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Resumen

La transferencia de riesgos es una alternativa de financiacion en la cual se transfiere los riesgos asociados a un
proyecto a una compafiia de seguros y a una reaseguradora, al transferir dichos riesgos el proyecto se vuelve mas
atractivo para los inversionistas, facilitando la consecucién de los recursos necesarios para la ejecucién del
mismo, esto por que la inversion de capital del inversionista va a estar protegida y garantizada a través de las
polizas emitidas, logrando que en el momento en que se materialice uno de los riesgos asegurados, el proyecto no
incurrira en default en el pago de la deuda toda vez que las polizas entran a cubrir el valor de la inversion. Para
Colombia esta alternativa de financiacion es y novedosa ya que no se ha implementado en ningln proyecto a
nivel nacional. Dicho esquema de financiacion incipiente en Colombia presenta una serie de beneficios como el
ingreso de nuevo al mercado de las grandes reaseguradoras internacionales, la posibilidad de acceder a nuevos
recursos de capital y entrega una nueva herramienta que hace que los proyectos tengan una alternativa adicional
para la adquisicion de los recursos requeridos. En este documento se describe y analiza el funcionamiento,
ventajas y desventajas y cuales son los beneficios que trae la incursion de este esquema de financiacién en
Colombia, desde los diferentes focos de impacto.
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Abstract

Risks transfer is a financing alternative where the associated risks of a project are transferred to insurance and
reinsurance companies, by transferring the risks the project becomes more attractive for the investors, facilitating
the achievement of the resources needed for the execution of the project, this because the capital investment is
protected and guaranteed through the insurance policies issued, ensuring that in the moment that an insured risk
materialized the project do not incur in a default of the payments of the debt, because the insurance policies cover
all the value of the investment. This financing alternative is innovative and novel for Colombia because it has not
been implemented yet in a project in the country. This financing scheme incipient in Colombia has a number of
benefits such as entry into the market of the big international reinsurance companies, the possibility to access to
new international capital resources and give a new alternative that makes the projects have an additional
alternative to get the resources it needs. This document describes and analyzes the operation, the advantages
and disadvantages and the benefits that this financing scheme brings to Colombia, from the different sources of
impact.
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1 Introduccion

1.1 Situacion de estudio y pregunta

A nivel internacional existen hoy diferentes alternativas de financiacién a las que puede
acceder un proyecto o empresa para conseguir los recursos necesarios definidos dentro de la
estructura financiera que se elabor6 en su plan de negocio. Actualmente, la financiacién de
los proyectos en Colombia esta limitada a las fuentes de financiacion tradicionales como:

- Lafinanciacion con deuda,

- La financiacion patrimonial,

- La aceptacion de inversionistas directos,

- El ofrecimiento de participacion accionaria de la compafiia a inversionistas externos,

- La emisién de bonos, la conversion de la empresa en sociedad anénima: con la oferta
de acciones o bonos, los angeles (personas incautas que aportan dinero para una
empresa),

- Prestamos del mercado internacional de capitales,

- Laemision de acciones, papeles comerciales,

- La financiacion con bancos de segundo piso, asociaciones, entre otros.

Estas alternativas tienen entre sus requisitos la entrega de unas garantias que cubran los
posibles riesgos que estan asociados al proyecto o empresa y que no pueden ser evitados desde
la operacién de este. Tales requisitos hacen que en muchos casos el proyecto pierda su
viabilidad debido al conjunto de condiciones que deben incluirse para cubrir los posibles
riesgos asociados al proyecto que puedan generar default en el pago de la obligacion
financiera, ya que no se cuenta con una garantia que pueda mitigar los mismos. Si un proyecto
0 empresa no encuentra la forma de mitigar los riesgos que tiene asociados al objetivo que esta
buscando, es dificil que un prestamista otorgue el crédito por el monto requerido (entiéndase
por prestamista una entidad financiera o inversionistas institucionales, es decir que se
excluyen a los prestamistas informales de los diferentes mercados).

