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Acerca de los Documentos de Discusion

Los Documentos de Discusién - PPP Américas 2021 componen una serie de textos desarrollados
en preparacion de la X Edicion del PPP Américas, el principal foro de Asociaciones Publico-
Privadas (APP) de América Latina y el Caribe (ALC), organizado cada dos afios por el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID).

Con motivo de la edicibn del PPP Américas 2021, se reunieron 8 grupos de expertos,
profesionales, consultores y académicos involucrados directamente en la planificacion,
identificacion, estructuracion y gestion de proyectos APP en los paises de la region. Los grupos,
bajo la coordinacion de especialistas del BID, revisaron los principales temas de interés y
actualidad en el ambito de las APP, con el objeto de intercambiar experiencias, debatir casos de
éxito y lecciones aprendidas en los proyectos que siguen en la region.

A partir de una convocatoria abierta realizada en marzo de 2020, y a la que se presentaron mas
de 200 especialistas, profesionales y académicos de la regién, se seleccionaron a cerca de 90
personas de toda la region como colaboradores, quienes participaron activamente en las
discusiones sobre los temas: confiabilidad de los pagos estatales, criterios de seleccién de
proyectos y determinantes de la generacion de valor en proyectos, mejores practicas en gestion
de contratos, diversificacion de la estructura de capital de los proyectos, las reglas de terminacion
de contratos y sus consecuencias para la viabilidad de proyectos, planificacion y priorizacion en
el desarrollo de infraestructura, impactos fiscales de los proyectos de PPP y el papel de los
organos de control.

Cada tema trabajado en los grupos origind un Documento de Discusién, que compila las
reflexiones compartidas por los especialistas en sus discusiones conjuntas entre junio de 2020 y
abril de 2021. Asimismo, en enero de 2021 cada grupo de especialistas compartio sus reflexiones
a los demas grupos, para fomentar el desarrollo de una conversacion mas rica y profunda, y
aprovechar las sinergias entre las diferentes areas.

Esta iniciativa busca contribuir a la consolidacion de un ambiente de intercambio de experiencias
y mejores practicas en APP para la region, y tiene como propdsito principal servir de insumo para
las discusiones que tendran lugar en el PPP Américas 2021 — donde se propondran soluciones
en todas las direcciones.

Gaston Astesiano
Jefe del Equipo APP del BID

Carolina Lembo
Especialista en APP del BID

Ana Beatriz A. Araljo
Consultora para el PPP Américas en BID
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Financiamiento de Asociaciones
Publico-Privadas!?

El financiamiento de proyectos estructurados mediante Asociaciones Publico-Privadas (en
adelante APP) en América Latina y el Caribe esta condicionado por un nimero de factores que
abarcan distintos aspectos como la complejidad y la profundidad de los mercados financieros
locales; los incentivos y los mecanismos para la diversificacion de inversores; el entorno
regulatorio, normativo e institucional para llevar a cabo inversiones privadas; y las propias
estructuras de los proyectos y contratos. Para aumentar la bancabilidad de los proyectos de APP
en la regién, se requiere abordar de manera integral desafios relevantes en cada una de estas
dimensiones, los cuales, aunque de naturaleza diversa, terminan estando interrelacionados.

Sin &nimo de ser exhaustivo, el presente documento de discusion aborda cinco temas claves
relacionados con el financiamiento de las APP, desarrolla sobre los desafios asociados, identifica
una serie de oportunidades y soluciones, e ilustra lo Ultimo con diversas experiencias en la region.
Dichos temas son: i) El riesgo del tipo de cambio y la financiacion en moneda local, ii) El rol de
la banca nacional de desarrollo, iii) La regulacion financiera internacional (Basilea Ill), iv) la
participacién de inversionistas institucionales en el financiamiento de infraestructura, y v) El
mercado secundario de capital y deuda. Adicionalmente, el documento comenta sobre los
impactos de la pandemia del COVID-19 en el financiamiento de infraestructura.

Dependiendo del tipo de desafio, las potenciales soluciones para aumentar y mejorar el
financiamiento de proyectos de APP en la region pueden involucrar medidas de politica, cambios
normativos, desarrollo de instrumentos de mercado o modificaciones en las previsiones a nivel
de proyecto/contrato. La implementacién de las diferentes soluciones no es necesariamente
excluyente y debe ser analizada en funcion de la madurez operativa del pais en proyectos de
APP, la profundidad de sus mercados financieros y el entorno regulatorio, normativo e
institucional asociado, ente otros.

El andlisis realizado y las experiencias regionales relatadas tienen como fin dltimo servir como
reflexion y referencia a los involucrados en las soluciones para aumentar y mejorar el
financiamiento de las APP en América Latina y el Caribe.

! Los autores agradecen los valiosos comentarios y revisiones de Reinaldo Fioravanti y Scarlett Piantini.
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1 Riesgo del Tipo de Cambio y
Financiacion en Moneda Local

1.1 Contexto y descripcidon del desafio

El riesgo del tipo de cambio (o cambiario) en los proyectos de APP deriva de la intervencion de
mas de una divisa en un proyecto, generalmente aplicable a aquellos proyectos en los que el
sistema financiero local no tiene capacidad para financiar. Frente a las limitaciones de los
mercados financieros locales, entre otros motivos, es comun la atraccién de capital extranjero
para el financiamiento de los proyectos. No obstante, cuando los proyectos estan estructurados
en moneda local, el financiamiento en moneda extranjera enfrenta el riesgo de la pérdida de valor
por fluctuaciones en el tipo de cambio. Esto ocurre particularmente en proyectos de educacion,
salud, agua y saneamiento, carreteras y sistemas de transporte publico.

Asimismo, el riesgo del tipo de cambio tiene mayor incidencia en proyectos que requieren montos
de inversion elevados o programas con proyectos para ejecutarse en un corto espacio de tiempo,
por las presiones que estos pueden suponer para el mercado financiero local. Por otra parte,
también puede darse que, determinados proyectos con inversiones en moneda extranjera que
se materializan en el transcurso de algunos afios generen un riesgo de encarecimiento en el
corto plazo (‘riesgo del tipo de cambio inverso”), como por ejemplo la renovacién de
equipamiento médico de alta especializacion?.

La gestion eficaz del riesgo cambiario es un desafio relevante para la atraccion de capital
extranjero al financiamiento de los proyectos en América Latina y el Caribe, teniendo en cuenta
gue la mayoria de las fuentes de financiamiento de infraestructura a nivel global estan en délares
(43%) o en euros (17%) (vea el Grafico 1). En la regién, durante el primer semestre de 2020, casi
el 70% del financiamiento provino de créditos internacionales (vea el Grafico 2). Vale destacar
gue entre el 2015 y el 2019, paises como Colombia y Brasil reportaron un porcentaje importante
de transacciones realizadas en moneda local por inversionistas extranjeros— 62% y 48%
respectivamente.

2 En este caso, ademas, el riesgo cambiario convive con el riesgo de obsolescencia o encarecimiento de los nuevos
equipos.

www.iadb.org 9
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e Grafico 1: Principales fuentes de financiacion de infraestructura a nivel global — divisas.

= US$ (dolar) ®EUR (euro) = AUD (dolar australiano)
= GBP (libra) u CAD (ddlar canadiense) = NR (rupia india)
m Otros

Fuente: 1&J Global Finance Private Finance, 2020, célculos del Global Instrustructure Hub (GIH).

e Gréfico 2: Proporcion de la deuda internacional y local por regién para proyectos de
infraestructura con participacion privada en economias emergentes - 2019 y primer
semestre de 2020

2019 2020.1

mDeFl mOtras mDeuda local mDeFl mQOtras = Deuda local

EAP % 9 EAP %

ECA 42% 8t 5i% ECA
LAC Y% LAC EH 66% 33%

MENA 5% 5% MENA I
SAR . SAR
ssA s9% 11% SSA

Fuente: World Bank (2020). Private Participation in Infrastructure (PPI) 2020 Half year report.

Las principales causas del riesgo cambiario incluyen las siguientes:

i. La falta de desarrollo y experiencia de mercados de deuda, Project Finance.
Esta situacion puede darse ya sea por la falta de precedentes o por la poca antigliedad
de los proyectos financiados mediante este esquema. Lo anterior puede derivar en

www.iadb.org 10
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montos insuficientes de financiamiento en moneda local, lo que dificulta la obtencion del
monto necesario para financiar el proyecto en su totalidad por el sindicato de bancos.
Asimismo, la falta de desarrollo del Project Finance puede resultar en limitaciones en el
plazo del financiamiento otorgado por las entidades financieras locales, lo que puede
derivar en un proyecto con servicios de deuda muy elevados en sus primeros afios de
vida, lo cual no resulta viable, o en su caso asequible para el gobierno (en caso de
proyectos sin ingresos de mercado) o para el usuario final.

ii. La falta de desarrollo del mercado de capitales local. La poca profundidad del
mercado de capitales local puede impedir el aprovechamiento de soluciones
estructuradas en moneda local cuyos periodos de repago tipicamente convergen con
los ciclos de vida de los proyectos de infraestructura. Si bien los fondos de pensiones
0 aseguradoras locales pueden tener interés en participar en la financiacion de APP,
en un mercado poco desarrollado resulta complejo articular una solucién de mercado
de capitales viable.

iii. Limites de exposiciéon de la banca local, derivados de la regulacién bancaria.
La implementacion de la regulacion bancaria internacional, como Basilea Ill (vea el
Capitulo 4) que obliga a los bancos a aumentar los ratios de cobertura y los niveles
de liquidez, suele generar una limitante en los montos y los plazos de deuda en el
mercado local.

De lo anterior, se puede concluir que el riesgo del tipo de cambio esta en parte asociado a la
relativa inmadurez de los mercados de APP en algunos de los paises de region, asi como al
reducido tamafio y sofisticacion de los mercados financieros locales.

1.2 Oportunidades y Soluciones

Teniendo en cuenta el rol de la financiacion internacional para el desarrollo de proyectos de
infraestructura en Latinoamérica y el Caribe, resulta importante contemplar diferentes soluciones
para mitigar el riesgo del tipo de cambio o aumentar la oferta de financiamiento en moneda local
provisto por entidades internacionales de financiamiento, o por el sistema financiero local.

A nivel de proyecto, es recomendable que durante el proceso de estructuracion se realice un
analisis de bancabilidad que, entre otros, identifique en una etapa temprana si sera posible
financiar el proyecto localmente y en moneda local o qué disposiciones a nivel de politica o
contractuales pueden aplicarse para mitigar el riesgo cambiario. Los factores que influyen en este
andlisis incluyen el monto de inversion del proyecto, la asignacion de riesgos y el mecanismo de
pagos que se configure.

Para mitigar este riesgo se identifican dos tipos de soluciones: i) contractuales, y ii) soluciones
de las entidades financieras.

Dentro de las soluciones a nivel contractual se encuentran los mecanismos de compensacion
variable o fija ante fluctuaciones de las divisas o la indexacion al dolar de un porcentaje de los
ingresos del proyecto. En virtud de estos dos mecanismos, la Entidad Concedente puede asumir

www.iadb.org 11
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parcial o totalmente el riesgo de tipo de cambio, consiguiendo mejorar de esta forma las
potenciales condiciones de financiamiento. Es importante enfatizar que las soluciones
contractuales viabilizan proyectos, aunque no necesariamente contribuyen para resolver el
problema estructural, dado que pueden implicar contingencias importantes al sector publico o a
los usuarios.

Por otra parte, para mitigar este riesgo las entidades financieras internacionales han desarrollado
una serie de soluciones que pueden ser empleadas directamente en los financiamientos para
tratar del riesgo tipo cambio. Estas incluyen los swaps de tipo de cambio?, la emision de bonos
en mercado local y el desarrollo de garantias de pago que permitan a las entidades financieras
locales reducir su exposicion a un determinado proyecto.

1.3 Experiencias regionales

Diferentes paises de América Latina y el Caribe han implementado diversas soluciones para
mitigar el riesgo cambiario. En paises con un mercado mas incipiente de APP, como Uruguay y
Paraguay, los gobiernos han mitigado el riesgo cambiario a través del establecimiento de una
proporcion de los pagos al concesionario en délares. Por otra parte, paises como Brasil
contemplan mecanismos de compensacion variable por fluctuaciones en el tipo cambio a nivel
contractual (ver seccién 1.3.1). Chile particularmente, pasé de otorgar garantias que mitigasen
el riesgo cambiario en los contratos a estructurar contratos de concesién en moneda local, en
parte gracias a la solvencia y profundidad de sus mercados de deuda y capitales. En Perq, Brasil
y Chile, que cuentan con mercados maduros y marcos regulatorios desarrollados,
particularmente en el sector de energia, el otorgamiento de contratos de compra de energia en
ddlares ha permitido acceder a financiamiento en condiciones competitivas, particularmente para
la generacién con energias renovables, lo que ha llevado a la reduccion de costos (BID, 2019).

