradoras internacionales
y garantias de las multilaterales.

Otra figura que se utiliza es la del
Project Finance. En este caso se crea una
compaiia destinada a construir, operar
y mantener (BOT - Build, Operate and
Transfer) la nueva infraestructura. De
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El exito del esquema de
participacion publico-
privado descansa sobre

dos factores que requieren
continuo trabajo:
a) mantener sistemas juri-
dicos dgiles que le permi-
tan al pais competir en la
atraccion de recursos del
exterior; y

b) asegurar el “bien pu-

blico” de buenos disenos

bdsicos en la estructuracion
inicial de los proyectos.

esta manera se exime a los patrocina-
dores del proyecto de responsabilidades
econdmicas y juridicas de forma directa.

Conclusion

Hemos visto como el desarrollo de
proyectos de infraestructura, a partir de
la década del noventa, ha contado con un
papel de liderazgo en cabeza del sector
privado. Esto no habria sido posible sin
los cambios estructurales que produjo el
nuevo marco juridico a favor de esquemas
concesionalesy de fomento a la competen-
cia. En el caso colombiano, este vuelco lo
produjo el desarrollo de leyes como la 80
de 1993 y las 142 y 143 de 1994. Este tipo
de participaciones ha permitido realizar
los proyectos de infraestructura con mayor
eficiencia y ha descargado al fisco del pro-
blema presupuestal que éstas le generaban.
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Sin embargo, el éxito de este esquema
descansa sobre dos factores que requieren
continuo trabajo: a) mantener sistemas
juridicos agiles que le permitan al pais
competir en la atraccion de recursos del
exterior; y b) asegurar el “bien publico” de
buenos disefos basicos en la estructuracion
inicial de los proyectos. De no hacerse asi,
los paises corren un elevado riesgo de ter-
minar en pleitos juridicos de largo alcance
en ambos frentes y sin la provision de la
infraestructura que les permitainternacio-
nalizar la oferta de sus bienes y servicios.

Aun teniendo éxito en esta parte de
reformas estructurales, los mercados emer-
gentes enfrentaran las dificultades propias
que encierran los ciclos econémicos. Sin ir
muy lejos, los afos 2008-2010 describen un
periodo de relativa sequia en el financia-
miento de infraestructura a nivel mundial
y de crecimiento por debajo del potencial.
Solo aquellos con solida seguridad juridica
y politicas fiscales anticiclicas saldran ade-
lante sin mayores contratiempos.

La actual crisis financiera internacional
se caracteriza por un rompimiento del canal
crediticio. Ello representa un gran desafio
para los proyectos de infraestructura.
Afortunadamente, Colombia muestra en
esta coyuntura un significativo espacio
para recurrir temporalmente a la banca
multilateral y lograr asi un buen respaldo
para el financiamiento externo durante los
anos 2009-2010, mientras se restablecen
los canales crediticios externos.

Del grado de éxito que se tenga en este
frente dependera el papel de amortiguacion
que cumplan las obras civiles en estos afos,
cuando el crecimiento esperado en Colom-
bia estara por debajo del potencial de 5%
anual. No obstante, en el periodo siguiente
(2011-2014) Colombia estara en capacidad
de regresar a su potencial de crecimiento.

Escribanos sus comentarios a: jarjona@deceval.com.co o - crojas@anif.com.co
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