PORTAFOLIO E
www.portafalio.co

Opinion

18 DE MARZO h[;'éggﬁ I 31

Analisis

Ricardo Fandifio De la Calle
‘Director Banca Finanzas
Mercados de Capitales.

La exigencia de capital unicamente para los proyectos de infraestructura para los siguientes
seis afios es altisima, si se tiene en cuenta que, segun las cifras del Departamento
Nacional de Planeacion, el solo valor de inversion es de 112 billones de pesos.

Cémo financiar

@ los proyectos de

infraestructura de

forma que la anhe-

lada locomotora

de este sector, fi-

nalmente arranque co-

mo esperamos los colom-

bianos? Esa es la pregun-

ta que por estos dias se

hacen los distintos acto-

res e interesados en el de-

sarrollo de vias, aero-

puertos, puertos, entre
otros.

La respuesta, por su-
puesto, no es ni tiene
que ser, una sola. Debe
ser una mezcla de distin-
tas formas de lucha,
pues la exigencia de capi-
tal solo para los proyec-
tos de infraestructura pa-
ra los siguientes seis
afios es altisima, si se tie-
ne en cuenta que, seglin
las cifras del Departa-
mento Nacional de Pla-
neacion, el solo valor de
inversién es de 112 billo-
nes de pesos.

Veamos, pues, los dis-
tintos proveedores, me-
canismos e instrumentos
que en un escenario posi-
tivo, deberian estar dis-
ponibles en los préximos
afos para financiar pro-
yectos de infraestructu-
ra.

En primer lugar, estd
la banca local, que cuen-
ta con una ventaja com-
parativa frente a los de-
mds posibles financiado-
res y es que conocen de
cerca el riesgo crediticio
y de contraparte, pues in-
dividualmente considera-
dos, los miembros nacio-
nales de los consorcios
son clientes existentes
de la banca local. Los
bancos locales estdn en-
tre los rangos del IPC
(Tasa de interés) 7 - 9
por ciento, con estructu-
ras similares a las de un
project finance, en las
que les prestan a la socie-
dad que desarrolla el pro-
yecto y se basan en los
flujos generados por el
proyecto mismo, a efec-
tos de cubrir las necesi-
dades de capital y el ser-
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£Camo financiar los proyectos de infraestructura de forma que la anhelada locomotora de este sector, finalmente arranque como
esperamos los colombianos?, es la pregunta que se hacen los actores e interesados en el desarrollo de vias, aeropuertos, puertos, etc.
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En primer lugar,
estad la banca lo-
cal, que cuenta
con una ventaja
comparativa
frente a los demds
posibles finan-
ciadores, porgue
conocen de cerca
el riesgo credi-
ticio y de
contraparte.”

vicio de la deuda.

Bajo estos esquemas, se
capturan todos los ingre-
sos y fuentes de ingresos
del concesionario/socie-
dad proyecto, de forma tal
que los mismos, indepen-
diente de su fuente (capi-
tal, aportes del Estado,
deuda, ingresos por explo-
tacién comercial, pagos
de seguros, entre otros),
son aislados del riesgo con-

traparte. El paquete de ga-
rantfas exigido consiste
usualmente en fiducias
mercantiles, que a la vez
que administran los ingre-
s0s, sirven de garantia a
los acreedores; prendas so-
bre activos, sobre estable-
cimiento de comercio y
eventualmente sobre ac-
ciones. En algunos casos,
ha hecho carrera exigir ga-
rantfas de los sponsors, de-
jando la financiacién de
ser un project finance pu-
ro.

Por otro lado, estdn las
entidades multilaterales
de crédito, tipo IFC, CAF,
BID, ICC, que en linea con
sus estatutos y misién com-
prometen recursos a pai-
ses en desarrollo con me-
tas financieras medibles
en el corto y largo plazo.
Es comiin que ofrezcan di-
versos mecanismos crediti-
cios, por ejemplo, los cré-
ditos Tipo A, By C. El A
Loan es otorgado con re-
cursos propios de la enti-

dad multilateral, mientras
que el B Loan es otorgado
por un sindicato de ban-
cos. El C Loan, suele ser
un crédito subordinado
que se paga después de la
cuota correspondiente a
los acreedores senior, y en
caso de una quiebra o li-
quidacién de la sociedad
proyecto, se pagard des-
pués del pago total de los
pasivos externos, pero an-
tes del reembolso a los ac-
cionistas.

Adicionalmente, el C
Loan no tiene acceso a las
garantiasy por consiguien-
te tienen tasas mds altas.
En algunos casos, las mul-
tilaterales otorgan crédi-
tos en pesos colombianos,
ya que tienen acceso a co-
locaciones en el mercado
ptiblico de valores colom-
biano, lo que les otorga un
cubrimiento natural de
esas posiciones activas en
moneda local.

Finalmente vale la pena
recordar que la IFC, CAF y
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Por otro lade, estin
las entidades multi-
laterales de crédito,
tipo IFC, CAF, BID,
ICC, gque, en linea
Ccon sus estatutos y
misién, compro-
meten recursos a
paises en desarrollo
con metas financi-
eras medibles en el
corto y largo plaze.

BID han manifestado pu-
blicamente su intencién
de estar presentes en la fi-
nanciacién de las prime-
ras nueve concesiones 4G,
con montos aproximados
de 160.000 millones de pe-
sos para cada uno de los
proyectos, y con plazos
hasta 25 afios, por supues-
to, sujeto a andlisis finales
sobre el proyecto y deu-
dor.

En otra categoria estdn
los fondos de capital priva-
do, con énfasis en infraes-
tructura, como canalizado-
res de los recursos de in-
versionistas instituciona-
les, fondos de pensiones,
compaiifas de seguros, en-
dowments de universida-
des y oficinas de familia
(family offices). Estos fon-
dos suelen ser més flexi-
bles que la banca y las mul-
tilaterales, pues su inten-
cién final en la mayoria de
casos no es solo financiar,
sino convertirse en parte
del equity. del proyecto,
mediante créditos mezani-
ne. Este tipo de mecanis-
mos son créditos norma-
les con monto, tasa y pla-
zo, que dado el surgimien-
to de circunstancias fdcti-
cas, generan el derecho de
convertir la acreencia en
capital de la sociedad pro-
yecto. Las partes dejan cla-
ro, desde el principio, no
solo los términos de inter-
cambio de deuda por ac-
ciones, sino también las
condiciones en que se to-
maran ciertas decisiones
materiales de la sociedad-
proyecto, de forma tal que
el fondo (que usualmente
toma una posicién minori-
taria en el capital del pro-
yecto) asegure su partici-
pacion en la administra-
cién de la sociedad proyec-
to. Estos derechos contrac-
tuales adquiridos por el
fondo, deben ser negocia-
dos frente al comprador
de la porcién del fondo en
el proyecto, en una even-
tual salida del proyecto.

Por tiltimo, vale la pena
mencionar otros mecanis-
mos como la participacién.
de la Financiera de Desa-
rrollo Nacional, con crédi-
tos subordinados y garan-
tias a emisiones de bonos,
y la posible titularizacién
de las vigencias futuras,
que, en la préctica, lo que
implicaria serfa la titulari-
zacion de los derechos eco-
nomicos del concesiona-
rio sobre los flujos libres
del proyecto, y sujeto a la
entrega de las respectivas
unidades funcionales. =