En el mercado internacional desde los afios 70 se usa el modelo de transferencia de riesgo y se
viene implementando con éxito desde entonces especialmente en Reino Unido, pais en donde
se concentra el mayor niumero de reaseguradoras del mundo, y donde convergen aseguradoras
de todo el planeta para solicitar los servicios de estas sin importar el tipo de poéliza, divisa o
tamafno. En el mercado intervienen aseguradoras como AIG, AXA Group, Generali Group,
Metlife, etc. y reaseguradoras internacionales como Lloyd’s, Hannover re, RGA, IRM, que
proveen las poélizas que posteriormente se convertirdn en un tipo de garantia para la
financiacion con la posibilidad de salir al mercado de capitales y convertirse en instrumentos
de deuda. “Muchas instituciones financieras e inversionistas institucionales se han
familiarizado con estas herramientas (crédito y seguros como garantias vinculadas) que sacan
los riesgos de los balances de las instituciones financieras y los transfieren a los inversionistas
institucionales”.(Skees, Hartell, & Murphy, 2007)



La economia latinoamericana y sobretodo la Colombiana, viene presentando un
comportamiento y unas proyecciones de crecimiento muy favorables que hacen que la region
se convierta en foco de inversidbn de muchos inversionistas que estdn buscando nuevas
opciones para llevar sus capitales, lo cual a su vez hace que los mercados financieros se
fortalezcan y busquen nuevas alternativas para ser mas eficientes y competitivos. En Colombia
la financiacion a través de la transferencia de riesgos es un esquema innovador, a pesar de que
en el mundo sea usado ampliamente. Este presenta una gran oportunidad para el mercado
financiero colombiano ya que puede abrir sus puertas a una nueva oferta de productos y
servicios innovadores, permitiéndole ademas a las empresas o proyectos el acceso al mercado
financiero donde podria acceder a una alternativa de financiacion que puede ser mas eficiente.
De igual forma, el mercado de seguros colombiano puede verse favorecido al entrar a las
grandes ligas mundiales de este sector. Todos estos beneficios de este esquema llevan consigo
un cambio en la forma de pensar de muchos sectores de la economia Colombiana por lo tanto
podriamos preguntarnos: ¢Como se veria impactado el mercado y la economia Colombiana
con la implementacién de la transferencia de riesgos como una alternativa de financiacién de
proyectos?

La literatura internacional ha reportado diferentes aplicaciones de dicho esquema de
financiacion. Tales como el caso de (JD Cummins & Dionne, 2009), (Verner Andersen, 2004)
y (Skees et al., 2007)

En este trabajo de grado analizara el esquema de financiacion a través de la transferencia de
riesgos con el fin de identificar los beneficios que se tienen de la implementacion de este
modelo en el mercado colombiano, buscando entregar un articulo que sirva como base para
futuras investigaciones sobre este tema cuando este afianzado en el mercado local y
latinoamericano y ademas sirva de fuente de consulta para la busqueda de una alternativa de
financiacion nueva e innovadora. Las alternativas de financiacién que se tendran en cuenta
son solo aquellas ofrecidas por entidades bancarias, por inversionistas institucionales o por
entidades que son vigiladas por la superintendencia financiera de Colombia, excluyendo
aquellas que ofrezcan inversionistas particulares que no estén debidamente reguladas.

1.2 Objetivos

Objetivo general:

Analizar la viabilidad de la implementacion de la financiacion de proyectos 0 empresas en
Colombia a través de la transferencia de riesgos en el mercado Colombiano.

Obijetivos especificos:
- Explicar el esquema de financiacion a través de la transferencia de riesgos.

- Caracterizar las condiciones necesarias para la implementacion del esquema de
financiacion a través de transferencia de riesgos.



- Comparar el esquema de transferencia de riesgos con las alternativas de inversion
como la emision de bonos, el ofrecimiento de participacidn accionaria de la compafiia
a inversionistas externos, la financiacion con deuda (créditos comerciales con
entidades financieras).

1.3 Justificacién del trabajo

Los mercados financieros en especial los latinoamericanos se encuentran en constante
evolucion y en busqueda de nuevas alternativas que hagan mas eficiente y lucrativo la
inversion. Una de las ventajas de este nuevo esquema de financiacion es que abre nuevas
puertas para el mercado local y lo acerca aun mas a los mercados internacionales de
financiacion y de trading.

Con este trabajo de grado se buscara proporcionar una herramienta de acercamiento a la
financiacion de proyectos a través de la transferencia de riesgo la cual puede ser usada para el
andlisis financiero de proyectos como una posible alternativa de adquisicidn de recursos para
su financiacion.

