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Resumen

La ejecucién de proyectos de cuarta generacion en Colombia cuenta con el acompafiamiento del sector
privado a través de diferentes tipos de financiacion, entre ellos la deuda subordinada. En este trabajo se hace
una referencia acerca de este concepto en el mundo y su aplicacion en Colombia, se abordan los riesgos de
este tipo de deuda y el impacto de la misma en las instituciones financieras nacionales. La investigacion inicia
con los requerimientos y las deficiencias que tiene el pais en materia de infraestructura vial y las necesidades
de ser financiadas por agentes no tradicionales a través de instrumentos novedosos como la deuda
subordinada. El presente estudio busca demostrar la importancia de considerar la deuda subordinada como
elemento adicional en la financiacion de proyectos de cuarta generacion. Para ello, se comparan las diferentes
estructuras de financiacion y finalmente, se realiza el analisis de un caso real de un proyecto de 4G en
Colombia que se logré ejecutar gracias a la 6ptima combinacion de equity, deuda subordinada y deuda senior.

Palabras clave: Proyectos 4G, Financiacién, Deuda subordinada, Inversionistas e Infraestructura Vial.

Abstract

Projects of fourth generation in Colombia has the support of the private sector through different types of
financing, including subordinated debt. This work is a reference about this concept in the world and its
application in Colombia, the risks of this type of debt and the impact of the national financial institutions. The
research begins with requirements and deficiencies that the country has in terms of road infrastructure and the
needs of non-traditional agents through innovative instruments such as the subordinated debt-financed. The
present study seeks to prove the importance of considering the subordinated debt as an additional element in
the financing of projects of the fourth generation..

Introduccion

El progreso de un pais esta altamente ligado a su nivel de infraestructura, especialmente al
desarrollo vial ya que asi se garantiza una movilizacion facil y menos costosa, lo cual
promueve la integracion geografica y estimula el crecimiento del sector productivo del pais
facilitando su acceso a mercados internacionales. En Colombia, la infraestructura vial es
un gran componente del desarrollo, tal como lo sefiala el documento de trabajo sobre
economia regional de Pérez compilado por el Banco de la Republica (2005), donde se
precisa que el 80% de la carga del pais se moviliza por carretera.

La ejecucion de grandes proyectos de infraestructura en el mundo siempre habia sido
coordinada por el Estado, desde su disefio hasta su ejecucion, pasando por su financiacion.
Sin embargo, desde los afios setenta esta responsabilidad ha sido compartida con el sector
privado a través de la figura de asociacion publico privada - APP o PPP (por su sigla en
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inglés Public-Private Patnership). En Colombia su implementacion inicié en el afio 2012
con la aprobacion de la Ley 1508 de 2012 de Asociaciones Publico Privadas, la cual busca
atraer inversionistas de largo plazo con suficiente capacidad financiera que no soélo
construyan la infraestructura, sino que la operen y la mantengan. Aprovechando esta
herramienta, el Ministerio de Transporte lanz6 en el 2012 un ambicioso plan de
infraestructura vial denominado 4G que plantea la construccidn y operacidn en concesion
de mas de 8 mil km de carreteras, incluyendo 1.370 km de doble calzadas, y 159 tuneles, en
mas de 40 nuevas concesiones (Chacon Gonzalez, 2012).

Cabe anotar que para cumplir con el desarrollo de los contratos los concesionarios
demandan grandes cantidades de dinero (Del Valle, 2016). En primera instancia se requiere
la participacion del gobierno con recursos publicos y compromisos de vigencias futuras. En
segundo lugar, se encuentra la banca nacional e internacional vinculada a la ejecucion de
los proyectos 4G, mediante créditos al concesionario entre los que se encuentran los de
deuda subordinada para la ejecucién de las obras. Por otra parte, el mercado de capitales
participa mediante la emision de bonos de infraestructura (Del Valle, 2016) y finalmente,
con el Decreto 1285 de 2015 se otorg6 la posibilidad para que los fondos de pensiones y
aseguradoras del pais destinen parte de sus recursos a proyectos de infraestructura vial 4G.
Aunque parecieran suficientes actores, todavia hacen falta recursos y alternativas no
convencionales de financiacion que faciliten los cierres financieros de los proyectos.

Este trabajo busca demostrar que la inclusion de deuda subordinada en la financiacion de
los proyectos de cuarta generacion en Colombia, en condiciones favorables de tasa y plazo,
es una excelente alternativa, tanto para el fondo que cuenta disponibilidad de recursos,
como para el concesionario. Asi mismo, se busca llamar la atencién a los actores del
mercado sobre la importancia de bridar soluciones de crédito que aporten al progreso del
pais. Para ello, se desarrollan dos objetivos que amplian el panorama actual colombiano en
este tema. El primero se basa en comparar las diferentes estructuras de financiacion en
proyectos de cuarta generacién, con el fin de brindar un mapa conceptual que sirva como
herramienta de andlisis de toma de decisiones a los inversionistas. El segundo objetivo se
desarrolla con el analisis de un proyecto real bajo tres escenarios diferentes en cuanto a su
composicion de deuda y condiciones financieras, donde se busca maximizar la rentabilidad
para los inversionistas.

Objetivo general

Evaluar las estructuras de deuda subordinada como mecanismo de financiacién de
proyectos de 4G en Colombia.

Obijetivos especificos

- Comparar las estructuras de Deuda Subordinada frente a otras estructuras
financieras permitidas por la ley en Colombia como fuente de financiacion de vias
4G.
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- Analizar el impacto de una estructura de deuda subordinada en el cierre financiero
de los proyectos de cuarta generacion en Colombia.

Marco Conceptual

Dentro de las modalidades de financiacion para los proyectos de 4G, existe la deuda
subordinada, una alternativa diferente tanto para los proyectos como para los inversionistas.
Por tal razon, se hace necesario analizar el nivel de riesgo asociado para este tipo de
mecanismo de financiacion y su impacto sobre el cierre financiero de los proyectos.

