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Financiacion para la infraestructura

oe deben buscar instrumentos no
fradicionales de financiacion
Ccomo la emision de bonos sobre
l0s proyectos, acciones de [os
CONCesionaros y una mayor
participacion de fondos de capital
orivado. Opinion de Camilo Diaz
Urrea. ™
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Camilo Diaz Urrea, coordinador Unidad de Analisis del Mercado Financiero
UANF

En dias antenores la Asobancaria manifesto que |la banca naclonal debia empezar a ajustar su
modelo de negocio con el fin de crear nuevos vehiculos de credito con el fin de prestar 10s
‘BCUrs0s necesaros para financliar las nuevas obras de infraestructura de cuarta generacion
que seran licitadas por el Goblerno Nacional, en palabras del vocero de la Asobancaria la
mayoria de los recursos financieros deberan provenir de la banca naclonal mediante el
tradicional esguema de credito donde probablemente los concesionaros viales necesitarar
otorgar garantias reales sobre los prestamos v posiblemente el estado debera otorgar un ava
0 garantia adiclional a traves de Bancoldex, la FDMN (Financiera de Desarrollo Macional) o
Fonade con el fin de cubrr el nesgo de credito asoclado a la operacion.

Sl blen la participacion de los establecimientos de
credito en la financiacion de las obras de
infraestructura es indispensable, esto no conlleva a
que necesariamente sea la banca tradicional el
actor del sistema financiero que aporte a fraves de
creditos la mayor parte de [0S Ingentes recursos
requendos ¥, menos aun gue sea solamente la
banca quien otorgue la financlacion a largo plazo
que se necesita pues financiar mayoritariamente a
fraves de creditos conlleva a que las tasas de
interes de los mismos sean altas de conformidad
con el riesgo de los proyvectos v su naturaleza de
largo plazo, con o cual se incrementan los costos de

caplital repercutiendo en el costo final de las obras.

En lugar de financiar mayoritaramente con creditos
el Goblerno debe acelerar en la regulacion para la
emision de los bonos de infraestructura creando un
marco de regulacion financiera gue permita gue 0s
fondos de pensiones vy ofros  INVersores
institucionales como aseguradoras vy fiduclanas
ouedan adguirir este tipo de bonos vy agquellos
emitidos por  los concesionarios  viales
adjudicatanos de las obras logrando gue [0S
recursos provendgan de capital no intermediado, por
ofro lado las socledades comisionistas de bolsa
deben paricipar creando fondos comunes de
Inversion cuyo objeto sea la adguisicion de activos
financieros emitidos con respaldo en los nuevos
oroyectos. Esto permite que los puestos de bolsa
diversifiguen sus negocios pues como o hemos
dicho en ofras ocasiones la ntermediacion de

valores yva no es el nucleo del negoclio maxime
cuando la coyuntura internacional ha debilitado el precio de |los activos especialmente de la
renta varable.

Otra fuente de financlaclon que no puede pasar Inadvertida son los fondos de capital privado.
de acuerdo con Bancoldex Capital, en Colombia estos fondos tienen recursos comprometidos
por valor de $3.664 millones de ddlares de los cuales $817 millones estan comprometidos
directamente en fondos de infraestructura ademas de $1.117 millones disponibles en fondos
multisectornales dispuestos a invertir en empresas de ingenleria y sectores relaclionados [0 que
equivale a $3.8 billones de pesos, sin duda se frata de una cifra importante la cual puede
aumentar en la medida en gue los administradores de dichos fondos encuentren empresas vy
proyectos interesantes desde el punto de vista de rentabilidad v adecuada estructuracion de
sus fases como estudios de factibilidad, icenclamiento ambiental v disenos definitivos.

El dinamismo que puede aportar la financliacion de las obras de infraestructura al mercadao
financiero local es una oportunidad que no se debe desaprovechar, para ello se reqguiere una
adecuada estructuracion de los proyectos a licitar pero tambien se necesita gue las empresas
de Ingenieria y concesionarias esten debidamente organizadas a nivel corporativo lo gue
incluye la adopcion de codigos de goblerno corporativo v transparencia en la publicacion de
su informacion financiera, de esta manera podran optar por acudir a la emision de acciones o
bonos para fortalecer su estructura de capital y disponer de los recursos que necesifan para
aportar capital proplo durante la etapa de construccion pues el nuevo esquema de
contratacion elimina los anticipos, mita las adiclones presupuestales vy fila que los
concesionanos deben aportar entre el 20% v 22% del capital durante la etapa de construccion.

Ademas de preparar la regulacion para que los fondos de pensiones puedan comprar el ya
mencionado bono de Infraestructura es muy Importante que ese Instrumento este
adecuadamente estructurado v su rnesgo de credito este cublerto e incluya el aval o garantia
de agenc as multilaterales como el BID, [FC o la CAF para que pueda ser calificado con grado
de inversion ademas de ofrecer un rendimiento atractivo para los inversionistas que en todo
caso seria inferior a la tasa de interes de un credito tradicional. Este requisito es esenclal para
que este tipo de bonos ademas de ser demandado por los inversores locales pueda ser
ofertado a traves del MILA v pueda ser tambien demandado por fondos de Peru, Chile y
Mexico.

segun o ha calculado el Goblerno esta pnimer parte del plan de renovacion de |a
infraestructura demanda recursos del orden de 347 billones de pesos por los proximos 5 a 7
afios, se espera que esta financiacion provenga de $24 billones de deuda, 39 billones de
deuda subordinada emitida por la FND — la cual computa como capital — v $14 billones comao
capital compuesto por los aportes de [os concesionaros durante la fase de construccion y los
aportes del Goblemao.

Tenlendo esto en cuenta es necesaro que la deuda vy el capital correspondientes al 20% vy e
J0% de los recursos requerdos puedan ser obtenidos directamente por [0s concesionaros er
el mercado financiero local a traves de emision de bonos o acclones, mas los bonos de
infraestructura con respaldo en los flujos de caja generados por el cobro de peajes, v evitar
que esa parte de deuda sea suministrada prmmpa\mente en creditos tradicionales pues a la
arga los bancos tendrian que realizar emisiones de bonos en el mercado local para financiar
a colocacion de los prestamos cumpliendo solamente una funcion de intermediacion pera
encareciendo el costo del capital. BEs una buena oporfunidad para dinamizar el mercadao
flnanclero nacional v una opclon de negoclo para que las socledades comisionistas de bolsa
estructuren nuevos productos v logren llevar de nuevo numeros verdes a sus balances.
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