1.4 Conclusién general

La transferencia de riesgos es una herramienta poco usada en Latinoamérica, la cual ha
demostrado a través de su implementacion en mercados internacionales que es una alternativa
importante y debe ser tenida en cuenta para la evaluacion de las posibles fuentes de
financiacion para cualquier proyecto. Para el mercado Colombiano la implementacion de esta
estrategia y la llegada de las compafiias que ofrecen el acompafiamiento para esta metodologia
otorgan un nuevo estatus y nuevas oportunidades para todos los involucrados en el modelo,
entidades financieras, proyectos, gobiernos, etc.

1.5 Contenido del informe

En este trabajo de grado, como informe final se entrega un articulo donde se presenta de forma
clara y sencilla un analisis de viabilidad del uso de la transferencia de riesgos como una
alternativa atractiva, viable y efectiva para los proyectos que se requieran llevar a cabo en el
mercado colombiano o Latinoamericano.



2 Desarrollo.

LA TRANSFERENCIA DE RIESGOS Y EL MERCADO COLOMBIANO.

Uno de los puntos clave en la gestion financiera de las empresas es encontrar la fuente de
financiacion adecuada, la cual debe conservar un equilibrio entre el costo y los ingresos que se
pueden generar a partir de los flujos de caja futuros para asi evitar entrar en un default en los
pagos de la deuda adquirida. EXxisten proyectos actuales que a pesar de su viabilidad
comercial fracasan, esencialmente por su vaga planeacion financiera (Lee & Eom, 1989).

La financiacion puede ser definida como la consecucion de fondos basados en un recurso
limitado o en ausencia de recursos para financiar un proyecto que necesite inversion en activos
de capital donde los prestamistas miran de primera mano los flujos de caja del proyecto como
la fuente de fondos para el servicio de la deuda y como fuente para generar los ingresos del
patrimonio invertido en el proyecto (Finerty, 2007). Las condiciones econémicas de los
diferentes paises y de la economia mundial hacen que los prestamistas exijan cada vez mas
condiciones para que las empresas puedan acceder a los recursos, esto debido a las posibles
perdidas que vienen asociadas a los riesgos que estan intrinsecos al entorno de la empresa.
Como resultado de la diversidad de estas condiciones, el mercado comienza a ofrecer
diferentes alternativas de financiacion estructuradas respondiendo en gran medida a la
necesidad de los prestamistas financieros de mitigar el riesgo de prestar a empresas en un
contexto de insolvencia generado por las numerosas renegociaciones de deuda y la baja
valuacion de sus activos fisicos (Orlandi, 2006).

Es asi como en el mercado las empresas pueden encontrar diferentes alternativas de
financiacion con diferentes condiciones de mitigacion de los posibles riesgos que asume el
prestamista. Entre las alternativas se encuentran:

- Financiacion de la deuda: este tipo de financiacién es ofrecida por lo general por entidades
financieras y dentro de los requisitos para entregar recursos solicitan garantias como fiadores o
toma de los activos de la empresa durante la vigencia del préstamo, ademas de ofrecer plazos
muy cortos, tiempo bastante restrictivo para muchos tipos de empresa.

Financiacion patrimonial: es otra forma reconocida de financiacion de proyectos. La
principal diferencia entre esta y la deuda financiera es que una cantidad sustancial del control
de la empresa, si no todo, normalmente pasa a partes externas (terceros ajenos a la compaiiia).
Tradicionalmente, la financiacion patrimonial es el dominio de las firmas de capital de riesgo,
cuyo objetivo es obtener el control de una empresa o proyecto, que lo hacen crecer para luego
venderlo por partes, tomar ganancias y no dejar nada que se parezca al proyecto inicial.



- Toma de inversionistas directos: consiste en incluir dentro de la compafiia inversionistas que
aporten el capital necesario. Esta puede ser combinada con otros tipos de financiacion.

- Emisidn de bonos: con esta alternativa la empresa sale al mercado para adquirir los recursos
necesarios a través de titulos que se estructuran a traves de una banca de inversion. Estos
pagaran a los accionistas un rendimiento de acuerdo a los cupones fijados en la emision y que
tiene una duracion determinada en el tiempo.

- Fondos de capital de riesgo: Con esta alternativa se busca que los fondos de capital de riesgo
se suscriban a un cierto nimero de acciones o participacion en la empresa reconociendo que si
esta no es rentable perderan su inversion.