La Deuda subordinada es un instrumento complementario a la estructura financiera de los
proyectos. La caracteristica de cada tipo de deuda depende del grado de riesgo que se
asuma en el proyecto, respecto de la prelacion en el pago o reembolso de la obligacion en
caso que el proyecto fracase o su flujo de caja no alcance a generar los ingresos para cubrir
con los pasivos que este tiene. La Deuda subordinada se clasifica como un intermedio entre
la deuda garantizada y el equity que requiere el proyecto para su funcionamiento, ocupando
una posicion media entre las posibles fuentes de financiacion de acuerdo con la siguiente
clasificacion (Peiro, 2015):

- Deuda Senior secured
- Deuda Senior

- Deuda subordinada

- Deuda Hibrida

- Acciones

En caso de default, la deuda que se pagard primero sera aquella que tenga garantias o
colaterales que respalden la deuda, luego viene la deuda senior y después la Deuda
Subordinada, por lo cual se considera un cuasi-equity: a medida que aumenta el riesgo de
impago del proyecto los inversionistas le exigiran mayor retorno. Tanto para el caso de la
deuda subordinada como para los bonos subordinados, su pago esta condicionado en la
prelacion que tienen en el pago los prestamistas ordinarios.

Existen varias clases de deuda subordinada. La primera de ellas es la general o también
conocida como “Blanket Subordination”, la cual es la mas conocida y la denominada
subordinacion especifica, que como su nombre lo indica, se refiere a que se aplica sobre un
tipo de deuda especifica, 0 a un pago que esta sujeto al cumplimiento en primera instancia
respecto de algunos inversionistas de la deuda principal.

La Deuda subordinada es indiscutiblemente un vehiculo para acceder a recursos de capital.
Sin embargo, se requiere ser consciente de las consecuencias de ser prestamista de la
misma y de sus consecuencias, especialmente en momentos de recesion de la economia, tal
como lo sefiala un articulo de Coyuntura empresarial del 16 de Noviembre de 2011 justo en
pleno auge de la crisis financiera que estall6 en el afio 2008: (Precauciones ante la deuda
subordinada, 2011)
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En medios financieros se destaca la actual emision, por parte de La Caixa, de
bonos subordinados a cinco afios por 1.500 millones de euros con un rendimiento
anual del 7,5 por ciento. Vencera en enero de 2017. La entidad pretende asi apoyar
el reforzamiento de su ratio de solvencia, conseguir liquidez (aunque sea con coste
elevado) y no pagar las penalizaciones por el lanzamiento de depésitos de alta
remuneracién. Asimismo la deuda subordinada constituye un pasivo estable, dado
el largo periodo de amortizacion.

Para algunos observadores, con este lanzamiento la caja catalana ha roto el
mercado con una cota de intereses insuperable, que no alcanzan, ni de lejos, los
“super depositos” o los pagarés bancarios. Desde el punto de vista del ahorrador
significa una gran oportunidad de obtener rentabilidad, pero no han de olvidarse
sus inconvenientes. El instrumento no es nuevo, y ha sido utilizado por otras
entidades, a veces con interés superior al actual ofrecido por La Caixa.

La deuda (obligaciones) subordinada consiste en una emision de titulos de renta fi
ja, con rentabilidad superior a otros activos de deuda. Paralelamente, supone un
mayor riesgo para los suscriptores, siempre en caso de quiebra de la empresa
emisora, pues se sitla por detras de los derechos de otros acreedores en el orden de
los pagos. Al igual que los pagarés, y a diferencia de los depdsitos, este tipo de
deuda no esté garantizada oficialmente.

También la liquidez es un punto débil. No es facil venderla antes de vencimiento
(habria que encontrar un comprador practicamente por libre, aunque sea en el
mercado secundario) y el rendimiento podria ser inferior al establecido a término.
Por tanto, la garantia real reside en la confianza que se tenga en la propia entidad
que lanza la deuda subordinada.

Ha de saberse que el cobro del cupén se condiciona a que la emisora obtenga
beneficios. En caso de pérdidas los derechos no se pierden, pero se condicionan al
retorno a resultados positivos.

En el mundo la deuda subordinada es utilizada por diferentes instituciones, especialmente
financieras, para cumplir con varios propdsitos, entre ellos con las regulaciones de Basilea,
relacionados a la regulacion de solvencia. En Rochet (2008) se describe la importancia de
la deuda subordinada como fundamento de una regulacion mas eficiente:

If Banks are mandated to issue subordinated bonds on a regular basis, regulators
can reduce capital requirements (tierl) if two conditions are satisfied: the average
maturity must not be too small (...) and the coupon paid on the bonds not be too
large (...). However, the total requirement, capital + subordinated debt (tierl + tier
2), is always increased. Rochet, (2008) citado por (Johannes, 2012)

A nivel global existe el comité de Basilea, el cual se realiza en la ciudad que lleva este
nombre, ubicada en Suiza y es organizado por el BIS (Banco de Pagos Internacionales).
Alli se hace el comité de supervision bancaria, el cual reine a 60 bancos centrales
representantes de paises de todo el mundo y que concentran aproximadamente el 95% del
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PIB mundial (BIS, 2016). En esta reunion se establecen los requerimientos y estandares
minimos que se deben tener para procurar la estabilidad financiera y minimizar los riesgos
de crédito y liquidez del sistema financiero mundial. Este comité define los parametros de
los diferentes rubros del balance de las entidades a fin de brindar proteccion y seguridad
para el sistema financiero, sus accionistas, inversionistas y terceros.

En el comité de Basilea Il respecto a los coeficientes de cobertura de liquidez establece
herramientas de seguimiento en informacion especifica de los bancos acerca de la deuda
subordinada precisando lo siguiente (BIS, 2013):

Para comprobar si el mercado esta perdiendo confianza en una determinada
institucion o ha identificado riesgos en alguna de ellas, resulta uatil recabar
informacion sobre cotizaciones bursatiles, diferenciales de los CDS, precios de
negociacion en los mercados monetarios, situacion de las refinanciaciones y
precios de la financiacién a diversos plazos de vencimiento, precio/rendimiento en
el mercado secundario de las obligaciones o deuda subordinada emitidas por el
banco.