A continuacion, se presentan de manera sintetizada algunos mecanismos empleados por paises en
la region para abordar el riesgo cambiario, y los instrumentos que pueden ser utilizados por entidades
de financiamiento internacional para aumentar la oferta de financiamiento en moneda local.

1.3.1 Mitigacion del riesgo tipo de cambio para concesiones de autovias en
el Estado de S&o Paulo.

En 2016, el Gobierno del Estado de Sao Paulo, introdujo el mecanismo de proteccién cambiaria
contractual en una nueva ronda de concesiones viales. Se trata de una opcién del concesionario
en caso de contratar financiamiento en moneda extranjera, siempre que el financiamiento se
contrate en los primeros afios de la concesion y los recursos se destinen al pago del
concesionario a la autoridad concedente o inversion en activos reversibles.

3 El swap de tipo de cambio es una doble operacién simultdnea de cambio de moneda, una al contado en un sentido
y la otra a plazo en el otro sentido, con la misma contraparte. Las dos contrapartes se intercambian flujos financieros
de la misma naturaleza expresados en dos divisas diferentes.

www.iadb.org 12
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A grandes rasgos, el mecanismo prevé una compensaciéon asociada al flujo futuro de los pagos
variables del concesionario a la autoridad concedente, basado en la variacion del real brasilefio
frente al dolar estadounidense y el IPCA (“Iindice Nacional de Precios al Consumidor Amplio”).

De manera ilustrativa, el Contrato de Concesion de la Carretera Centro-Oeste Paulista contempla
un pago variable por parte del concesionario a la autoridad concedente del 3% de los ingresos
brutos. Si el concesionario opta por adoptar el mecanismo de proteccion cambiaria, este
porcentaje puede variar entre el 0% y el 6% del ingreso bruto anual (siendo menos del 3% si el
real se deprecia y mas del 3% si hay una apreciacion del real). Si la devaluacién del real resulta
en una pérdida financiera mayor al monto adeudado del pago del concesionario, o0 si la
apreciacion del real es mayor al monto correspondiente al aumento de la subvencién al 6%, el
Concesionario o la autoridad concedente, segun sea el caso, tendré saldos para compensar en
los afios siguientes.

Otro mecanismo que se ha tratado de implementar en Brasil se relaciona con las concesiones
aeroportuarias. Dado que no se ha implementado, no se recoge en esta seccion, pero se adjunta
a modo de anexo una descripcion del mecanismo.

1.3.2 Estructuracion Financiera de APP en Paraguay: rutas 2y 7

El primer proyecto adjudicado bajo la Ley de APP en Paraguay: la Ampliacion y Duplicacién de
las Rutas 2 y 7, cuenta con una estructura de pagos que apunta a mitigar el riesgo cambiario en
la medida que incorpora una fraccion de pagos en délares. A continuacion, una sintesis de los
tres tipos de pagos definidos en el contrato:

i. Pagos Diferidos de Inversion (PDI): pagos fijos en délares, no actualizables,
semestrales, que la Administracion Contratante abonara al concesionario en
concepto de remuneracion del financiamiento no cubierto por los aportes de Capital
realizados por los accionistas.

ii. Pagos por Disponibilidad (PPD): pagos trimestrales, en guaranies, que la
Administracion Contratante abonara al concesionario durante la fase de operacién
del Contrato, siempre y cuando se cumplan los estandares de calidad y servicios.

iii. Pagos Vinculados al Trafico (PVT): pagos trimestrales variables, en guaranies,
vinculados al nivel de trafico de las Rutas 2 y 7 computado en las casetas de peaje,
gue la Administracion abonara al concesionario.

La financiacion del proyecto fue estructurada por Goldman Sachs y cuenta con la participacion
de BID Invest. La estructura financiera de BID Invest, por un monto de hasta US$200 millones,
esta formada por una garantia, que asume el riesgo de construccién asociado al uso de los
recursos del bono emitido por la Concesionaria Ruta del Este, y un préstamo de duracién y fuente
de repago igual a la del bono.

www.iadb.org 13
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1.3.3 Proyectos educativos de Uruguay

En Uruguay, de manera similar a las concesiones de carreteras adjudicadas en este pais, los
proyectos de APP educativos contemplan la opcion de una proporcion del pago en délares al
concesionario por parte de la administracion concedente, siendo el restante en unidades
indexadas. Al momento de la firma del contrato, el concesionario de cada uno de los paquetes
de centros educativos selecciona, el porcentaje del pago por disponibilidad que se recibira en
dolares, siendo la administracion concedente responsable del pago. En el caso de la Educativa
2, financiada conjuntamente por BID Invest y Cafam, este mecanismo permitié que parte de la
construccion se financiase en délares, viabilizando asi el cierre financiero del proyecto.

1.3.4 Bonos deinfraestructura en moneda extranjera en Chile

En Chile, desde los inicios del Sistema de Concesiones (a mediados de la década de los 90), el
Ministerio de Obras Publicas (estructurador y Unico concedente de contratos de Concesion)
incluyd garantias de tipo de cambio en los contratos con el objetivo de fomentar la participacidon
de actores internacionales y de mejorar la bancabilidad de los proyectos. Estos mecanismos
hicieron crecer el nimero de financiadores en el mercado, lo que les permitié a su vez ser mas
competitivos, ganando confianza en este tipo de estructuras y reduciendo asi la necesidad de
incluir estas garantias.

Desde hace méas de una década, los proyectos de concesiones en Chile se financian
integramente en moneda local, con la existencia de un sistema financiero sélido, sano y con
multiplicidad de actores que participan en el mercado de Concesiones. En este contexto, para
los proyectos en etapa de operacion, es habitual su refinanciacion en el mercado de capitales a
través de la emision de bonos en moneda local, principalmente a través de la participacion de las
AFP.

1.3.5 Soluciones por parte de las entidades financieras internacionales

Las entidades financieras internacionales pueden utilizar instrumentos de cobertura del riesgo
cambiario como lo son los derivados para cubrir las exposiciones en moneda local contraidas
con sus clientes. Al mismo tiempo, pueden ofrecer financiamiento en moneda local a través de
diferentes instrumentos de financiacion.

Por un lado, los instrumentos de cobertura conocidos como derivados e incluyen los forwards,
opciones y swaps. Los contratos forward son acuerdos entre entidades financieras, mediante los
cuales se fija una tasa de cambio especifica en una fecha futura en la que se debe realizar el
intercambio de divisas. Las opciones por su parte proveen al comprador el derecho, pero no la
obligacién, a comprar o vender bienes o valores a un precio predeterminado, hasta una fecha
concreta. Finalmente, los swaps de divisas (cross currency swaps), es el intercambio de una
serie de flujos (capital e intereses) a una tasa de interés y un tipo de cambio especifico por un
periodo de tiempo establecido.
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De manera muy general, el desarrollo del mercado de derivados requiere minimamente de un
marco operativo y normativo que respalde dichas transacciones y cierto nivel de sofisticacion de
los actores. Por esta razoén, el uso de derivados para mitigar el riesgo cambiario en APP suele
ser mayor en paises con mercados financieros mas profundos y un mercado de proyectos de
infraestructura con participacion privada consolidado. De acuerdo con cifras del Banco de Pagos
Internacionales, Brasil, Chile, Colombia, México y Peru tienen mercados de swaps en la region,
siendo Brasil el mas activo, seguido por México y Chile (BIS, 2020). En paises como Brasil, los
mercados de swaps son mas liquidos para periodos de hasta 5 afios (BID, 2019), lo cual
constituye una limitacion para los proyectos de infraestructura, que suelen requerir plazos de
financiamiento mas largos.

Igualmente, a fin de proveer financiamiento en moneda local, las entidades financieras
internacionales también pueden financiar operaciones en moneda local a través de los mercados
de capitales locales. Para esto, debe existir i) un marco regulatorio que permita a entidades no
domiciliadas en el pais (0 a entidades multilaterales de ser el caso) realizar el proceso regulatorio
requerido para realizar emisiones, ii) entidades gubernamentales que soportan y mantienen
informacién sobre estos instrumentos como casas de bolsa, agentes de pagos, representantes
de bonistas, entre otros, iii) inversores locales interesados y con regulaciones aprobadas para
invertir en este tipo de instrumento, como los fondos de pension locales.

Através de las emisiones de bonos es posible obtener financiamiento en moneda local que puede
asociarse a proyectos especificos y estructurarse en términos y condiciones similares a estos.
No obstante, en general su estructuracion es compleja y la probabilidad de éxito de la emision
depende de la profundidad de los mercados de capitales locales.

Alternativamente, las entidades de financiamiento pueden acudir a lineas de fondeo en moneda
local provistas por entidades locales. La efectividad de estas operaciones depende en gran
medida de que las entidades de financiamiento puedan fondearse con tasas de interés
competitivas. Finalmente, en caso de contar con una cartera de proyectos robusta para financiar
en moneda local, las entidades financieras internacionales pueden considerar establecer una
tesoreria local, lo cual tiene una complejidad sustancialmente mayor, pero podria justificarse en
funcion de las necesidades y demanda del mercado.

A modo de ejemplo, entre 2018 y 2019 BID Invest ejecutoé financiamientos en moneda local por
US$400 millones en la regién a través de diferentes instrumentos, incluyendo emisiones de
bonos, lineas de fondeo con entidades de desarrollo publicas y tesorerias locales. BID Invest
cuenta con una tesoreria local en México y tiene programa de bonos locales registrados en el
mercado de Paraguay, Costa Rica y Republica Dominicana. Cuenta con acuerdos (ISDA
Agreement) con bancos internacionales para ejecutar swaps y tiene lineas de créditos en
moneda local con instituciones locales, como la Financiera de Desarrollo Nacional en Colombia.
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2 Redefinicion del Rol de los Bancos
y Agencias de Desarrollo a Nivel
Nacional y Subnacional

2.1 Descripcion del rol de bancos y agencias de desarrollo y
desafios asociados

Los bancos publicos han sido tradicionalmente relevantes a nivel mundial en el apoyo al
desarrollo del sector productivo. En economias en desarrollo y mercados emergentes (EMDES,
por su sigla en inglés), la participacion de la banca publica ha sido en promedio del 11%# del total
de la inversién con participacién privada en infraestructura entre 2017 y 2019 (Banco Mundial
2017, 2018, 2019, 2020).

En América Latina y el Caribe, la banca publica de desarrollo tiene un rol preponderante y cuenta
con activos que representan alrededor de un cuarto del PIB regional (De Olloqui, 2013). Pese a
gue una importante proporcion de dichas instituciones en la region sigue enfocada en el
financiamiento de sectores productivos, un nimero de bancos y agencias de desarrollo
nacionales y locales ha tenido un rol importante en la financiacion de proyectos de infraestructura
con participacion privada, rol que puede potenciarse.

Se estima que alrededor del 70% de los bancos de desarrollo de la regién financian proyectos
de infraestructura productiva y de servicios bésicos. Los sectores en los que tienen mayor
participacién son transporte (38%), agua y saneamiento (22%), generacion de energia (17%) y
distribucion y logistica (10%). Asimismo, el instrumento de financiamiento més utilizado son los
créditos directos al sector privado principalmente para proyectos pequefios y medianos, como
los de generacion de energia renovable (ALIDE, 2019). En el primer semestre del 2020, la
participacion de la banca publica aument6 al 17% del total de la inversién en infraestructura con
participacion privada y destin6 mas de US$ 1,9 mil millones en créditos a proyectos en
infraestructura en Brasil y Colombia (Banco Mundial, 2020).

A través de instrumentos financieros y no financieros, la banca publica de desarrollo puede
ayudar directa o indirectamente a fondear, financiar, o reducir riesgos asociados a la construccion
y operacion de dichos proyectos. Mediante la estructuracién y financiamiento de largo plazo o
provision de garantias, especialmente en mercados incipientes de APP, sectores no tradicionales
y en contextos de financiamiento local limitado, dichas instituciones pueden apoyar el desarrollo
de este mecanismo.

4 Incluye deuda y equity.
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Entre las ventajas que tienen los bancos de desarrollo locales para apoyar las APP se destacan:
i) conocimiento sobre los mercados financieros locales, los instrumentos financieros disponibles
e instrumentos mejoradores de crédito disponibles; ii) las relaciones establecidas con bancos
comerciales e instituciones financieras; y iii) posicién privilegiada para acceder a los mercados
financieros locales, y potencial rol de intermediario entre el contratante y el mercado de
financiamiento (ALIDE, 2019).

En particular, dichas entidades aportan un valor agregado evidente en los casos en que la banca
local no tiene la capacidad o el apetito para analizar o gestionar determinados riesgos de los
proyectos, que incluyen los técnicos, los regulatorios y los de mercado. Asimismo, pueden apoyar
el financiamiento de proyectos con importantes externalidades positivas, pero bajo retorno, por
lo que son estos potencialmente menos atractivos para otros financiadores. También suelen
tener una menor aversién a la volatilidad del panorama econdémico-financiero, lo cual les permite
actuar de manera anticiclica. Finalmente, en algunos casos su calificacion crediticia soberana les
permite un fondeo a tasas competitivas, y pueden trasmitir estas condiciones a la banca local
para incentivar determinadas inversiones o directamente a proyectos. Su naturaleza institucional
les facilita atraer otras fuentes de financiamiento a los proyectos que apoyan, facilitando su
bancabilidad.