- Transferencia de riesgo: se basa en el uso de seguros y otras técnicas para pagar por el
incumplimiento en el pago de obligaciones (Ryan, G. & Bukowski, 2013). Esta alternativa
busca que los prestamistas otorguen los créditos con las pdlizas de seguro como garantia, y asi
se logra que estos sean mas baratos que la mayoria de las alternativas del mercado. Este
método, en efecto, garantiza el éxito de la empresa al transferir el riesgo a un tercero que
garantiza e indemniza al prestamista.

Las diferentes alternativas de financiacion estan sujetas a todos los procesos econémicos que
estan afectados directamente por la incertidumbre. Es asi como el sistema econdmico ha
buscado alternativas adaptarse a esta y uno de los mas efectivos ha sido por medio del
desarrollo de métodos que faciliten la transferencia del riesgo entre individuos y firmas.

La forma mas comun de transferir estos riesgos es a traves de las polizas de seguro (Raviv,
1979). Desde la década de los 70 las compafiias de seguro identificaron que en el mercado
existia una necesidad creciente de transferir los riesgos asociados a los proyectos de una
empresa y de lograr extraer las posibles perdidas asociadas a estos riesgos de los estados
financieros para que su impacto fuera menor y por lo tanto comenzaron a emitir pélizas de
indemnizacién que cubrian a las partes interesadas en los casos en los que el riesgo que fue
asegurado se materializara, la emision de estas polizas se puede entender como la actividad de
compartir pérdidas fortuitas mediante la transferencia de tales riesgos a los aseguradores, que
aceptan indemnizar por tales pérdidas, proveer otros beneficios pecuniarios cuando las mismas
ocurren, o prestar servicios relacionados con el riesgo (Lobera, 1994).

De la misma manera las aseguradoras tienen un interés de asegurar los activos subyacentes de
las pdlizas de indemnizacion que ha emitido y para esto puede acceder a una segunda
aseguradora llamada reaseguradora. Esta reaseguradora acuerda proteger al primer asegurador
en contra de solicitudes inusualmente grandes (Doherty & Tinic, 1981). Reasegurar €s un
arreglo en el cual una compafiia de seguros transfiere todos o parte de los pasivos gque surgen
de polizas vendidas en el mercado a otra aseguradora (Berger, Cummins, & Tennyson, 1992).



En tales acuerdos los riesgos estan cubiertos por los activos y el musculo financiero de ambas
compafiias, la aseguradora y la reaseguradora convierten el documento en una garantia muy
fuerte para su duefio.

En afios recientes se han combinado para acelerar la convergencia de responsabilidades entre
las aseguradoras y los mercados financieros. Uno de los driver mas importantes de este
convergencia es el crecimiento de activos en areas geograficas que son propicias a riesgos
catastréficos (J Cummins & Weiss, 2009).

Los mercados de seguros a nivel mundial enfrentan un aumento en la exposicion a riesgos y
de la exposicion a la pérdida por responsabilidad legal, y otras exposiciones a riesgos
generadas principalmente por condiciones geogréficas de las diferentes regiones. En respuesta
a esta situacion los reaseguradores han aumentado significativamente los montos de nuevo
capital, y los mercados financieros han respondido a esto con el desarrollo de alternativas
innovadoras en técnicas de financiacion (JD Cummins & Dionne, 2009).

Las aseguradoras y los mercados financieros notaron que la relacién que se venia manejando
entre las pdlizas de indemnizacion y los mercados financieros no eran los suficientemente
fuertes para sacarle provecho a ambos mundos. A partir de la identificacion de la
convergencia de estos dos mundos se dio fuerza e impulso al uso de las pdlizas de
indemnizacién como un instrumento que serviria de garantia para acceder a recursos
requeridos y que a su vez se convierta en una herramienta que puede ser usada en los
mercados de capitales para la adquisicion de recursos por parte de los beneficiarios de estas
polizas. Con el crecimiento de la convergencia entre los mercados financieros y los mercados
de seguros se ha creado un Unico sistema mundial de operacion que tiene su principal centro
de operacién en Londres. Este mercado tiene una cobertura enorme y cubre tanto a
aseguradoras como a reaseguradoras.

Las propuestas en riesgo son recibidas en Londres desde todo el mundo, expresados en
cualquier moneda (Craighead, 1979). Asi las Reaseguradoras trasforman eficientemente la
industria de seguros en un gran asegurador cuya capacidad es la suma de todos las
aseguradoras individuales (Jean-Baptiste & Santomero, 2000).