En el Documento de Basilea Ill acerca de la convergencia internacional de medidas y
normas de capital, sefiala lo siguiente respecto de la deuda subordinada a plazo (BIS, 2006):

El comité ha estimado que los instrumentos de deuda subordinada a plazo
presentan deficiencias significativas como componentes del capital por su
vencimiento fijo y su incapacidad para absorber pérdidas sin liquidacion. Estas
deficiencias justifican una restriccion adicional a la cantidad que puede incluirse
en la base de capital. Asi pues, se ha decidido que los instrumentos de deuda
subordinada a plazo con vencimiento original superior a cinco afos pueden
incluirse en el capital suplementario, pero sélo hasta un méximo del 50% del
capital de Nivel 1y sujeto a la existencia de adecuados acuerdos de amortizacion.

También establece el manejo con respecto a la deuda subordinada a corto plazo en lo
referente al riesgo del mercado y el capital (BIS,2006):

El principal tipo de capital aceptado para cubrir riesgos de mercado es el capital
social en acciones y los beneficios no distribuidos (capital de Nivel 1) junto al
capital complementario (de Nivel 2) segun se definen en los parrafos 49(i) a 49(xii).
Sin embargo, sujeto a la discrecionalidad de su autoridad nacional, los bancos
también pueden utilizar un tercer nivel de capital (Nivel 3), que consiste en deuda
subordinada a corto plazo segun se define en el parrafo 49(xiv) a continuacién
destinada Unicamente a satisfacer una parte del capital exigido para riesgos de
mercado, sujeto a las siguientes condiciones:

Los bancos estaran autorizados a utilizar su capital de Nivel 3 Unicamente para
riesgos de mercado segun se definen en los parrafos 709 a 718(Lxix). Esto supone
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que cualquier requerimiento de capital relativo a riesgos de crédito y de
contraparte en términos del presente Marco, incluido el riesgo de crédito de
contraparte con respecto a instrumentos OTC y SFT tanto en la cartera de
negociacion como bancaria, debera cubrirse con el capital que se define en los
parrafos 49(i) a 49(xii) anteriores (es decir, de Nivel 1y 2);

El capital de Nivel 3 estara limitado al 250% del capital de Nivel 1 del banco
exigido para el riesgo de mercado. Esto implica que, como minimo, en torno al
28,5% delos riesgos de mercado debera cubrirse con capital de Nivel 1 que no se
necesite para cubrir los riesgos del resto de la cartera;

El capital de Nivel 3 podra sustituir al de Nivel 2 hasta ese mismo limite del 250%
siempre y cuando no se infrinjan los limites del parrafo 49(iii); es decir, el capital
de Nivel 2 admisible no puede exceder del capital total de Nivel 1, y la deuda
subordinada a largo plazo no puede exceder del 50% del capital de Nivel 1;

Asimismo, dado que el Comité estima que el capital de Nivel 3 s6lo es adecuado
para cubrir el riesgo de mercado, un nimero significativo de paises miembros esta
a favor de mantener en el presente Marco el principio de que el capital de Nivel 1
ascienda como minimo a la mitad del total de capital admisible, es decir, la suma
del capital de Nivel 2 y 3 no debera exceder del total de Nivel 1. No obstante, el
Comité ha decidido que la decision de aplicar o no esta norma se deje a la
discrecionalidad nacional. Algunos paises miembros podrian mantener esta
restriccion, excepto cuando la actividad bancaria sea proporcionalmente muy
reducida. Asimismo, las autoridades nacionales podran rechazar el uso de la deuda
subordinada a corto plazo para determinados bancos o para sus sistemas bancarios
en general .49 (xiv). Para poder incluir la deuda subordinada a corto plazo en el
capital de Nivel 3, ésta deberd poder convertirse, cuando asi lo exijan las
circunstancias, en capital permanente del banco y poder asi absorber pérdidas en
casos de insolvencia. Asi pues, como minimo debera:

No estar garantizada, ser subordinada y encontrarse completamente desembolsada;
Contar con un vencimiento original de al menos dos afios;

No poder amortizarse antes de la fecha de pago acordada a menos que lo acepte la
autoridad supervisora;

Estar sujeta a una clausula de “bloqueo” por la que ni el capital ni los intereses
puedan ser amortizados (incluso al vencimiento) si con ello el banco queda o
permanece por debajo de su requerimiento minimo de capital.

En el ambito nacional, las entidades de crédito, y en especial los bancos han venido
trabajando en el esquema de disposiciones transitorias estipuladas en el cuadro resumen de
Basilea 111 con el seguimiento por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia. De
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esta manera, mejora del entorno econdmico global, la condiciones fiscales del pais luego
de la reforma tributaria, la inclusion de Colombia en el indice GBI de JP Morgan y la
mejora en la perspectiva de calificacion por parte las agencias calificadoras han hecho que
el ajuste vaya por buen camino respecto a lo sefialado en Basilea.

En la figura nimero 1 se aprecia el nivel de solvencia del sistema financiero colombiano.
Como se puede observar son cifras robustas respecto del cambio de metodologia propuesto
por la Superintendencia Financiera de Colombia y muy por encima del nivel del 9.00% que
es el minimo exigido por la entidad de vigilancia y control.

Cambio de
metodologia
18 -
16 1 \,\Aj\15.55
14 -
%
12
/\J*\_lO.?S
10 -
8

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—Solvencia total —Solvencia basica

Figura 1. Solvencia Establecimientos de Crédito

El Indicador de Liquidez de la banca local ha mostrado también un buen comportamiento
de acuerdo con las cifras de la Superintendencia Financiera de Colombia con un
cubrimiento de 1 a 30 dias del mas del 350% (Superintendecia Financiera de Colombia,
2014).