Teniendo en cuenta lo anterior, el desafio de la banca y las agencias nacionales, es el desarrollo
de instrumentos para abordar las fallas de mercado existentes en el financiamiento de APP y
movilizar recursos del sector privado. En los segmentos o subsectores que tienen una activa
participacién del mercado financiero, la participacion de estos agentes puede resultar subéptima.

2.2 Oportunidades y soluciones

Dada la naturaleza evolutiva de los mercados de APP, se plantea que el valor agregado de los
bancos y agencias de desarrollo a nivel nacional y local se maximizara en la medida en la que
se enfoquen sus esfuerzos y productos exclusivamente en proyectos o segmentos de mercado
en los que el sector privado tiene limitaciones evidentes.

En este sentido, se plantea ademas que la actuacion de la banca publica de desarrollo debe
guiarse por el principio de eficiencia en la asignacion de riesgos. Es decir, la banca publica
deberia asumir la parte del riesgo financiero (sea de mercado, de crédito o de liquidez) que esta
en mejor capacidad de gestionar a través de los diferentes instrumentos que tiene a disposiciéon
(Prats, J., y Ketterer J. A., 2019).

En la medida en que estas instituciones prioricen su actuacion en atender fallas de mercado y
desarrollar instrumentos de mitigacion de riesgos de manera eficiente, se convierten en un
complemento y catalizador del sector privado, mas que en un sustituto.

Asi, es deseable que la actuacion de la banca y las agencias de desarrollo local contemplen: (i)
la selectividad entre sectores/proyectos con riesgos no gestionados por el sector privado o
mercados incipientes; (ii) los limites de participacion en el financiamiento y (iii) la movilizacién del
sector privado a través de productos e instrumentos de mitigacién de riesgo. Esto es relevante

www.iadb.org 17



PPP AMERICAS 2021

SAO PAULO | BRASIL

dado que, en caso de no priorizar, la banca de desarrollo local puede acabar por restringir o
inclusive eliminar la competencia de las entidades financieras locales o internacionales en el
mercado de Project Finance y asi limitar la capacidad de desarrollo del pais.

Dentro de los instrumentos provistos por la banca de desarrollo local se encuentran las lineas de
crédito concesionales a banca de primer piso, deuda senior, garantias, lineas de liquidez, y
fondeo en moneda local, entre otros.

La crisis provocada por la pandemia del COVID-19 resalta la importancia de la banca de
desarrollo local como agentes anticiclicos. Por lo tanto, el contexto actual resulta una oportunidad
para que dichas entidades redefinan su enfoque y valor agregado a manera de apoyar la
atraccion de capital privado al desarrollo de proyectos de APP en la region.

2.3 Experiencias Regionales

2.3.1 Banco Nacional de Desarrollo Econémico y Social, Brasil - BNDES

El BNDES ha sido tradicionalmente el principal financiador de infraestructura a largo plazo en Brasil.
Entre el 1997 y el 2017, los préstamos del BNDES representaron entre el 70% y el 80% del
financiamiento total de infraestructura en el pais (S&P Global Ratings, 2018). Este rol protagonista
derivé de la tasa de interés altamente subsidiada - Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP) la cual
desde el 2018 esta siendo reemplazada por una tasa de interés de largo plazo basada en el mercado.
Con esta transicién, el BNDES apunta reducir el crowding out del mercado de financiamiento privado
para infraestructura y aumentar el cofinanciamiento, la sindicacién y el uso de instrumentos del
mercado de capital, como debentures, para el desarrollo de infraestructura.

Ademas de las plataformas de crédito y los canales de segundo nivel para cubrir diversos clientes y
segmentos, el BNDES ofrece productos de credit enhancement, préstamos sindicados, debentures,
bonos corporativos, seguros, titulizacion de préstamos y estructuracion de fondos de crédito, entre
otros. Asimismo, trabaja con otras instituciones financieras de desarrollo y del sector privado en
modelos de financiamiento mixto a través de garantias colaterales y facilidades para el financiamiento
en moneda local.

En su transicién a un nuevo rol, el BNDES se encuentra activo en la estructuracion de proyectos de
infraestructura, participando desde etapas tempranas en estos. Lo anterior, con el objetivo de
aumentar la viabilidad y bancabilidad de dichos proyectos. Un ejemplo de esto son los recientes
apoyos del banco a la estructuracion de proyectos de APP en el sector de saneamiento, y el
compromiso de apoyar a varios Estados que buscan mejores modelos de concesion, APP y
privatizacion.

2.3.2 Bancade Desarrollo de El Salvador - BANDESAL

El Banco de Desarrollo de El Salvador (BANDESAL), al igual que sus pares en Latinoamérica,
tiene el mandato de canalizar recursos hacia la economia en los casos o los sectores donde la
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banca comercial de primer piso local o internacional no tiene apetito de participar debido al monto
de inversion, el sector, la aversion a riesgos o la complejidad.

En lo que respecta a proyectos con participacion privada en infraestructura, recientemente
BANDESAL ha tenido un rol clave en las primeras licitaciones de APP del pais, en concreto en
el caso del proyecto de lluminacién y video vigilancia de carreteras. En este proyecto,
BANDESAL extendi6 su disposicion a financiar directamente al proyecto con una tasa de interés
favorable (entre el 6% y 8% en moneda local — US$), o bien respaldando el pago de la deuda a
través de aval bancario hacia la banca comercial y de esa forma mitigar el riesgo de falta de pago
del capital y los intereses.

2.3.3 Corporacion Financiera de Desarrollo, Peru - COFIDE

COFIDE, reconocido como el Banco de Desarrollo del Peru, apoya el financiamiento para proyectos
de inversion enfocados en el desarrollo econdémico, social y ambiental de impacto en este pais.
COFIDE se concibe como un aliado y catalizador de la inversion de capital, a través de instrumentos
de financiacion con condiciones competitivas y flexibles, plazos largos alineados a proyectos de larga
maduraciéon, en moneda nacional y extranjera principalmente, y con un enfoque de
complementariedad respecto de la participacion de la banca comercial. Con respecto a su cartera de
inversiones en infraestructura, COFIDE tiene el 9,3% de su cartera de créditos en electricidad, gas y
agua y el 9,3% en transporte, almacenamiento y comunicaciones (COFIDE, 2020).

A través de sus instrumentos de financiamiento, COFIDE ha contribuido en la transicion de la
matriz energética apoyando el desarrollo de centrales hidroeléctricas de gran y pequefia escala,
edlicas y un proyecto fotovoltaico. En transporte, ha participado en proyectos de vias terrestres,
puertos y aeropuertos contribuyendo a mejorar la comunicacion del Pert promoviendo el turismo
y el comercio y la competitividad. COFIDE alinea sus objetivos futuros de acuerdo con la
estrategia del Estado y el Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad (PNIC).

2.3.4 Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos de México -
BANOBRAS

El Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos (Banobras) de México ofrece soluciones
financieras para el desarrollo de proyectos de Infraestructura y de servicios publicos. Banobras
estructura financiamientos apoyados en el otorgamiento de créditos y garantias a aquellos
proyectos de APP gque disponen de una fuente de pago propia, proveniente de la explotacién de
la concesidén o contrato publico o del cobro del servicio de que se trate. Los productos financieros
gue ofrece esta entidad incluyen préstamos, cofinanciamiento y préstamos sindicados a largo
plazo, financiamiento a través de Intermediarios Financieros (Programa); Garantia Financiera y
Refinanciamiento Garantizado. Asimismo, Banobras apoya la participacion de la banca comercial
y otros intermediarios financieros, nacionales y extranjeros, otorgandoles fondeo de largo plazo
para financiar proyectos.
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Las APP apoyadas por Banobras pueden ser Federales o Locales, en sus distintas modalidades,
las cuales incluyen: Concesiones, Proyectos de Prestacion de Servicios (PPS) o Contratos de
Obra Pdblica Financiada, entre otros. Los principales sectores susceptibles de apoyo son:
comunicaciones y transporte; energia; agua; residuos solidos, infraestructura social (hospitales
y centros penitenciarios, entre otros) e infraestructura urbana.

Por su parte, el FONADIN - fideicomiso instituido por BANOBRAS es un vehiculo de
coordinacién del Gobierno de México para el desarrollo de infraestructura en los sectores de
comunicaciones, transporte, agua, medioambiente y turismo, entre otros. El Fondo apoya en la
planeacion, el disefio, la construccién y la transferencia de proyectos de infraestructura con
impacto social o rentabilidad econdmica, en los que participen el sector publico y el privado.

2.3.5 Financiera de Desarrollo Nacional — FDN, Colombia

La FDN es un banco de desarrollo en Colombia especializado en la financiacion y la
estructuracion de proyectos de infraestructura. Se enfoca en atender las restricciones del
mercado financiero a través de diferentes instrumentos y en movilizar fuentes de financiacion,
incluso a través del mercado de capitales. Adicionalmente, ofrece soluciones y productos
especializados en asesoria, gestion y estructuracion de proyectos.

Los productos financieros que ofrece la FDN incluyen garantias crediticias, deuda senior a largo
plazo y miniperm. Se destaca la Facilidad de Liquidez Multipropésito, que constituye una fuente
adicional de liquidez para los proyectos, que les permite cubrir faltantes de caja para el pago de
la Deuda Senior, asi como anticipar pagos garantizados por el gobierno. También, la FDN ofrece
Garantias Parciales, que respaldan el pago de las obligaciones de un emisor de bonos,
mejorando su perfil crediticio y viabilizando el acceso a nuevas fuentes de financiacion a traves
del mercado de capitales. Finalmente, la FDN ofrece lineas de crédito en moneda local y de largo
plazo a entidades financieras internacionales para la financiacién de proyectos en el pais (FDN,
2020).

Al ser una sociedad de caracter mixto, la FDN también estructura proyectos de iniciativa publica
para entidades de orden nacional o territorial y de igual manera provee servicios de
acompafamiento y revisibn a proyectos de iniciativa privada. Como parte de los servicios
asociados, gestiona los estudios técnicos, financieros y legales para determinar la viabilidad de
los proyectos, cuenta con vehiculos de fondeo para apalancar recursos de estructuracién con el
apoyo de entidades multilaterales y desarrolla una labor de promocion y acompafiamiento a las
entidades concedentes en el proceso de seleccion de potenciales inversionistas (FDN, 2020b).
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3 El Acuerdo de Basilea: Limites a la
Relacion Deuda/capital de los
Bancos en Préstamos a Largo
Plazo

3.1 Descripcion del desafio

El Acuerdo de Basilea Il establece reglas mas estrictas con respecto a las reservas, los ratios
qgue la banca comercial debe mantener y los niveles de liquidez que se deben preservar con el
objeto de evitar, mitigar o hacerle frente a una posible crisis bancaria. Se destaca, por ejemplo,
gue en el caso de préstamos a Entidades de Propésito Especial (SPVs, por su sigla en inglés),
la banca debe mantener una reserva liquida equivalente al 100% del préstamo, lo que aumenta
su costo de oportunidad. Asimismo, la regulacion exige a los bancos tener una mayor proporcion
de sus recursos en Fondos Estables de Reserva, los cuales tienen alta liquidez (Reyes-Tagle,
Gerardo, 2017).

Caracteristicas de Basilea IlI:
1. Lastasas de cobertura de liquidez (TCL) para los bancos son mayores y mas estrictas;

2. Se establece un ratio de financiamiento estable neto (RFEN) que limita el fondeo de
proyectos de mediano y largo plazo;

3. Se crean nuevos limites a exposiciones de mayor tamafio (LEMT) y criterios de calculo
de los riesgos para disminuir el nivel de exposicién;

4. Se introduce la posible eliminacion de los modelos basados en riesgo interno (RI) para el
financiamiento del proyecto.