Este es un gran referente respecto de la capacidad que tienen las entidades crediticas
colombianas para cumplir con sus obligaciones de corto plazo, frente a eventuales riesgos
de liquidez que se puedan presentar en el mercado.
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Figura 2. Comportamiento IRL Establecimientos de Crédito

En cuanto al nivel de cumplimiento por parte de Colombia de los acuerdos de Basilea, la
figura nUmero 3 muestra un gran progreso en el continente americano, y con entidades
financieras bien preparadas de acuerdo a los criterios establecidos en Suiza.

Basel Il [ ]

Basel 2.5
Basel Il
Basel [ ]

Figura 3. Nivel de Cumplimiento de los estandares internacionales

Como se ha mencionado anteriormente, el que exista la posibilidad de la emisién de deuda
subordinada genera una disciplina en los mercados financieros, lo que obliga, en el caso de
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la actividad bancaria, a un adecuado comportamiento en cuando al manejo de los riesgos
que los emisores de este tipo de deuda asumen. Asi se manifiesta en el documento The
Disciplinary effects of subordinated debt on Bank risk taking:

It is evidenced from recent financial turmoil that excessive risk taking behavior of
individual banks could expose the whole banking and financial system to systemic
risk.

First, whether subordinated debt holders understand banking firms' true condition
and incorporate these assessments promptly into the yields on their subordinated
debt. And second, whether subordinated debt markets provide banking supervisors
with relevant and helpful information for use in monitoring and disciplining bank
risk taking. However, little is known about whether having subordinated debt in
place mitigates bank risk taking.

Embedded in statements about the market discipline effect of subordinated debt are
two distinct aspects of market discipline: market monitoring and market influence,
which are first distinguished in Bliss and Flannery (200) and Flannery (2001).
Market monitoring refers to the hypothesis that investors understand a financial
firm's true condition and incorporate these assessments promptly into the firm's
security prices. Market monitoring generates market signals that may convey useful
information to supervisors. On the other hand, market influence is the process by
which outside claimants influence a firm's actions, either directly by investors or
indirectly by supervisors.

Most studies investigating the market discipline impact of subordinated debt have
focused on testing the market monitoring effect, specifically, on the relation between
bank risk characteristics and yields on subordinated debt. While prior studies done
before 1992 do not find a significant relationship between bank risk characteristics
and vyield spreads on subordinated debt, more recent studies find evidence that
subordinated debt yield spreads do reflect an issuing bank's financial condition
when conjectural government guarantees of subordinated debt weaken (See, for
example, Flannery and Sorescu (1996), DeYoung et al. (1998) and Jagtiani et al.
(2002) for evidence in the US, and Sironi (2003) for evidence in the European
banking industry). In addition, Goyal (2005) provides evidence that subordinated
debt holders can use restrictive covenants as an alternative channel to discipline
bank risk taking. However, Krishnan et al. (2005) call into question the risk
monitoring effect of subordinated debt. They argue that for subordinated debt to
enhance risk monitoring, changes in bank risk should be reflected in spread
changes. They do not find strong and consistent evidence of this relation.

Lo anterior evidencia que la emisién de deuda subordinada hace que exista un mayor
compromiso de los emisores respecto del manejo que le dan a las instituciones emisoras, al
no haber garantias de por medio. Ademas, por las regulaciones existentes en algunos paises
el gobierno no acude al rescate de los prestamistas, sino que se hace obligatorio que el
mercado les exija a estas entidades o proyectos un riguroso control en el manejo de sus
operaciones. Esto debido a que no solo van a tener la vigilancia de manera directa por parte
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de las entidades de vigilancia y control, sino que también van a tener a sus inversionistas
con los ojos puestos en ellos.

Participantes en Colombia

La necesidad de financiacion para el programa de cuarta generacion de concesiones (4G)
gener0 la creacion de la Financiera de Desarrollo Nacional (FDN), un banco especializado
en infraestructura que nacié como entidad publica, pero que después cambid su naturaleza
al régimen privado por la capitalizacion de la Corporacion Financiera Internacional (IFC) y
la CAF-Banco de Desarrollo de América Latina:

IFC International Finance Corporation, es una entidad que hace parte del Banco Mundial y
es la mayor institucion internacional de desarrollo enfocada en el apoyo al sector privado de
paises emergentes.

CAF Corporacion Andina de Fomento — Banco de Desarrollo de América Latina, es un
Banco que promueve un modelo de desarrollo sostenible, mediante operaciones de crédito,
recursos no reembolsables y apoyo en la estructuracion técnica y financiera de proyectos de
los sectores publico y privado de América Latina.

La FDN se enfoca en superar los vacios del mercado y movilizar a las fuentes de
financiacion para lograr el desarrollo de la infraestructura en el pais, bajo una
adecuada gestion del riesgo. Esto significa que apoyans los proyectos con un aporte
en financiacion directa y también mediante la atraccion de diferentes actores clave
para lograr una financiacion integral que permita hacer realidad los grandes
proyectos de infraestructura que el pais requiere. Adicionalmente, ofrecen
soluciones y productos especializados en asesoria, gerencia y estructuracion de
proyectos de infraestructura. Todas las acciones que adelanta la entidad se
encuentran enmarcadas en los mas altos estandares, tanto para los proyectos de
estructuracion y gerencia, como en lo relacionado con los productos de
financiacion (Financiera de Desarrollo Nacional, 2017).

A primera vista esta entidad representa la solucion a todos los inconvenientes en la
financiacion de proyectos 4G, pues seria el principal facilitador para construir las obras,
con la ventaja de manejar un modelo de financiacion completamente diferente al que
utilizan los bancos locales. Lo anterior debido a que puede tener un apetito de riesgo
distinto, como en el caso de carreteras en las que los créditos son garantizados por los flujos
futuros de los proyectos. Segun la informacién en su portal web, la FDN ofrece los
siguientes productos y servicios de estructuracion integral de proyectos APP de iniciativa
publica:

Asesoramos y acompafiamos a entidades estatales en el disefio e implementacion de
proyectos que se desarrollen a través de esquemas de Asociacion Publico Privada
(APP).

Gestionamos directamente o mediante terceros los estudios técnicos, financieros y
legales que se requieran para determinar la viabilidad de un proyecto.
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Desarrollamos una labor de promocion de proyectos y acompafiamos a las
entidades estatales durante el proceso de seleccion de potenciales inversionistas
privados.

Contamos con vehiculos de fondeo que, con el apoyo de entidades multilaterales,
entre otras, permiten apalancar recursos de la entidad beneficiaria en caso de no
contar con recursos suficientes o experiencia para estructurar proyectos.
Adelantamos estructuracion integral de proyectos que tengan la vocacion de
vincular inversion privada en alianza estratégica con IFC del Banco Mundial.

La FDN cuenta con experiencia en la financiacion de proyectos adelantados en
esquemas APP, asi como en la Gerencia de proyectos de inversion.

Contamos con la capacidad legal y administrativa para recibir, administrar y
recursos de entidades publicas y privadas, permitiendo la ejecucién de proyectos
que puedan requerir la participacion del sector publico y privado.

Proporcionamos acompafiamiento técnico a las entidades estatales y de capital
privado en la ejecucion de sus proyectos de inversion.

Facilitamos que las entidades estatales concentren sus esfuerzos en sus actividades
especificas, delegando a wun tercero especializado, la gestion técnica,
administrativa, juridica y financiera de sus proyectos de inversion. Estudios
sectoriales, regulatorios y de maduracion de proyectos de inversion durante el ciclo
de pre-inversién, que permitan materializarse en transacciones para la ejecucion de
proyectos APP. Estos estudios tienen diferentes enfoques:

Elaborar Planes Maestros de Infraestructura de caracter sectorial para definir
proyectos que deban adelantarse en el mediano y largo plazo.

Analizar condiciones sectoriales y regulatorias que limitan la ejecucion de
proyectos de inversion que requiere el pais.

Madurar los proyectos para que puedan ser estructurados. Evaluacion integral de
proyectos APP de iniciativa privada.

Asesoramos y acompafiamos a entidades estatales en la evaluacion de proyectos
APP de iniciativa privada.

Brindamos nuestra experiencia financiera y de estructuracion para el proceso de
evaluacion de proyectos. Validacion de condiciones financieras para proyectos
APP de entidades subnacionales, ya sean de iniciativa publica o privada, que
requieran desembolso de recursos publicos.

Revisamos las condiciones financieras de los proyectos en relacion al contrato
propuesto en la iniciativa privada. Previo a la presentacion de proyectos ante el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, certificamos los proyectos segin lo
determinado en la ley 1508 de 2012, que estipula la validacion financiera por parte
de alguna de las entidades financieras publicas.

La FDN vy la banca local son participes importantes en la financiacion de los proyectos de
infraestructura que requiere el pais para su desarrollo, con la intervencion de los sectores
publico y privado. Aqui es importante mencionar que dentro de los primeros cierres
financieros definitivos se cuenta con siete operaciones, dentro de las fuentes de
financiacion la financiera participa con el 10% de los recursos que han requerido los siete
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proyectos con cierre financiero definitivo. Esta entidad ha comprometido 2.7 billones de
pesos y segun documento del 25 de mayo de 2016 la FDN participd en el proyecto
Corredor Vial Perimetral de Cundinamarca:

Bogota, mayo 25 de 2016. En la noche de ayer la empresa israeli Shikun & Binui,
Gnico accionista del Proyecto Corredor Via Perimetral del Oriente de
Cundinamarca, suscribié los contratos de crédito con los que se formaliza su cierre
financiero, con la participacion del Banco Interamericano de Desarrollo - BID,
Bancolombia, Corpbanca y la Financiera de Desarrollo Nacional - FDN que a
través de una Facilidad de Liquidez Subordinadaly una deuda senior aportd cerca
de 160 mil millones de pesos a la necesidad de financiamiento que tenia el Proyecto
(Diaz Lozada, 2016).

Vale la pena mencionar que con un nuevo instrumento llamado Facilidad de Liquidez
Subordinada, se puede cubrir cualquier faltante de caja para pagar el servicio de deuda
senior del proyecto durante su fase de operacion y mantenimiento. De esta manera, se logra
mejorar el perfil de riesgo del proyecto (Diaz Lozada, 2016).

Los Bancos comerciales ocupan un importante espacio en la financiacion de los proyectos
de infraestructura en Colombia, de acuerdo con cifras de la Financiera de Desarrollo
Territorial. Entre las fuentes de financiacion, estas entidades ocupan el primer lugar con
una participacion del 48%, la cual esta dada por la naturaleza propia de su negocio, pues los
Bancos pueden cumplir los dos roles, ser emisores e inversionistas de este tipo de deuda.

Para analizar las razones y beneficios que se tienen cuando se emite deuda subordinada se
pueden analizar las conclusiones extractadas del documento: Why do Japanese regional
Banks issue subordinates debts?

This paper has empirically investigated the determinants of subordinated debt
issuance by Japanese regional banks during the period of 2000—2007 using a probit
model. The empirical results suggest the following.

(1) Throughout the sample period, Japanese regional banks with a lower capital
ratio tended to have a higher incentive to issue subordinated debts because they are
counted as Tier 2 capital under the Basel Accord.

(ii) During the period of instability in the Japanese banking system (2000-2003),
investors tended to intensively use financial variables such as the NPL ratio, ROA,
and ROE to screen good banks from bad banks. This screening worked as a barrier
to subordinated debt finance for bad banks. In this regard, market discipline worked
in the primary market for Japanese banks’ subordinated debts during this period.
Also depositors’ discipline (time depositors’ discipline, in particular) seemed more
important than stockholders’ discipline.

(iii) During the period after the banking system regained stability (2004-2007),
investors tended to pay less attention to the above financial variables due chiefly to
the mitigated uncertainties regarding bank risk. It possibly led Japanese regional
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banks to issue subordinated debts more easily. This is likely to be the reason why
much more banks issued subordinate debts in this period than in the preceding
period. Furthermore, during this period, stockholders’ discipline likely became
more important than depositors’ discipline.