Fuente: Reyes-Tagle, Gerardo (2017)

Como resultado de estas restricciones, por una parte, se argumenta que se ha aumentado el
costo del financiamiento bancario y se han observado plazos mas cortos en los créditos y un
menor uso de cartas de crédito y facilidades de crédito renovable. Sin embargo, algunas fuentes
como el andlisis realizado por el Financial Stability Board en el 2018 sefialan que no
necesariamente ha habido un efecto significativo de las reformas iniciales de Basilea Il sobre los
volimenes o los precios en diferentes grupos de instituciones y que el financiamiento a proyectos
de infraestructura no parece haberse visto afectado de manera desproporcionada en
comparacion con otros tipos de préstamos bancarios (FSB, 2018).
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No obstante, datos del Global Infrastructure Hub (GIH, 2020d) apuntan a una reduccion de la
inversion privada en APP de infraestructura, lo que podria en parte estar asociado, entre varios
otros factores, a los altos requerimientos de capital definidos por la regulaciéon de la actividad
bancaria por Basilea. Al respecto, en la ultima década la inversién privada global en APP de
infraestructura pas6 de US$55 mil millones en 2010 a US$30 mil millones en 2019 (vea el Grafico
3). En general, el volumen de inversiones con participacion privada en infraestructura en EMDESs
no ha aumentado durante la Gltima década (vea el Grafico 4).

e Gréfico 3: Valor de la inversion privada en APP (2010-2019) — Mil Millones de US$

60
50

55
41
40 38 38 39 39 37
31 32 30
30
20
10
0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: 1J Global y célculos del Global Infrastructure Hub (GIH, 2020b)

e Gréfico 4: Inversiones comprometidas en proyectos de infraestructura con participacion
privada 2011 — primer semestre 2020. (Mil millones de US$)
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Fuente: Banco Mundial (2020). Private Participation in Infrastructure 2020 Half Year Report.
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Actualmente, los paises de América Latina y el Caribe se encuentran en diferentes etapas de
implementacion de las recomendaciones de Basilea Il (incluso algunos ain en Basilea Il) y la
adopcion de las reglas o recomendaciones ha sido parcial en unos casos. Por esta razén, es
dificil sacar conclusiones generalizadas sobre su impacto en el financiamiento de APP.

3.2 Oportunidades y soluciones

La implementacion de Basilea Il y las consecuentes limitaciones enfrentadas por el sistema
financiero han constituido una oportunidad para el desarrollo de mecanismos y fuentes
alternativas de financiamiento e infraestructura con participacion privada como los bonos de
proyecto y la participacién de inversionistas institucionales (vea el capitulo siguiente).

En lo que respecta a dar soluciéon a los impactos en el mercado financiero para el financiamiento
de proyectos de infraestructura, se podria pensar en reducir los requisitos de capital para el
financiamiento en estos proyectos, por debajo de los niveles actualmente requeridos por los
marcos regulatorios de Solvencia Il e 1AIS. Al respecto, un estudio realizado por Moody's sobre
el financiamiento de infraestructura en economias en desarrollo indica que existe margen para la
adopcion de parametros mas favorables de regulacion de capital (Moody’s, 2017). El estudio
mostré que el desempefio crediticio para financiar proyectos en esas economias no es tan
diferente al observado en las economias avanzadas.

Sin embargo, es importante notar que en el contexto de la pandemia del COVID-19, Basilea ha
apoyado la flexibilizacién de los requisitos para los bancos con el objetivo de mantener la oferta
crediticia y mejorar la capacidad de absorcion de pérdidas. EI Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea apoy06 las medidas para relajar los requisitos regulatorios que estan adoptando varios
paises para aumentar la capacidad de recuperacion financiera de los bancos y la capacidad de
recuperacion operativa de la comunidad bancaria y supervisora durante la pandemia,
considerando que los estandares de Basilea Il han reforzado la resistencia del sistema bancario
durante la Gltima década. La continuidad de estas medidas en el mediano plazo debera ser sujeto
de analisis, teniendo en cuenta el ritmo de recuperacién del sector.
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4 Participacion de Inversores
Institucionales e Instrumentos del
Mercado de Capitales

4.1 Descripcion del desafio

Los bancos comerciales han sido tradicionalmente los principales financiadores de APP en
economias en desarrollo y mercados emergentes. Entre el 2017 y el 2019, dichas entidades
participaron con casi la mitad del financiamiento® de proyectos infraestructura con participacion
privada (Banco Mundial, 2017, 2018, 2019). No obstante, y por las razones abordadas en
capitulos anteriores, estas entidades en la region enfrentan limitaciones en el monto y plazo de
los financiamientos que pueden otorgar, especialmente cuando se trata de grandes 0 numerosos
proyectos, o una cartera de proyectos concentrada en el mismo sector.

Por otra parte, pese a que los fondos de pensiones, fondos soberanos, aseguradoras y otros
tipos de inversores institucionales locales e internacionales tienen cuantiosas sumas de dinero
para invertir a nivel global, aunque su participacion en proyectos de infraestructura es creciente,
sigue siendo baja, particularmente en economias en desarrollo y mercados emergentes. Se
estima que, en el 2019, los 100 inversionistas institucionales mas grandes a nivel global tenian
US$20 billones en activos (Institutional Investor, 2019). Sin embargo, dichos actores tienen
inversiones en infraestructura que representan el 1,3% de su cartera® (OECD, 2019).

En economias en desarrollo y mercados emergentes, los inversionistas institucionales vienen
participando con créditos que representan el 0,2% de la inversion total en infraestructura con
participacion privada en el mercado primario (Banco Mundial, 2019). En la region, dichos actores
locales e internacionales invierten en proyectos de APP en pocos paises, como Brasil, México, Per(,
Chile y Colombia. En general, participan principalmente en proyectos en operacién / mercado
secundario, con ingresos predecibles y mayormente en los sectores de transporte y energia.

Pese a la limitada inversion hasta el momento, los activos de largo plazo gestionados por los
inversionistas institucionales se adecuan de manera conveniente a los plazos de los proyectos
de infraestructura, incluso a través de APP. Ademas, dependiendo del sector y tipo de proyecto,
las APP pueden ofrecer a dichos actores retornos predecibles y atractivos, por lo cual su
participacién puede potenciarse.

SPromedio de la participacién de la banca comercial en la totalidad de los créditos a proyectos con participacion
privada en economias en desarrollo y mercados emergentes.

6 Refiere a la inversién en infraestructura en forma de acciones y deuda no cotizadas
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A continuacion, se identifican los desafios mas relevantes asociados a la participacién de
inversionistas institucionales en proyectos de infraestructura en la region:

Desarrollo incipiente de instrumentos de financiamiento. Se estima que dos tercios de
los paises de la region aun se encuentran en una fase “emergente” respecto a las
herramientas de financiacién de infraestructura alternativas y no han emitido bonos
verdes o de impacto a nivel local (EIU, 2019). El bajo desarrollo de los mercados de
capitales locales e instrumentos asociados en la mayoria de los paises explica en
parte la limitada participacion de estos actores. Adicionalmente, los instrumentos de
financiamiento colectivo como los fondos de infraestructura son aun pocos en la
region y la falta de experiencia y conocimiento en estructuras de project finance puede
ser para algunos actores un desincentivo a la inversion.

Mitigacion o transferencia de riesgos inapropiada. Los inversores institucionales suelen
tener preferencia por proyectos brownfield y en sectores tradicionales como transporte y
energia, que se consideran menos riesgosos y mas alineados con el horizonte de
inversion de largo plazo. Estos actores también tienen aversion al riesgo de construccion
y buscan proteccién contra los riesgos comerciales. La ausencia de mecanismos de
mitigacion o transferencia de riesgos apropiados ha limitado la participacion de estos
inversionistas en proyectos de infraestructura en la region, sobre todo en sectores menos
tradicionales como agua y saneamiento, educacién y salud.

Riesgos tecnologicos, sociales y ambientales. En linea con lo anterior, los riesgos
sociales y ambientales que potencialmente conlleva el desarrollo de proyectos de
infraestructura y las debilidades en la regulacion local asociada, actan en detrimento de
la participacion de los inversionistas instituciones en determinados proyectos. Asimismo,
la falta de capacidad técnica en dichas entidades conlleva a una mayor cautela cuando
se trata de inversion en nuevas tecnologias.

Debilidades institucionales y normativas del sector de infraestructura y riesgos
regulatorios. Las debilidades institucionales impactan negativamente en el desarrollo de
proyectos bien estructurados que sean atractivos para los inversionistas institucionales.
Actualmente la cartera de proyectos robustos en la region es pequefia, persisten
inconsistencias en los contratos y documentos de licitacion, debilidades en la normativa
gue rige al sector, riesgos regulatorios y falta de integridad en los procesos, entre otros.

Regulacion o lineamientos para la participacion de los inversionistas institucionales en
infraestructura. En algunos paises no existe regulacion detallada para la participacion de
inversionistas institucionales o existen limitaciones para su participacion.

Ausencia de datos objetivos y de calidad sobre el desempefio de los activos (OECD,
2019). La ausencia de mecanismos de rendicion de cuentas adecuados, datos

7 La ausencia de mecanismos de mitigacion o transferencia de riesgos apropiados ha limitado la participacion de estos
inversionistas en proyectos de infraestructura.
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fiables y transparencia en la informacién de los proyectos de infraestructura dificulta

la evaluacion de riesgos y desempefio de los activos por parte de inversionistas
institucionales para la toma de decision de inversion.

4.2 Oportunidades y soluciones

En la medida en que se desarrollen los marcos normativos para la participacion de inversionistas
institucionales locales e internacionales en el financiamiento de proyectos de APP, se disefien
mecanismos para mitigar los principales riesgos que aquejan a estos inversionistas y se realicen
mejoras en el entorno regulatorio, institucional y de negocios para las APP, se podra diversificar
el perfil de los inversionistas en estos proyectos. Adicionalmente, la profundizacion de los
mercados de capitales locales ofreceria importantes oportunidades para los inversores
institucionales en infraestructura. Mitigados los riesgos y brindadas las condiciones, se estima
gue la participacion de los inversionistas institucionales podria particularmente aumentar en el
mercado primario de infraestructura, en donde actualmente realizan menos inversiones.

Se identifican tres tipos de soluciones para aumentar la participacion de estos actores en el
financiamiento de las APP: i) Soluciones del ambiente facilitador para desarrollo de proyectos de
APP y patrticipacién de inversionistas institucionales, ii) Soluciones a nivel de proyecto; y iii)
Instrumentos financieros asociados al mercado de capitales y de deuda.

i) Soluciones del ambiente facilitador para desarrollo de proyectos de APP vy participacion de
inversionistas institucionales

Dentro de las soluciones asociadas al ambiente facilitador para el desarrollo de proyectos de
APP se destaca la necesidad de contar con un marco institucional, regulatorio y normativo
robusto para el desarrollo de APP, que brinde confianza a los inversionistas. La estabilidad
regulatoria, transparencia e integridad, asi como la sefializacion y previsibilidad de la priorizacion
de proyectos de corto, mediano, largo plazo es particularmente relevante. Adicionalmente, la
estandarizacion de los contratos y la documentacién del proyecto a lo largo de su ciclo de vida
puede reducir su complejidad y facilitar su comparabilidad, ademas de proporcionar
transparencia, coherencia y previsibilidad a todo el proceso de contratacion, lo cual también se
considera dentro de las medidas para consolidar los proyectos de infraestructura como una clase
de activo y aumentar la inversion privada (OECD, N.A) (GIH, 2018). En lo que se refiere a la
participacién de los inversionistas institucionales, los paises deben contar con regulaciones
asociadas a la participacion de los fondos de pensiones en proyectos de APP y, caso por caso,
evaluar flexibilizar el régimen de inversidn para incentivar un mayor involucramiento.

i) Soluciones a nivel de proyecto

A nivel de proyecto, resulta importante contar con estudios adecuados de pre-inversion que ilustren
debidamente el modelo de negocio asociado. Asimismo, se insiste en la importancia de la adecuada
estructuracion de los proyectos y se enfatiza en el desarrollo de estructuras innovadoras que apunten
a reducir o mitigar los riesgos mas relevantes para los inversionistas institucionales. En este sentido,
los gobiernos pueden evaluar, proyecto a proyecto, la posibilidad de emitir garantias o realizar pagos
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irrevocables. Estas garantias pueden ofrecerse a los licitantes con un precio de contratacion, de
modo que permitan al gobierno comprobar su necesidad con el mercado. En cuanto a las bases de
licitacion, se sugiere incorporar un margen de flexibilidad enfocado a atraer este tipo de inversionistas.
No menos importante, se debe direccionar la promocion de los proyectos o road shows
explicitamente a los inversionistas institucionales. Adicionalmente, para incentivar la participacion de
estos agentes en proyectos prioritarios, se pueden contemplar incentivos fiscales que permitan
reducir el costo de ciertas emisiones para proyectos de infraestructura.

iii) Instrumentos financieros asociados al mercado de capitales y de deuda.

Con respecto a las soluciones financieras y los instrumentos asociados al mercado de capitales,
estos incluyen titulos fiduciarios y bonos tematicos, incluidos los bonos verdes y sociales. Dichos
instrumentos vienen aumentando su traccion en el mercado y pueden ser atractivos para los
inversionistas institucionales en la medida que estos buscan proyectos con alto desempefio en
sostenibilidad social y climética, que contemplen adquisiciones sostenibles, proteccién de los
recursos naturales, y evaluacion de riesgos climéaticos y amenazas a corto plazo, entre otros
Banco Interamericano de Desarrollo, 2018). También pueden incentivar la participacion de
inversionistas institucionales las garantias de crédito totales o parciales a los bonos de proyecto.