En este articulo se evidencia la importancia para los bancos pequefios de financiar sus
actividades mediante la emision de deuda subordinada debido a las implicaciones que tiene
de consumo de capital por los acuerdos de Basilea. En tiempos de inestabilidad o
turbulencia en los mercados financieros, los inversionistas ponen su mirada tanto en los
retornos de sus inversiones como en el riesgo, razon por la cual hacen un “Fly to Quality”
hacia activos o emisores de bajo riesgo, 1o que conlleva a exigir mejor calidad en los
indicadores de sus emisores. Por ejemplo, luego del estudio realizado en el periodo 2004-
2007 para los bancos regionales en Japon les fue méas facil emitir deuda subordinada en
tiempos de crecimiento, donde cobran mas importancia los retornos.

Los bancos colombianos también estdn sujetos a los acuerdos de Basilea, por lo cual
aunque no se ha realizado una investigacion empirica de este tipo, también les afecta de la
misma manera dichas regulaciones.

De otro lado, cabe anotar que los bancos también pueden usar la deuda subordinada como
mecanismos de inversion y participacion en proyectos como es el caso de la financiacion de
los proyectos de infraestructura en Colombia. Sin embrago, estos actores al tener la
capacidad de analisis y percepcion de riesgo mas desarrollada por la actividad misma en la
que se desempefian, resultan unos buenos predictores del nivel de riesgo que los
inversionistas en general estan dispuestos a asumir y los retornos que esperan de los
proyectos. Las asociaciones publico privadas junto con los bancos comerciales han sido un
motor importante para la consolidacion del plan de desarrollo colombiano, aun cuando el
mecanismo de deuda subordinada es todavia insipiente en el mercado local.

Los inversionistas institucionales son otro actor importante en el financiamiento de los
proyectos de infraestructura en Colombia al ser participes en el 18% de la financiacion
segun informacién de la FDN, a través de fondos de capital privado y la adquisicién de
bonos. Tradicionalmente, los inversionistas de instrumentos de renta fija esperan que sus
activos generen un adecuado retorno y la promesa del pago del principal, con lo cual
auguran por lo menos conservar el monto desembolsado y no verse expuestos al detrimento
patrimonial que disminuya su capital. Por su parte, los inversionistas en instrumentos de
renta variable conocen los riesgos asociados a este tipo de inversion que les permite obtener
parte de los beneficios generados por las empresas. Adicionalmente, aungue estan
expuestos a los movimientos en los precios del mercado, también existen las potenciales
pérdidas de capital asociadas a movimientos adversos en este tipo de activos.

La deuda subordinada es una estructura poco convencional ain en tiempos en donde el
avance de los mercados financieros es evidente. Especialmente en el mercado de derivados,
los inversionistas parecen no sentirse comodos con el nivel de riesgo asociado a este tipo de

13



UNIVERSIDAD Escuela de Economia y Finanzas

EAFIT Maestria en Administracion Financiera — MAF
Universidad EAFIT, 2017

estructuras comparados con los instrumentos tradicionales de renta fija, y mas ain cuando
no existe una entidad como el Fondo de Garantias de Instituciones Financieras FOGAFIN
que pueda venir a rescatarlos en caso de insolvencia del proyecto. Ademas, los
inversionistas perciben que la deuda subordinada puede tener todos los riesgos asociados a
un instrumento de renta variable, pero sin la potencial valorizacion que se presenta en los
mercados accionarios.

Método de Solucién

Con el fin de evaluar las estructuras de deuda subordinada como mecanismo de
financiacion de proyectos 4G en Colombia se analizaron los siguientes aspectos:

1. Comparacion de las estructuras de deuda subordinada frente a otras estructuras
financieras.

Para comparar las ventajas y desventajas para los inversionistas de financiar un proyecto
bajo el esquema de deuda subordinada frente a otro tipo de mecanismo de financiacion, se
tuvieron en cuenta: el nivel de riesgo, tiempo y tasa de retorno, nivel de garantias, montos
de financiacion. Cada uno de estos aspectos fue evaluado de forma cualitativa (alto: color
rojo, medio: color amarillo, bajo: color verde).

Tabla 1. Comparacion Riesgos por tipo de deuda

Equity Deuda Senior | Deuda Subordinada

Nivel de riesgo

Tasa de retorno

Tiempo del pago

Nivel de garantias

Monto Demandado

2. Analisis del impacto de la deuda subordinada en el cierre financiero de un
proyecto.

Con el objetivo de analizar el impacto sobre el cierre financiero que tiene una estructura de
deuda subordinada se tomo6 como estudio de analisis un caso real de cierre financiero de un
proyecto APP de iniciativa privada entregada en concesion bajo el programa del gobierno
nacional denominado: Cuarta Generacion de Concesiones Viales (4G). El proyecto tendra
una duracion de 30 afios, durante los tres primeros se realizara la construccion y requerira el
desembolso total del Capex y a partir del cuarto afio el proyecto generara ingresos producto
del cobro de peajes por el uso de la via.
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Tabla 2. Participacion de la deuda subordinada en tres escenarios

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3

Equity

Deuda senior

Deuda subordinada

Resultados

1. Comparaciéon de las estructuras de deuda subordinada frente a otras estructuras
financieras.

La comparacion de las diferentes caracteristicas analizadas en la tabla numero 1 muestran
el grado de impacto que estas pueden tener frente a cada tipo de fuente de financiacion,
para los proyectos de infraestructura en Colombia. No se puede decir que uno u otro factor
sea malo o bueno frente a lo que esperan los inversionistas del mismo. La tabla muestra el
impacto que pueden esperar los inversionistas frente al proyecto y va a depender de las
caracteristicas propias de cada uno y el nivel de riesgo que esté dispuesto a asumir. Se deja
como informacién la esta grafica y su impacto como criterios de decision y tasa de retorno
que cada actor debe exigir frente a los riesgos que se asume segun el tipo de deuda frente al
proyecto.