Bonos verdes

El mercado de los bonos verdes tiene como objetivo potenciar el papel de los instrumentos
de deuda en la financiacién de proyectos que contribuyan a la sostenibilidad ambiental. Los
bonos pueden ser emitidos por gobiernos, bancos, municipalidades o empresas sector
privado. La etiqueta de bono verde se puede aplicar a cualquier formato de deuda, incluidas
las colocaciones privadas, las titulizaciones y los bonos garantizados con activos.

Desde el inicio del mercado global de bonos verdes en el 2007 la emision acumulada de este
instrumento alcanzé US$754 mil millones en el 2019. América Latina y el Caribe participan con
el 2% de las emisiones acumuladas globales de las cuales el 41% provienen de Brasil. No
obstante, su actividad viene creciendo notablemente, y el nUmero de transacciones asociadas se
triplicé entre los afios 2018 y 2019. Hasta mediados del 2019, solo 9 paises de la region habian
tenido emisiones de bonos verdes (Brasil, Chile, México, Perd, Argentina, Costa Rica, Colombia,
Uruguay). Mas recientemente se unieron a dicho mercado Barbados, Ecuador y Panama.
Mientras que en Brasil prevalecen las emisiones por empresas del sector privado no financieras,
en otros paises como Chile las emisiones son en su mayoria soberanas y en México priman
emisiones por los bancos de desarrollo. En cuanto a los sectores, alrededor de la mitad de las
asignaciones en bonos verdes de la region son a proyectos de energias renovables, el 20% a
transporte, el 8% a residuos y el restante a sectores distintos de la infraestructura.

Se estima que una mayor estandarizacion de definiciones, métricas y rendiciéon de cuentas
del uso de los recursos y los impactos ambientales asociados pueden aumentar el atractivo
de estos instrumentos en la region. A su vez, las mejoras en la regulacion asociada, el mayor
desarrollo de los mercados de deuda y el impulso de este instrumento por parte de las
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entidades financieras de la regién seran clave para catalizar su uso.

Referencias:
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Adicionalmente, los fondos de financiamiento de infraestructura pueden movilizar recursos de
inversores internacionales que buscan respaldar proyectos basados en criterios especificos. Se
destaca dentro de las soluciones innovadoras a nivel global la plataforma de titularizacién creada
por el Banco Asiatico de Inversion en Infraestructura de Singapur con Clifford Capital, que
adquirira y gestionara préstamos de entidades financieras a proyectos brownfield de
infraestructura con el objetivo de titularizarlos para los inversionistas institucionales. La
plataforma proporciona a dichos actores acceso a una cartera diversificada de préstamos en
infraestructura a través de una nueva clase de activos invertible (Marray, 2019).

4.3 Experienciaregional

A continuacion, se presentan de manera sintetizada algunas experiencias de la regién con
respecto a la participacion de inversionistas institucionales, locales e internacionales, en el
financiamiento de proyectos de APP.

4.3.1 Los debentures y bonos tematicos en Brasil

Pese a que la participacion de los inversionistas institucionales en Brasil ha sido especifica y
limitada, actualmente el pais esta trabajando en el desarrollo y escalamiento de mecanismos e
incentivos para atraer una mayor participaciéon de dichos agentes. Hasta ahora, si bien los
debentures de infraestructura han movilizado recursos del mercado de capitales, este
mecanismo tiene restricciones para incentivar la participacion de los fondos de pensiones o
aseguradoras, en la medida en que los beneficios fiscales estan dirigidos a personas fisicas.
Teniendo en cuenta lo anterior, desde el 2020 se tramita un proyecto de ley para mejorar el marco
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regulatorio de los debentures de infraestructura® y los Fondos de Inversion de Participacion en
Infraestructura en el Congreso Nacional. Asimismo, actualmente se considera la creacion de
debentures institucionales, que apuntan a crear incentivos para este perfil de inversionistas.

Adicionalmente, hay un movimiento en torno a la promocion de bonos verdes y bonos sociales y
sostenibles, que se espera generen un mayor interés por parte de fondos de pensiones o
aseguradoras, particularmente en sectores como agua y saneamiento. Desde que se emitié el primer
bono verde en el pais en el afio 2015, el mercado ha crecido exponencialmente, con 50 emisiones
de bonos verdes y sostenibles en el mercado de valores por US$8100 millones. El BNDES fue el
primer banco brasilefio en emitir bonos verdes en el 2017 para refinanciar su cartera de inversiones
solar y edlica, e invertir en proyectos de energia renovable. Dentro de las medidas para incentivar
este mercado destaca el Decreto 10.387 del 2020, que provee incentivos fiscales a los inversores
para la emision de bonos verdes o de proyectos con impacto social a través del mercado de capitales
(Mayer Brown, 2020). Como resultado, se han llevado a cabo emisiones en el mercado de
saneamiento basico y vial por parte del Grupo Igua y Patria, respectivamente®.

A nivel estado, también hay esfuerzos destacables para estimular la participacion de
inversionistas institucionales en proyectos de infraestructura. En Sao Paulo, el proyecto PIPA de
US$ 2,8 mil millones en un complejo vial de 1273 km fue otorgado en el 2020 a un consorcio
conformado por el Fondo Patria y el Fondo Soberano de Singapur. El éxito de la adjudicacion de
dicho proyecto con la participacion de inversionistas institucionales obedece en parte a la
implementacién de arreglos contractuales que crean condiciones para que los inversores
institucionales participen en las licitaciones, incluida la posibilidad de la subcontratacion por parte
del concesionario de operadores de servicios. Otros mecanismos en la estructuracion de
proyectos en Sao Paulo como las iniciativas de diadlogo estructurado con el mercado, los
acuerdos tripartitos entre financiadores, concesionarios y el gobierno, y los mecanismos de
proteccion cambiaria también han sido importantes para incentivar la participacion de
inversionistas institucionales. Al respecto, los tres instrumentos fueron utilizados en la exitosa
concesion de las carreteras del proyecto PIPA.

4.3.2 Los CKDes y FIBRAS en México

México ha venido aumentando la sofisticacién del mercado de infraestructura, incluso mediante el
desarrollo de instrumentos que incentivan la participaciéon de inversionistas institucionales a través
del mercado de capitales. El pais inici6 con los Certificados de Capital de Desarrollo (CKDes) y hoy

8 Ese proyecto propone la creacion de debentures de infraestructura, instrumentos financieros que tienen similitudes
con los debentures incentivados, regulados por la Ley 12.431/11. Se debe notar que los instrumentos de deuda
provenientes de la Ley 12.431/11 suelen ser conocidos informalmente en el mercado como debentures de
infraestructura, lo que requiere una atencién adicional con la nomenclatura de los diferentes tipos de debentures de la
propuesta del proyecto de ley.

9 En mayo del 2018, el Grupo Patria, responsable de la concesion vial entre Florinea (limite con el Estado de Parand)
e Igarapava (limite con el Estado de Minas Gerais), realizé la emisién de debentures por R$1 billén. A su vez, en julio
del 2020, la empresa Igua Saneamento realiz6 dos emisiones de debentures por un monto total de R$920 millones,
para las concesionarias de Cuiaba y Paranagua. Ademas de representar los debentures privados de infraestructura
de saneamiento mas grandes de Brasil, son los primeros debentures sostenibles para el sector.
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cuenta con instrumentos mas sofisticados como los Fideicomisos de Infraestructura y Bienes Raices
0 FIBRAS para proyectos inmobiliarios y FIBRAE para proyectos de energia.

Los Certificados de Capital de Desarrollo (CKDes) se crearon en el afio 2009 en respuesta a las
necesidades de las Sociedades de Inversion Especializada en Fondos para el Retiro
(SIEFORES). Las SIEFORES tienen como objeto invertir los recursos de las Administradoras
Fondos para el Retiro (AFORES), para diversificar sus carteras en activos alternativos como
empresas privadas y proyectos que, antes de la existencia de este instrumento, no estaban
dentro de su cartera de inversion.

Por otro lado, las FIBRAS son activos que permiten invertir en bienes raices a traves de la Bolsa
Mexicana de Valores. Las FIBRAS permiten a los inversionistas participar en el financiamiento
de proyectos inmobiliarios; que reciben como ingreso valores provenientes de la renta mensual
de los inmuebles y el dividendo de las acciones se reparte entre propietarios y accionistas del
Fideicomiso, en forma proporcional.

Recientemente, a fines del 2020, La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) anuncié que los vehiculos
de inversion fueron los que dominaron las emisiones en el afio 2020, con la colocacion de tres
Certificados de Capital de Desarrollo (CKDes) y un Certificado Bursatil Fiduciario de Proyectos
de Inversion (CERPI). También debutaron los Fideicomisos de Inversion en Infraestructura como
la Fibra E de IDEAL y la Fibra de Telesites.

De manera paralela, la flexibilizacién del régimen de inversion para los fondos de pensiones ha
permitido un mayor dinamismo, incluso a través de estos mecanismos. En la medida en que el
mercado de infraestructura ha venido madurando, también se ha incrementado el nimero de
participantes en las diferentes etapas de los proyectos.

4.3.3 La participacion de inversionistas institucionales en proyectos de
APP en Peru.

Pese a que en afios recientes la participacion de inversionistas institucionales en proyectos de
APP en Peru ha sido mas limitada, su rol en el financiamiento de proyectos ha sido relevante. En
particular, estos actores han invertido en proyectos través del mercado de capitales nacional o
extranjero o mediante colocaciones privadas sujetas a la ley extranjera, principalmente en
inversiones a largo plazo con riesgo moderado. Los fondos de pensiones peruanos
tradicionalmente han concentrado sus inversiones en infraestructura en el sector de energia,
seguido por transporte, telecomunicaciones, agua y saneamiento y salud (vea el Gréfico 5)
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e Grafico 5: Evolucion del portafolio de inversion de Fondos de Pensiones en proyectos
de infraestructura por sector (2008-2019) — millones de US$
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Fuente: Peru's Infrastructure Investment Guide - EY

Como experiencia relevante, se destaca el financiamiento con la modalidad de emision privada
internacional. La primera transaccion asociada fue la adquisicion por parte de inversionistas
institucionales internacionales de derechos del concesionario sobre los pagos derivados del
Contrato de Concesién de una infraestructura de transporte realizada de conformidad con la
Regla 4 (a) (2) del United States Securities Act de 1933. En el afio 2018, empresas aseguradoras
internacionales adquirieron derechos sobre los pagos remanentes de la sociedad concesionaria
por aproximadamente US$ 350 millones, de la empresa Longitudinal 2 PAMPI Funding BV,
empresa privada con responsabilidad limitada constituida segln las leyes del Reino de los Paises
Bajos, vinculada a la Concesionaria Vial Sierra Norte S. A. La emision se garantiz6 por pagos
incondicionales e irrevocables del Gobierno peruano a favor de Concesionaria Vial Sierra Norte
S. A., como compensacién por obras de “Mantenimiento Periddico Inicial” en el proyecto
“Longitudinal de la Sierra Tramo 2”. Otros proyectos que han obtenido financiamiento con la
modalidad de emisién privada internacional incluyen la Planta de Reserva Fria de Generacion
Eten, los Parques Edlicos Marconay Tres Hermanas, y el Proyecto de Paneles Solares de Ergon,
como activos o proyectos que han obtenido financiamiento con la modalidad de emisién privada
internacional (private placement).

El primer Bono Verde de COFIDE, emitido por primera vez por una institucion financiera peruana,
fue emitido el 26 de abril del 2019, por un monto de 100 millones PEN y a un plazo de tres afos.
La tasa de interés obtenida fue de 5,125%, que equivale a 172 pb sobre el Bono Soberano a ese
plazo'®, y se encuentra alineado con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODs). La demanda
obtenida fue de 1,4 veces el monto subastado y los adjudicatarios del bono fueron: las
Administradoras de Fondos de Pensiones, los Fondos Mutuos, las Sociedades Agentes de Bolsa,
las Entidades del Sector Publico y las Compafiias de Seguros.
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Asimismo, es importante resaltar que el Marco del Bono Verde de COFIDE recibié una Segunda
Opinién (SPO, por su sigla en inglés) otorgada por Vigeo Eiris, en la que obtuvo una garantia
razonable (el mas alto nivel de garantia).

Los fondos fueron asignados a un proyecto de energia renovable.

4.3.4 Los inversionistas institucionales en el mercado chileno de APP

En Chile, la participacion de inversionistas institucionales en proyectos de infraestructura se da
en varios ambitos. Por una parte, hay compafias de seguros que participan en el financiamiento
de proyectos de infraestructura en las mismas condiciones que la banca local en préstamos
sindicados. Por otra parte, los inversionistas institucionales locales e internacionales como los
fondos de pensiones canadienses y los AFP chilenas, también participan en el financiamiento de
proyectos a través del mercado de capitales.

Asimismo, estos actores son activos en el mercado de refinanciacion y también en el mercado
de fusiones y adquisiciones (M&A, por su sigla en inglés), en donde entran a formar parte de las
sociedades concesionarias. Si bien la normativa chilena permite a las AFP participar con equity
en los proyectos, esto no se ha dado hasta el momento, en parte por el bajo conocimiento de
estas entidades respecto a estructuras de project finance.

4.3.5 Perspectivas de la participacion de inversionistas institucionales en
El Salvador

Las AFP salvadorefias han mostrado apoyo decidido a proyectos con modalidad APP por su
necesidad de diversificar el porfolio de inversiones. Recientemente se han involucrado en el
financiamiento de la primera APP! de El Salvador, un proyecto brownfield con demanda probada
y un récord de generacion de ingresos, lo cual es consistente con su apetito de riesgo.

4.3.6 Instrumentos financieros asociados al mercado de capitales
provistos por BID Invest en proyectos de infraestructura.

Ademas de la oferta de instrumentos de deuda para el financiamiento de infraestructura, BID
Invest ha identificado y desarrollado soluciones especificas para incentivar la participaciéon de
inversionistas institucionales en el desarrollo de proyectos de infraestructura de la Region.

. Garantias: La Garantia Total de Crédito (TCG), un instrumento disefiado por BID
Invest para reducir el riesgo de emisiones de bonos que se realizan para financiar
proyectos de infraestructura y energia, garantiza al bonista el pago de capital e

11 Terminal de Carga Aérea del Aeropuerto Internacional. Estructurado en dos fases en funcion del desempefio de la
demanda con un trigger asociado a la cantidad de carga y su capacidad maxima de manejo por fase. La fase 1 consiste
en rehabilitar, mejorar y ampliar la actual terminal, y la fase 2 implica disefiar, financiar, construir, operar y mantener
una nueva terminal de carga en otra area del aeropuerto internacional. La fase 1 implica US$13,3 millones de inversién
y la fase 2 US$44 millones, respectivamente.
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intereses durante la vida del bono. Las garantias de crédito totales provistas por BID
Invest en el 2018 han resultado necesarias para atender las necesidades de
financiamiento del parque eélico de Santa Vitéria do Palmar y del proyecto solar de
Pirapora, ya que cubren el pago total de la deuda a los bonistas hasta el vencimiento.
Las garantias, que suman 130 y 315 millones de Reales respectivamente, ayudaron
a garantizar la suscripcion de los bonos a un plazo y precio competitivos (de hecho,
ambas emisiones fueron sobre suscriptas), asi como la calificacion de crédito local
AAA de Santa Vitéria do Palmar y la calificacién global A+ de Pirapora.

Fondos de Inversion: El nuevo Fondo de Crédito para Infraestructura de BID Invest
en Brasil, lanzado conjuntamente por el Grupo ID y el BNDES, tiene como obijetivo
movilizar recursos de inversionistas institucionales y otros inversores para el
desarrollo de proyectos de transporte, energia, agua y saneamiento e infraestructura
social a través de debentures. Las inversiones respaldadas por el fondo cumpliran
con las salvaguardas ambientales y sociales del Grupo BID, asi como con las normas
del Grupo en cuanto a gobernanza corporativa e integridad.
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5 Mercado Secundario de Capital y
Deuda

5.1 Descripcion del desafio

Una vez que los proyectos entran en fase de operacion, los riesgos para los prestamistas y para
los propios patrocinadores son menores, por lo que es comun que se considere refinanciar la
deuda existente a una tasa menor o a un plazo mayor. Del mismo modo, no es extrafio que los
patrocinadores de los proyectos, especialmente aquellos con vocacion constructora, vendan su
participacion en el equity de los proyectos a inversores institucionales o fondos de equity, que en
esta fase de los proyectos generalmente tienen mayores incentivos para aportar recursos.

Estas dos posiciones pueden traer multiples beneficios a los proyectos como un costo financiero
menor y mayor retorno del capital. Estos beneficios en algunas ocasiones se comparten con la
administracion licitante de acuerdo con lo establecido en el contrato o, si es el caso, siguiendo la
ley aplicable al proyecto. Por otra parte, la recuperacién de capital mediante venta de
participaciones accionarias permite a los patrocinadores con capital limitado invertir en nuevos
proyectos.

A nivel global, el mercado segundario ha venido promoviendo la inversidon privada en
infraestructura durante la Gltima década. En el 2019, dichas transacciones representaron el 85%
de la inversion privada en infraestructura. En el 2020, esta cifra aumentd ain mas como resultado
de la crisis econémica generada por el COVID-19 (vea el Gréfico 6).

e Grafico 6: Inversion privada en infraestructura en el mercado primario y secundario
(miles de millones de US$)
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Fuente: Global Infrastructure Hub 2021. Infrastructure Monitor. Disponible en: What were the trends in private
infrastructure investment in 20207 (gihub.org)

En América Latina y el Caribe, Brasil es el pais mas activo en el mercado secundario de deuda,
seguido por Chile, México y Colombia y Pera. En cuanto al mercado de refinanciamiento, en los
ultimos 3 afios este ha mostrado un comportamiento estable con transacciones trimestrales por
3,6 mil millones de dolares en promedio (vea el Grafico 7: Transacciones de Refinanciamiento
en infraestructura en Latinoamérica y el Caribe).

No obstante, el reciclaje de capitales no estd exento de riesgos. Cambios constantes en la
gobernanza de los proyectos derivado de los cambios en la participacion accionaria pueden afectar
la gestion adecuada del riesgo de operacion. Por esta razdn, algunos gobiernos imponen limites a
los cambios en la estructura accionaria y tienen disposiciones con respecto a la permanencia del
socio estratégico o empresa constructora en el proyecto. Pese a lo anterior, paises como Chile, que
no cuentan con dichas restricciones, no han observado un detrimento en el desempefio de las
concesiones, en parte atribuible al perfil de inversionistas de los proyectos, como se expondra mas
adelante.

e Grafico 7: Transacciones de Refinanciamiento en infraestructura en Latinoamérica y el
Caribe (nimero y valor, millones de US$)
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5.2 Oportunidades y soluciones

La dinamizacion del mercado secundario de deuda y equity en los proyectos de APP en
infraestructura en la regién representa oportunidades interesantes para la diversificacién de
inversionistas en los proyectos. Vale anotar que por su naturaleza e implicancias en el potencial
desempefio de los proyectos, la promocion del mercado secundario de capital usualmente
implica una mayor regulacion.

Dentro de las posibles medidas para aumentar las transacciones en este mercado se encuentra
la flexibilizacién de las provisiones con respecto a la venta de participaciones accionarias de los
proyectos. Esta medida sin embargo puede generar retos para la fiscalizacién de los contratos
por parte del gobierno ante el riesgo de cambios de gobernanza constante en la contraparte, lo
cual podria afectar los mecanismos de rendiciébn de cuentas y el desempefio mismo de los
proyectos. Dicho esto, los beneficios de dicha flexibilizacién se maximizarian en la medida que
se cautele y mitigue el potencial impacto de los cambios en las estructuras accionarias en la
gobernanza corporativa y el desempefio de los proyectos, por ejemplo, a través de provisiones
sobre el tipo de accionista y el nUmero o frecuencia de dichos cambios y el mantenimiento de
medidas objetivas de control. Las medidas de gobernanza -corporativa deben estar
implementadas al nivel del concesionario, limitdndose por tanto la capacidad de distorsion en la
gestion diaria derivada de la entrada de un nuevo accionista en la sociedad vehiculo.

Por otra parte, la revision y las potenciales modificaciones a la normativa tributaria aplicable al
mercado secundario de capital y deuda podrian representar un atractivo mayor para estas
transacciones. Al respecto, la normativa asociada a la “doble tributacion” es un factor
preponderante en el interés y rentabilidad de los inversores internacionales. En este sentido, se
pueden explorar mecanismos para reducir o evitar la doble tributacion de las utilidades de los
proyectos, lo cual genera un impacto significativo en la rentabilidad que un inversor extranjero.

Adicionalmente, dinamizarian el mercado secundario la creacion y diseminacion de instrumentos
del mercado de capitales para la participacion de inversionistas institucionales, que tienen mayor
apetito de financiamiento en proyectos operativos (vea el capitulo 4).

5.3 Experienciaregional.

Algunas de las soluciones consideradas en el item anterior responden a experiencias de paises
latinoamericanos, las cuales se desarrollan brevemente a continuacion:

5.3.1 Meéxico

En México, el mercado de refinanciamiento es dinamico, aunque ha perdido traccién por las
disposiciones asociadas a la distribucion del retorno de las refinanciaciones entre el sector
publico y privado. Asimismo, hay un importante nimero de fondos de capital privado que
participan en el mercado secundario de capital. También participan inversionistas institucionales
a través de instrumentos como los CKDEs y FIBRAS descritos anteriormente. Las transacciones
del mercado secundario tradicionalmente han estado concentradas principalmente en el sector
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transporte. No obstante, su dinamismo, el riesgo regulatorio y la incertidumbre por la cancelacion
de proyectos han impactado negativamente el mercado secundario de capital en los proyectos.

5.3.2 Chile

En Chile, practicamente la totalidad de los proyectos de carreteras y hospitales se refinancian
una vez que entran en operacion. Las refinanciaciones se dan a través de nuevas estructuras de
project finance o a través de emisiones de bonos en el mercado de capitales. Pese a que los
bancos comerciales estan ofreciendo tasas y plazos competitivos al momento del cierre
financiero de los proyectos, el mercado secundario de deuda y capital sigue siendo atractivo en
tanto se elimina el riesgo de construccion y genera una mayor rentabilidad a los patrocinadores.
En cuanto al mercado secundario de capital, en Chile hay relativamente pocos fondos de
inversion locales y una actividad relevante de fondos de pensiones canadienses y otros
internacionales. Desde el punto de vista normativo, no hay restricciones con respecto a la venta
de la participacion accionaria en los proyectos, salvo en el periodo de construccion, y no se han
percibido perjuicios al desempefio de las concesiones. Tampoco hay disposiciones respecto de
la distribucion de la rentabilidad de las refinanciaciones con el gobierno.

No obstante, la estructura tributaria de las transacciones se identifica como un desafio relevante para
la dinamizacién de dichos mercados??. Al respecto, no existe una normativa especifica que aplique
sobre las sociedades de propésito especifico creadas al amparo de los contratos de concesion de
obras publicas (Ley de Concesiones) en Chile. En las transacciones de venta/compra de concesiones
en fase de operacion (la totalidad o una parte de ellas), el régimen tributario adquiere especial
relevancia cuando los nuevos inversores son capitales extranjeros y por tanto las futuras utilidades
obtenidas son repatriadas a los respectivos paises de origen. Actualmente Chile tiene convenios
vigentes para evitar la doble tributacion con 35 paises, entre los que destacan Canada, China,
Espafa, Australia, Francia, Reino Unido o Colombia, por nombrar algunos, y convenios suscritos,
pero no vigentes todavia con paises como los EE. UU. e India.

5.3.3 Peru

En Pert hay un mercado de refinanciamiento activo, motivado en parte por los cortos plazos con
los que cuentan los patrocinadores para alcanzar el cierre financiero de los proyectos, que les
obligan a tomar créditos con condiciones subdptimas, ya que de lo contrario se enfrentan a la
caducidad del contrato de APP. En este contexto, es comun que los concesionarios suscriban
contratos de crédito a tasas menos competitivas con el fin de acreditar el cierre financiero y
posteriormente realicen el refinanciamiento respectivo a través del mercado de valores o una
mejor tasa a nivel de crédito bancario.

12 | a tasa del IR actualmente aplicable es del 27% y en el caso de las ganancias distribuidas al extranjero a
contribuyentes no residentes estan sujetas a una retencién adicional de impuesto a la renta del 35% (Withholding Tax).
El 65% del impuesto sobre la renta de las sociedades pagado por las utilidades distribuidas se acredita contra los
impuestos finales a pagar, excepto para los accionistas domiciliados en paises con un tratado fiscal vigente con Chile,
para los cuales se acredita el 100% del impuesto sobre la renta de las sociedades.
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Con respecto al mercado secundario de capital, este es limitado. Los contratos limitan la
transferencia de acciones (normalmente las acciones bloqueadas de transferencia oscilan entre
el 25% vy el 35% del capital social de la Sociedad Concesionaria) y obligan al socio estratégico
(el que acredita los requisitos técnicos de construccion u operacion y que debe contar con el 25%
0 35% del capital social de la Sociedad Concesionaria) a permanecer en el proyecto por un
periodo entre 5y 10 afios.

5.3.4 Brasil

En el mercado secundario de deuda en Brasil, la ley de APP establece una clausula obligatoria
para compartir las ganancias de los proyectos de refinanciamiento entre el sector publico y
privado. Sin embargo, su aplicacion y fiscalizacion es compleja. Los gobiernos tienen dificultades
para fiscalizar o articular estos mecanismos de compensacion, especialmente teniendo en cuenta
gue muchos de los contratos de APP no recogen el modelo financiero ni las condiciones de
financiamiento como parte del contrato.