Deuda Subordinada
Medio
Media
Medio

Deuda Senior

Nivel de riesgo

Tasa de retorno

Tiempo del pago

Nivel de garantias

Monto Demandado

Tabla 1. Comparacién Caracteristicas por tipo de deuda

2. Andlisis del impacto de la deuda subordinada en el cierre financiero de un proyecto

Se realizaron tres escenarios con participaciones diferentes por tipo de deuda y equity:
Primer escenario

El inversionista aporta equity equivalente al 30% del Capex, distribuido durante los tres

primeros afios del proyecto. EI 70% se financia con una deuda senior al IPC + 7 a un plazo
de 12 afios con tres afios de periodo de gracia de capital y covenant de flujo de caja libre
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sobre servicio de deuda de 1.45 veces.

En la figura nimero 4 se muestra el comportamiento del flujo de caja libre para el primer
escenario, en donde se aprecia el esfuerzo de caja para cumplir con el Capex durante los
tres primeros afios, y luego los ingresos desde el afio numero cuatro hasta el afio 30 cuando
finaliza el proyecto.

128 4 5 6 7 8 9 10111213 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

150
100
5

o

Capex mFCL

Figura 4. Flujo de Caja Escenario 1
Segundo escenario
El inversionista aporta equity equivalente al 46% del Capex distribuido durante los tres
primeros afios del proyecto. EI 70% se financia con una deuda senior al IPC + 6 a un plazo

de 10 afios sin periodo de gracia de capital y covenant de flujo de caja libre sobre servicio
de deuda de 1,4 veces.

1218 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
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100

[S2]
o

Capex mFCL

Figura 5. Flujo de Caja Escenario 2
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Tercer escenario

El inversionista aporta equity equivalente al 30% del Capex distribuido durante los tres
primeros afios del proyecto. ElI 70% restante se financia entre deuda senior y deuda
subordinada, ambas al IPC + 6. La deuda senior ingresa al tercer afio a un plazo de 10 afios
sin periodos de gracia, el covenant requerido de flujo de caja libre sobre servicio de deuda
de 1.45 veces y el plazo de la deuda subordinada es de 18 afios con 12 afios de gracia de
capital.

5 P Liberacidén caja
durante pago tramo
Subordinado.

Posibilidad de Cash
fut para repago del
subordinado

¥ } i ] 1 " 1

=FCL /5D Covenant
TIR Inversionista. cifras en COP NN

Figura 6. Cumplimiento Conevant Escenario 3

La figura 6 muestra como se cumple con el covenant durante la vida del proyecto y se
aprecia un ascenso a partir del afio namero trece en donde se aprecia la posibilidad que
brinda el proyecto de realizar un Cash Out para repago del crédito subordinado. Este Cash
Out le genera valor al proyecto debido a que se puede diluir el pago del crédito
subordinado, generando mayores beneficios para el inversionista.

En la figura nimero 7, se esquematiza la estructura del escenario nimero tres, donde se
destacan el desembolso del tramo subordinado que se realiza en los dos primeros afios hasta
su vencimiento que ocurre en el afio numero 18. La deuda senior entra en el afio nimero
tres y dura en el proyecto hasta el afio trece. Esta deuda no tiene periodo de gracia y en el
afo siguiente empieza su amortizacion.

Esta figura le brinda un esquema visual de lo que se espera para el proyecto y de cOmo se

obtiene la TIR inversionista del 10.50% Efectivo Anual. Se destaca también la entrada del
100% del equity al inicio del proyecto lo que facilita la colocacion de la deuda subordinada.
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t!Saldo Deuda Subordinada 0O Saldo Deuda Senior m Desembolso Deuda Senior

m Desembolso Deuda Subordinada Aporte Equity m Amortizacién Deuda
200 200
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160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
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20 20

Tramo A Senior: 10 afiosa
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Tramo subordinado - inicia
fondeando el proyecto

Figura 7. Resumen Estructura Escenario 3

La figura 8 muestra el flujo de caja de donde se obtiene la TIR inversionista del 10.50%
Efectiva anual.

100 TIR: 10.5%

fungue se requiere aportes de
equity al frente. las eficiencias

compensan la TIR inicial y se
50 llega valores similares de
rentabilidad I
NI 11

12;3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

(50)

(150)

Figura 8. TIR Inversionista Escenario 3
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Tabla 2. Participacion de la deuda subordinada en tres escenarios

Escenario 1 Escenario 2 Escenario 3
Equity 30% 46% 30%
Deuda senior 70% 54% 38%
Deuda subordinada 0% 0% 32%

Las cifras han sido cambiadas en términos de montos y dimensiones, pero en general se
mantiene la proporcionalidad para efectos del caso de estudio.

Utilizando la herramienta Excel se ingresaron los datos correspondientes a cada escenario
con el fin de encontrar la tasa de retorno para el inversionista. (Ver anexo 1), los resultados
arrojados en la hoja de célculo muestran que el inversionista obtiene una mejor rentabilidad
en el escenario numero tres: 10,50% frente al 10,3% del escenario uno y 9,6% del escenario
dos. Las condiciones logradas en el escenario tres con la financiacion mediante deuda
subordinada y senior son mas favorables, tasa del IPC + 6 frente al IPC + 7 del escenario
uno. Adicionalmente, el plazo otorgado para la deuda subordinada es de 18 afios con 12
afios de gracia, lo que genera mayor flujo de caja libre para el inversionista desde el inicio
de la vida util del proyecto.

Conclusiones

En el desarrollo de este trabajo de investigacion se consultaron fuentes bibliograficas que
sirven de guia para conocer a fondo las caracteristicas de deuda subordinada y su aplicacién
en proyectos de infraestructura vial. Adicionalmente, y con el apoyo de expertos en banca
de inversién, se determiné la participacion de la deuda subordinada en la financiacion de
vias de cuarta generacion en Colombia y se logré identificar que adicional a las entidades
bancarias, existe un nuevo grupo de inversionistas en el mercado con capacidad de crear
fondos de capital privado que sirven para apalancar proyectos que generen retornos
atractivos de acuerdo con su apetito de riesgo.

Lo anterior permite llegar a las siguientes conclusiones:

1. La deuda subordinada surge como un instrumento adicional para los Fondos de
Capital Privado que estan dispuestos a asumir riesgos que la banca local
tradicionalmente no acepta, convirtiéndose en una excelente alternativa para la
colocacion de recursos en proyectos de infraestructura.

2. Gracias a la inclusion de deuda subordinada, bajo condiciones de tasa y plazo
Optimas, es posible lograr cierres financieros de proyectos de cuarta generacion,
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que no podrian lograrse con fuentes tradicionales de financiacion.

3. Ante la necesidad de lograr cierres financieros eficientes en los préximos proyectos
4G, el Gobierno Nacional debe encontrar mecanismos que faciliten y promuevan la
participacion de los grandes inversionistas del pais con instrumentos de deuda
subordinada.

4. Durante el desarrollo de esta investigacion se evidencio la falta de estudios
enfocados en deuda subordinada como fuente de financiacion de proyectos de
infraestructura en Colombia, por lo cual este trabajo se constituye en una
herramienta valiosa para quienes deseen profundizar en este tema.
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ESCENARIO 1
FCL - Deuda Cierre Inicial Afio 1 Afio 2 Aio3 Aio4 Aio 5 Aio 6 Aio7 Aio§ Ao 9 Ao 10 Aiio 11 Aiio 12 Aiio 13 Aiio 14 Afio 15
Deuda 70 175 105
Equiy 30 75 45
Saldo deuda 70 25 350 350 348 343 337 329 319 304 289 274 257 237 212
Infereses 50 50 49 49 48 a7 45 43 4 39 36 3
Amortzacion - 2 5 6 8 10 15 15 15 17 2 2
Capex (100) (250) (150) - - - - - - - - - - - -
FCL - - - 73 77 80 81 83 84 88 88 83 83 85 86
Cumplimiento Covenant v 1476”7 149" 4" 48x " 140" 48x " 1.52¢" 1.48x" 49x" 1.51x 7 1.47x
FCL Inversionisia (30) (75) (45) 15 16 15 15 15 14 13 14 12 12 12 9
TR Inversionisa 103%
Ao 16 Aiio 17 Aiio 18 Aio 19 Aiio 20 Ao 21 Ao 22 Aiio 23 Ao 24 Ao 25 Aiio 26 Ao 27 Aiio 28 Aiio 29 Ao 30
187 157 122 82 42 - - - - - - - -
30 26 22 17 12 6 - - - - - - -
25 30 35 40 40 42 - - - - - -
83 84 85 86 76 86 87 90 91 95 97 98 101 102 105
" 150" 1.49¢ " 1.48x " 1.50x " 147”7 1.79
9 7 6 5 2 10 57 59 59 62 63 64 66 66 68
ESCENARIO 2
FCL - Deuda Cierre Real Afio 1 Ao 2 Aio3 Afo4 Ao 5 Afio 6 Aio 7 Aio 8 Ao 9 Afio 10 Ao 11 Ao 12 Ao 13 Ao 14 Afio 15
Deuda 54 135 81
Equity 4 15 69
Saldo deuda 54 189 270 258 242 21 197 168 135 % 47 H
Infereses 38 37 3 3 2 2% 19 13 7!
Amorizacion 12 16 2 2 2 3 4 47 47
Capex (100) (250) (150) - - - - - - - - - - - -
FCL - - - 73 77 80 81 83 84 88 88 83 83 85 86
Cumplimiento Covenant " 1.45¢7 1.47x " 45x" 46" 1.46x 48x " 1.46x " 1.55x
FCL Inversionisia (46) (115) (69) 11 10 9 8 7 6 4 2 3 54 55 56
TR Inversionisa 96%
Ao 16 Aiio 17 Afio 18 Aio 19 Afio 20 Afio 21 Aiio 22 Afo 23 Afio 24 Ao 25 Afo 26 Ao 27 Aiio 28 Afo 29 Ao 30
83 84 85 86 76 86 87 90 91 95 97 98 101 102 105
54 55 55 56 49 56 57 59 59 62 63 64 66 66 68
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ESCENARIO3
FCL - Deuda | Cierre FDM Aiio 1 Aio 2 Aio 3 Aiod Aiio § Ao 6 Aio 7 Aio 8 Aio 9 Aiio 10 Ao 11 Ao 12 Aio 13 Ao 14 Ao 15
Deuda 70 175 105
Equity 30 75 45
Deuda Senior - - 190
Saldo deuda - - 190 185 177 166 162 135 115 %0 61 32 !
Infereses 2% 2% 23 2 20 18 15 12 8 4l
Amortzacion - - - 5 8 11 14 17 20 2 2 2 32}
Deuda Subordinada 70 -
Saldo deuda 70 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 160 130 100
Intereses 2 21 21 2 2 21 2 21 21 2 2 17
Amortzacion - - - - - - - - - - - - - 30 30
Capex (100) (250) (150) - - - - - - - - - . .
FCL - - - 73 77 80 81 83 84 88 88 83 83 85 86
Curmplimiento Covenant . 1.44x7 1.45¢ 7 1.45¢ " 143" 143" 1.43x " 1.44x7 142" 1.43x " 1.45¢" 1.67x " 1.83x
FCL Inversionisa (30) (120) - 13 13 12 11 10 9 9 7 6 6 12 15
TR Inversionista 105%
Ao 16 Aiio 17 Afio 18 Ao 19 Aiio 20 Ao 21 Aiio 22 Afio 23 Ao 24 Ao 25 Afio 26 Ao 27 Aiio 28 Afio 29 Ao 30
70 40 . . . . . . . . . . . . .
13 9 5 - - - - - - - - - - - -
30 30 40 - - - - - - - - - - -
83 84 85 86 76 86 87 90 91 95 97 98 101 102 105
" 1.93¢" 214x" 1.88x
15 19 12 56 49 56 57 59 59 62 63 64 66 66 68
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