En cuanto al mercado secundario de capital, no hay restriccion respecto a la venta de las
participaciones accionarias de los proyectos, lo que ha derivado en que varios fondos de
inversion ya han participado en operaciones en proyectos viales y de agua y saneamiento. No
obstante, existen proyectos, especialmente en sectores considerados estratégicos, que cuentan
con clausulas de bloqueo (lockup), evitando la salida de los accionistas hasta que se hayan
completado las obras e inversiones (como por ejemplo los APP aeroportuarios). Asimismo, la ley
requiere autorizacién previa para transferir el control de los concesionarios, sujeto a la
demostracion de la calificacion del nuevo controlador.

Similarmente, algunos de los contratos de APP cuentan con reglas de consentimiento entre las
partes y publicidad de la operacién para la refinanciacién, lo que en ocasiones también impacta
en estas transacciones. Sin embargo, la emisién de bonos de proyecto viene ganando
protagonismo, permitiendo refinanciar proyectos a través de instrumentos del mercado de
capitales (ver, por ejemplo, Decreto 10.387/2020).

Finalmente, vale destacar que el mercado secundario de capital también ha tenido un mayor
dinamismo a raiz del escandalo del Lava-Jato, que incentivl y obligé en algunos casos a las
empresas a vender sus participaciones accionarias en los proyectos, generando no obstante
importantes costos y retrasos en los proyectos. Se destaca la experiencia del proyecto de APP
de la Linea 6-Naranja del Gobierno del Estado de S&o Paulo. En el afio 2013, el consorcio Move
Séo Paulo se adjudico el contrato de concesion de la mayor APP de Brasil para la construccion
de una linea de metro en la ciudad de S&o Paulo. Sin embargo, a raiz de la operaciéon Lava-Jato,
las empresas del consorcio enfrentaron problemas reputacionales, lo que dificulté su acceso al
crédito y conllevo a la caducidad de la concesion. El traspaso de la concesidn al grupo espafiol
Acciona se dio finalmente en el 2020, tras extensas negociaciones.
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6 Los Impactos de COVID-19 en el
Financiamiento de Infraestructura

6.1 Descripcion del desafio

La pandemia del COVID-19 ha afectado significativamente la inversion en proyectos de APP. A
nivel global, la inversion privada en proyectos de infraestructura fue significativamente impactada
por la crisis econdmica y la menor demanda de dichos activos generada por el COVID-19. Se
estima que al finalizar el afio 2020, dicha inversion fue el 60% de lo reportado en el 2019 (vea el

Gréfico 88). En América Latina y el Caribe, en el primer semestre del 2020 se reportaron
inversiones con participacion privada en infraestructura por US$8,5 mil millones, un 42% menos
de lo reportado en el mismo periodo en el afio 2019. Pese a la reduccion relativa al afio anterior,
fue la regién con mayor inversién en infraestructura con participacién privada (Banco Mundial,
2020).13

e Grafico 8: Impacto del COVID-19 en la inversién privada en infraestructura®
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Fuente: Global Infrastructure Hub (2021). Infrastructure Monitor.

A nivel de proyecto, la disminucién de la demanda y las renegociaciones asociadas impactaron
en el cierre financiero de muchos proyectos que ya estaban en tramitacion (Banco Mundial,
2020). Con respecto a los proyectos en construccién, de manera coyuntural las restricciones de
circulacion, la menor disponibilidad de materiales y mano de obra retrasaron o cancelaron la

13 En economias en desarrollo y mercados emergentes.

14 La inversion en privada infraestructura la define el GIH como la participacion del sector privado en el valor de cierre
financiero de los acuerdos de infraestructura que involucraron participacion privada. Los analisis consideran
transacciones de deuda y capital en los sectores de energia, transporte, telecomunicaciones, social, agua y residuos.
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ejecucion de obras, aumentando asi los costos para los concesionarios. Por otro lado, los
proyectos en operacion, particularmente en transporte, han sufrido presiones significativas de
liquidez por menor demanda de transporte de pasajeros. En energia, la falta de pago de las
tarifas ha resultado en presiones de liquidez para las distribuidoras. Como resultado, numerosos
proyectos han precisado incurrir en la reestructuracion de su financiamiento.

Si bien en la mayoria de los casos la pandemia se ha declarado un evento de caso fortuito o
fuerza mayor a nivel contractual y se han previsto compensaciones a las pérdidas o se ha
ampliado el plazo de los contratos, la resolucién y la temporalidad asociadas a la ejecucion de
estas medidas de proteccién ponen a los operadores en estrés financiero.

Adicionalmente, se estima que la pandemia traerd consigo cambios de mas largo plazo en los
patrones de demanda de ciertos activos de infraestructura y potencialmente alterara la
concentracion sectorial de la inversion en infraestructura por parte del sector privado. Siguiendo
lo mencionado anteriormente, en el 2020 se observé una fuerte caida en la inversién privada en
el sector del transporte, en parte como resultado de la baja demanda relacionada con los cierres
decretados, la menor actividad econémica y un decrecimiento de los viajes discrecionales.

Al respecto, los aeropuertos han sido el subsector de transporte mas afectado por la pandemia.
El trédfico aéreo en América Latina y el Caribe en mayo del 2020 fue 91% mas bajo en
comparacion con el mismo mes del 2019. De manera agregada, el trafico aéreo de pasajeros y
carga en el 2020 fue asi la mitad del observado en el afio 2019, lo que representa pérdidas para
los aeropuertos domésticos e internacionales estimadas en US$7,200 millones (ICAO, 2021).
Asimismo, la demanda de metro y transporte publico se ha visto afectada en gran medida por los
blogueos, pero también por el factor de riesgo para la salud de los usuarios. En varias ciudades
de ALC, la demanda por transporte publico disminuyd hasta en un 75% desde que se
implementaron las medidas de distanciamiento social en el 2020 (BID, 2020). Asi mismo, la
demanda de transporte por carretera alcanzo reducciones de mas del 50% en varios paises como
resultado de las restricciones de movilidad.

En cuanto a la recuperacion del sector, se espera que la recuperacion de la demanda en el sector
vial sea mas rapida que en los aeropuertos y que la actividad portuaria refleje la contracciéon del
comercio internacional. De manera general, la recuperacion de la demanda de los activos de
transporte dependera de varios factores, que incluyen el tipo de activo, la naturaleza de la
demanda, las tendencias del transporte de mercancias y de personas, la actividad econdémica y
las restricciones de movilidad implementadas para controlar la segunda ola del virus en tanto se
masifica la vacuna. No obstante, potencialmente podria haber un cambio de més largo plazo en
el patrén de crecimiento de la demanda individual de transporte, en la medida que los viajes
discrecionales bajen por la persistencia de teletrabajo en los sectores de servicios y haya una
mayor digitalizacién de servicios.

6.2 Oportunidades

Pese a los desafios, los paises de la regién seguirdn apoyando decididamente el desarrollo de
infraestructura para la recuperacion econémica y algunos como Brasil, Colombia, Pert y Chile cuentan
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con una cartera de concesiones activa y amplia experiencia operativa. En la medida que aumenten las
restricciones fiscales de los gobiernos, también habra mayor interés de aumentar la participacion del
sector privado en el desarrollo de proyectos mediante APP en diversos paises de la region. Lo anterior,
no obstante, se debera realizar cautelando las contingencias fiscales. Adicionalmente, la pandemia
representa una oportunidad, sino una necesidad, de aumentar la inversién particularmente en el sector
salud y mejorar la calidad de los servicios, incluso a través de APP.

En este sentido, se destaca la necesidad de una adecuada estructuracion de proyectos y la
efectiva asignacion de riesgos para la bancabilidad de estos, teniendo en cuenta consideraciones
adicionales relacionadas con potenciales eventos como el de la pandemia del COVID-19.
Asimismo, se recomienda aclarar el alcance de los mecanismos existentes para mitigar /
compensar las restricciones de liquidez de los concesionarios frente a eventos de esta naturaleza
y contemplar nuevas previsiones que amainen estos retos.

6.3 Experiencia regional

A continuacion, se presentan de manera sintetizada algunas de las discusiones, los desafios y
las medidas adoptadas en paises seleccionados de la regién en atencién a los efectos de la
pandemia del COVID-19 en el financiamiento de infraestructura.

6.3.1 Brasil

En Brasil, pese a la caracterizacion contractual de la pandemia como caso fortuito y fuerza
mayor® en los proyectos de APP a nivel federal, los efectos de la pandemia han generado varias
discusiones, especialmente a nivel subnacional. El desajuste del flujo de caja de los
concesionarios ademas viene ejerciendo presion sobre las obligaciones de pago de tasa de
explotacion al gobierno, cuyo tratamiento se da proyecto a proyecto.

Adicionalmente, en algunos casos se ha buscado la eliminacion del cobro de tarifas a los usuarios
de los proyectos, lo que ha generado una amplia judicializacion de los mismos. En otros casos,
se han creado excepciones a las reglas de prepago de indemnizacion por inversiones no
amortizadas al momento de la expropiacion de la concesién por parte del poder publico, lo cual
actta en detrimento de la seguridad juridica de los proyectos. Se explica, segun lo determina la
Ley de Concesiones, la expropiacién del contrato, es decir, el incumplimiento unilateral del
contrato por parte del socio publico solo puede realizarse con previa indemnizaciéon al

15 En este escenario, se destaca la opinion 261/2020 de la Abogacia General de la Uniéon (AGU), elaborado en
respuesta a la consulta formulada por la Secretaria de Desarrollo, Planificacion y Alianzas, vinculada al Ministerio de
Infraestructura, que preguntd, en un riguroso resumen, si los efectos negativos de la crisis soportados por los distintos
sectores de infraestructura podrian, legalmente, consistir en un evento de fuerza mayor capaz de sustentar el eventual
reequilibrio econdmico y financiero del contrato de concesion. En primer lugar, el parecer deja claro que, si bien el
concesionario realiza la actividad por su cuenta y riesgo, el contrato no necesariamente transfiere todos los riesgos de
la empresa al particular. De esta forma, salvo que el contrato disponga en un sentido diferente, se considera que el
privado asume los riesgos ordinarios del negocio, mientras que las autoridades publicas asumen los riesgos
extraordinarios. La AGU reconoce que, salvo disposicidn contractual en contrario, la pandemia del nuevo coronavirus
puede calificarse de fuerza mayor o acontecimiento imprevisible para justificar el reequilibrio de los contratos de
concesion de infraestructuras de transporte.
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concesionario. En Brasil, algunas decisiones judiciales han preocupado a los inversionistas del
sector de infraestructura, por la permision del incumplimiento del requisito legal de indemnizacién
previa por la parte publica.

Paralelamente, la estructuracion de nuevos proyectos ha buscado cuidadosamente reflejar las
lecciones aprendidas de la crisis de salud. El tratamiento de los riesgos imprevistos y de fuerza
mayor ha tenido mejoras, y contempla clausulas contractuales especificas para abordar
cuestiones de salud. Se estima que la inversion en infraestructura y la busqueda de alianzas con
el sector privado para la realizacion de emprendimientos publicos seran fundamentales para la
recuperacion econdmica del pais. En este sentido, se destaca la modalidad contractual de
gestion de hospitales publicos por el sector privado, un tipo de APP que viene desarrollandose
hace tiempo en Brasil y se ha probado ser eficaz en el contexto de la pandemia. Gracias a esta
modalidad contractual, se desarrollaron en tiempo récord hospitales temporales como el
construido en el estadio de Pacaembu?®.

6.3.2 EIl Salvador

En el Salvador, el impacto del COVID-19 ha acentuado la necesidad de tener un planteamiento
de rescisién anticipada de contratos por caso fortuito o fuerza mayor que reconozca la existencia
de emergencias de salud publica. Lo anterior genera clausulas adecuadas para poder mantener
la provisidn de servicios segun la etapa del contrato en la que se registre el impacto. Ante dichos
casos se han considerado principalmente medidas como extensiones de plazo, reduccion de
impuestos, modificacién de tarifas o disminucidn de canon sobre los ingresos totales del contrato.

Respecto de los instrumentos actuales para la gestion de pasivos contingentes, la Ley Especial
de Asociaciones Publico-Privadas contempla la figura del Fondo de Liquidez de las Asociaciones
Publico-Privadas, el cual hace la funcion de pagar en nombre de las instituciones contratantes
del Estado (ICE) los compromisos firmes o contingentes cuantificables a las sociedades
concesionarias que hayan suscrito contratos APP segun las indicaciones de las ICE. Los pagos
gue realiza el Fondo se canalizan a través de banca de primer piso facultadas para operar y
captar fondos del publico en general. Este Fondo a su vez se comporta como un fideicomiso
donde el fiduciario es BANDESAL vy el fideicomitente es la ICE. En el caso que los compromisos
contingentes no se materialicen y por ende no se desembolsen, BANDESAL tiene la obligacion
de invertir dichos recursos en vehiculos financieros de alta liquidez y bajo riesgo mientras se da
la potencial activacién del siguiente ciclo de pagos hacia la empresa concesionaria.

16 Desarrollado por el Hospital Israelita Albert Einstein con sus propios recursos para atender pacientes derivados del
Hospital publico del Sistema Unico de Saude que actualmente estan gestionando.
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6.3.3 Colombia®’

El gobierno colombiano esta llevando a cabo una serie de acciones con el objetivo de aliviar los
impactos del COVID-19 en los proyectos de concesion y mitigar los potenciales impactos de
eventos similares en el futuro en la bancabilidad de los proyectos y su desempefio.

En primera instancia, destaca la ampliacion de los limites legales de las prérrogas de los
contratos tanto para las APP de iniciativa publica como privada y las concesiones portuarias.

Por su parte, la Agencia Nacional de Infraestructura compensara los menores rendimientos y los
costos ociosos en los que hayan incurrido los concesionarios viales entre marzo y mayo del 2020.
Ademas, lleva a cabo mesas de trabajo con los concesionarios con el objetivo de concertar el
reconocimiento de eventos eximentes de responsabilidad que estén relacionados con la emergencia
sanitaria. Estas mesas de trabajo también buscan estudiar mecanismos que permitan a los
concesionarios conseguir recursos para la ejecucion de los contratos, teniendo en cuenta que sus
ingresos se han visto afectados por las condiciones y restricciones de operacion actuales.

En cuanto a otras medidas relacionadas con el alivio de las restricciones de liquidez de los
concesionarios, en el borrador del contrato 5G se reemplaza la figura de la diferencia de recaudo
gue se reconoce en los afios 8, 13 y 18 de la concesion, por el Soporte de Ingresos. Mediante
esta herramienta, se reconoce la diferencia entre los ingresos reales del proyecto de los 12
meses anteriores y el valor para el periodo correspondiente.

Adicionalmente, el borrador del contrato 5G reconoce explicitamente los eventos de restriccion
de movilidad para casos relacionados con la declaratoria de un estado de excepcién o de un
estado de emergencia y prevé una compensacion al concesionario que permita mitigar el impacto
de causado por la restriccién de movilidad en el recaudo.

Finalmente, también se estd evaluando la suspension del cumplimiento de determinadas
obligaciones que no son esenciales para la ejecucién de los contratos de APP bajo las
condiciones actuales de pandemia. Igualmente, se pretenden celebrar acuerdos directos por
parte de los concesionarios con los tenedores actuales de los espacios de explotacidon comercial.

6.3.4 Peru

En Peru se decretd el Estado de Emergencia a nivel nacional en marzo del 2020, mediante el
cual se dispuso el aislamiento social obligatorio (cuarentena). A esto, se le suma la inmovilizacion
social obligatoria en ciertos horarios para evitar la propagacion del virus. Sin embargo, se
garantiz6 el abastecimiento de alimentos y medicinas, asi como la continuidad de los servicios
de primera necesidad, por lo que no se vio afectada la explotacion de proyectos APP vinculados
a estos servicios. Adicionalmente, se suspendieron el transporte de pasajeros interprovincial e

17 El andlisis del caso colombiano se basa en Jaramillo, Pablo; Streubel, Laura (2021). Impacto del COVID-19 en el
desarrollo de infraestructura en América Latina y el Caribe y el rol de las asociaciones publico-privadas en tiempos de
crisis en la region.
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internacional (incluido el transporte aéreo), aun cuando se mantuvo el transporte de carga.
Durante la vigencia del Estado de Emergencia, se mantuvieron las previsiones asociadas al
transito para la prestacion y acceso a servicios, bienes esenciales y actividades relacionadas con
la reanudacién de actividades econdmicas.

Los efectos de la pandemia en los proyectos de infraestructura en el pais han sido diversos,
dependiendo del sector y la etapa del proyecto. En cuanto a los sectores y en consistencia con
el andlisis general, el mas afectado ha sido el sector transporte.

En lo que respecta la afectacion a los proyectos en operacion de infraestructura vial, el Congreso
de la Republica emitio una ley (Ley 31018) en la cual se declaré la suspension del cobro de los
peajes en la red vial nacional concesionada durante el estado de emergencia nacional sin
derecho compensatorio a los concesionarios. Ante la emisién de dicha norma, las sociedades
concesionarias solicitaron proteccion a nivel contractual. Al respecto, algunos concesionarios
argumentaron gue este evento calificaba como un caso fortuito o fuerza mayor. Sin embargo, de
verificarse estos supuestos el concesionario solo tiene derecho a declarar la suspension de sus
obligaciones y luego (normalmente 90 a 180 dias de suspension) declarar, cualquiera de las
partes, la resolucion del contrato. Otros concesionarios optaron por invocar la ruptura del
equilibrio econémico financiero del contrato derivado de la imposicion de una ley. En este caso,
la mayoria de los contratos contemplan que el desequilibrio alcanzara un porcentaje mayor al 5%
o al 10%. Eventualmente, la Ley 31018 fue declarada inconstitucional por el Tribunal
Constitucional Peruano.

La pandemia también impacté en los proyectos de concesion viales en construccion. La
cuarentena total incluy6 a los proyectos de infraestructura en etapa de construccion por lo cual
el inicio de operaciones se ha visto retrasado y algunos de estos estan en proceso de negociacion
con el estado peruano para su reactivacion y el reconocimiento de los costos por paralizacién en
el marco de sus respectivos contratos.

En resumen, teniendo en cuenta que no hay una normativa especifica para contrarrestar los
efectos de la pandemia en los contratos APP, los problemas ocasionados por esta se estan
analizando y solucionando en el marco de las normas y contratos vigentes. Por esta razén, las
medidas tomadas dependeran de cada caso y de la entidad encargada de dar la respuesta
(concedente o regulador).

Bajo el programa de reactivacién del pais (Decreto Supremo 080-2020-PCM), se ha permitido
reiniciar la ejecucion de ciertas obras, incluidas las de proyectos de APP. Dicha nhorma contempla
la reactivacion de 56 proyectos del sector Transportes y Comunicaciones, 36 obras de
Saneamiento y los proyectos del Plan Nacional de Infraestructura para la Competitividad (PNIC),
un numero relevante son proyectos con participacion privada.
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Apéndice 1. Mecanismo de
Mitigacion del Tipo de Cambio en
Proyectos de Aeropuertos Federales
de Brasil

La primera concesion federal de aeropuerto en Brasil tuvo lugar en el afio 2011, con la concesién
de un aeropuerto para dar servicio a la ciudad de Natal (RN), Aeropuerto Sdo Gongalo do
Amarante. Luego, se empezaron a licitar los aeropuertos mas relevantes y en situacion mas
critica. En el 2012, se subastaron Guarulhos (SP), Viracopos (Campinas - SP) y Brasilia (DF) vy,
en el 2014, Galeéo (Rio de Janeiro - RJ) y Confins (Belo Horizonte - MG).

Estos emprendimientos fueron contratados con la vision de que el pais atravesaba un escenario
econdmico que se creia bastante promisorio. Sin embargo, la caida del flujo de pasajeros en los
aeropuertos, provocada por la crisis financiera de 2015 y 2016, asi como la implicacién de
algunos de los accionistas de las concesionarias en la Operacion “Lava Jato” crearon un entorno
de inestabilidad legal y financiera, frente al cual las empresas perdieron financiaciéon para
continuar con las inversiones previstas y honrar el pago de la otorga, que debe ser cobrada
anualmente, en cuotas iguales, desde el primer afio.

La alta ociosidad de los aeropuertos, combinada con la falta de capacidad financiera de las
concesionarias y sus accionistas, reveld debilidades en la estructuracion de las primeras
concesiones de aeropuerto, ya que afectd tanto al pago de otorgas a la autoridad concedente
como al pago de deudas asumidas ante acreedores y, aun, puso en riesgo el nivel de servicio en
los aeropuertos.

En este escenario, el inversionista extranjero, sea el operador o el financista, gana espacio
relevante en el sector y en la infraestructura nacional, por lo que es imperativo abordar con mas
detalle el tema del riesgo y las variaciones del tipo de cambio que se enfrentardn durante la
ejecucion del contrato.

La variacion del tipo de cambio del dolar, en las Ultimas concesiones firmadas, mostré un
desequilibrio entre las fechas de firma de los contratos de concesion, quedando evidente la
necesidad de la creacion de mecanismos de proteccion cambiaria. Por ejemplo, en noviembre
del 2011, fecha del contrato del aeropuerto Sdo Goncalo do Amarante, el délar estaba en 1,85;
en junio del 2012, fecha de los contratos de los aeropuertos de Guarulhos (SP), Viracopos
(Campinas - SP) y Brasilia (DF), el délar se ubicé en 2,06; en abril del 2014, fecha de los
aeropuertos de Galedo (Rio de Janeiro - RJ) y Confins (Belo Horizonte - MG), el ddlar estaba
entre 2,27y 2,23.
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En este sentido, en febrero del 2017, el Ministerio de Transporte, Puertos y Aviacién Civil
(unificado con el actual Ministerio de Infraestructura), abrié una consulta publica para recaudar
aportes a un nuevo reglamento, en forma de ordenanza ministerial, que buscaba implementar en
las concesiones aeroportuarias un mecanismo de proteccion de cambio.

El principal foco del borrador de la ordenanza fue la posibilidad de incorporar el mecanismo
regulatorio a las licitaciones que se encontraban en curso en ese momento, aeropuertos en
Fortaleza, Salvador, FlorianGpolis y Porto Alegre, con la prerrogativa del concesionario de utilizar
esta herramienta, desde que esté previsto en el contrato, por un periodo de hasta siete afios a
partir de la fecha de firma del contrato.

De acuerdo con los términos del antedicho proyecto de ordenanza, el mecanismo de proteccion
cambiaria se aplicaria al valor del capital y los intereses de aquellos financiamientos contratados
en moneda extranjera en los primeros siete afios de la concesion, cuyos recursos fuesen
destinados a la inversion en activos reversibles, pagos de otorga o contribuciones al Fondo
Nacional de Aviacion Civil (FNAC). En estos casos, los concesionarios podrian utilizar el pago
periddico de las otorgas para compensar la variacién de la moneda, o considerar la variacion del
IPCA y aspectos del “riesgo Brasil”.

Nota: en el caso de los aeropuertos, el pago de las otorgas consiste en un pago fijo, definido en
el momento de la subasta, y una parte variable vinculada a los ingresos del aeropuerto. El
mecanismo cambiario idealizado funcionaria con la otorga variable, que permite un menor
traspaso al gobierno para brindar proteccion cambiaria. Es decir, en caso de una devaluacion del
real (BRL), habria un descuento en el pago de la otorga variable al FNAC. Sin embargo, en caso
de una variacion favorable del tipo de cambio, las concesionarias tendrian que pagar un
porcentaje adicional en las cuotas por pagar.

A pesar de ser alentadora, la ordenanza puesta en consulta publica nunca se publicé.
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Apéndice 2. Termsheet Engrapados
en Bases de Licitacion - Opcidn de

Estimulo a Mercados Nacientes de

App. el Caso de el Salvador.

Mediante un proyecto APP se canalizan recursos desde la economia financiera hacia la
economia real y eso tiene un gran sentido econémico, especialmente en El Salvador, donde la
banca local tiene alta liquidez, pero hay carencia de proyectos de desarrollo de largo plazo.

Por medio de la inclusion en las bases de licitacion de los términos bajo los cuales un banco o
un sindicato de bancos estuviera dispuesto a colocar deuda en un proyecto de infraestructura se
genera un conjunto de beneficios importantes como:

i. aumento del interés del mercado de ofertantes en el proyecto debido a que presenta una
disposicién clara de financiamiento de deuda senior;

ii. hace mas facil el modelaje financiero del proyecto por parte de los ofertantes;
iii.  hace mas probable que el cierre financiero se de en el tiempo planificado; y

iv.  promueve que la banca local se encamine hacia un mercado de largo plazo con un
abordaje de riesgos diferentes al tradicional. La forma de incluir este compendio de
condiciones generales del crédito es mediante el engrapado®® de estos en forma de
anexos en las bases de licitacion de manera tal que cuando los interesados adquieran los
documentos puedan leer las condiciones del otorgamiento las cuales pueden ilustrar la
temperatura del mercado financiero de un pais.

Idealmente la negociacion y elaboracion del termsheet se hace a través de la figura de un
mandato hacia un arranger por parte del Estado que se encarga de negociar con el o los bancos
interesados. Usualmente esta figura la toma una entidad financiera con capacidad y experiencia
en contratos de APP acompafidndose de alguna entidad o firma de abogados que le asiste en
temas muy especificos durante la negociaciéon del termsheet.

18 Engrapado se refiere al término que ilustra figurativamente que las condiciones de otorgamiento del crédito forman
parte de las bases de licitacién y son incluidas como anexos pero sin formar parte integral de las mismas; pero si como
parte esencial de la licitacion.
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