La convergencia entre los mercados financieros y los mercados de seguros, hizo que este
ultimo generara diferentes metodos de aseguramiento y reaseguramiento, de acuerdo a la
forma como operan en el mercado (Craighead, 1979) para lograr que el sector financiero
encontrard la mejor alternativa de vincularlos a su operacion, tales como:

- Riesgo directo. (Llamado también negocio “Facultativo”) Por lo general son
pequefios y deben ser puestos a través de contratos, conglomerados, etc. para
reducir costos administrativos.



- Facultativo. El reaseguro de una parte de una gran cantidad de riesgos individuales
en téerminos originales (sujetos a comisién, impuestos, corretaje, etc.)

- Reaseguro proporcional de todo un portafolio, por lo general un tipo o clase de
negocio suscrito por una compaiiia de seguros.

- Reaseguro de un exceso de perdida, por ejemplo un limite de 500.000 libras por
encima de un “punto de exceso” de 300.000 libras.

- Stop Loss, donde la reaseguradora opera solo si el ratio de pérdida del reasegurado
excede el punto predeterminado, digamos el 95 0 100%.

Teniendo en cuenta todo lo anterior podemos apuntar que la transferencia de riesgos puede ser
usada para todo tipo de proyectos que tenga la estructura y la solidez necesaria para que sea
atractivo para las compariias de seguros y las reaseguradoras. Entre otros tipos de proyectos
que las empresas podrian pensar en incluir en este esquema podemos citar: proyectos de
infraestructura, agricultura, construccion y mineria. De igual forma este esquema puede
funcionar para apoyar a los gobiernos en proyectos de financiacion en zonas rurales, en donde
se aseguran y reaseguran los riesgos asociados a las cosechas para asi sacar de la operacion del
programa los riesgos asociados a pestes o condiciones climaticas. Un ejemplo claro de este
tipo de programas es el uso de productos de transferencia de riesgos para facilitar el
microcrédito en Per( y Vietnam (Skees et al., 2007). Es asi como evidencia adicional indica
que el acceso a servicios financieros avanzados por personas de zonas rurales esta ligado
directamente al desarrollo econémico (Skees et al., 2007).

Para que una empresa pueda acceder a este esquema de financiacion a través de transferencia
de riesgos se debe seguir el proceso resumido en los siguientes pasos que pueden ser aplicados
COMO una progresion:

- Contactar a una empresa que sea coordinadora o procesadora de la informacion del
proyecto y que se convertira en la Comparfiia administradora del Proyecto, es decir que
sera el contacto directo entre el proyecto, las compafiias de seguro, las reaseguradoras
y las fuentes de financiacion. Este es el método de interaccion que se tiene definido
con base en los afios de experiencia del modelo.

- La compaiiia de acuerdo al tipo de proyecto propuesto nombra expertos en el tema para
que trabajen directamente con los duefios del proyecto, los grupos de financiacién y
riesgo, con el fin de coordinar esfuerzos en busca del objetivo final: la financiacion del
proyecto.

- La empresa coordinadora entregara a la solicitante todos los aspectos que se deben
mejorar para lograr la construccion de una propuesta de negocio de estandares
internacionales.

- Todo el proceso de conocimiento y generacion de la propuesta de negocio para las
compafiias de seguro y los prestamistas debe estar cubierto bajo el concepto de “due



diligence”. Tradicionalmente due dligence agrupa todo el proceso de descubrimiento
que es relevante en los puntos clave de las transacciones asociadas a negocios, asi
como a actividades operacionales. Due diligence se ha convertido en una norma de la
toma de decisiones en temas como: joint ventures, fusiones y adquisiciones, seleccion
de socios, seleccion de la ubicacién o jurisdiccion correcta, compra o0 venta de activos
(Spedding, 2004). De igual forma se puede ver el due diligence desde el punto de vista
del Prestamista como: la valoracion de la viabilidad del proyecto y el estatus del
deudor (Spedding, 2009).

- El documento resultante del due diligence que se realiza en conjunto por todo el equipo
de trabajo se convierte en la carta de presentacion para todos los interesados y debe
tener cubiertos todos los posibles aspectos técnicos, tedricos, financieros, contables,
impositivos y legales correspondientes, sin dejar nada al azar ya que este debe ser
eliminado de los proyectos que van a ser financiados a través de este esquema.

- Cuando el documento estd listo para realizar el acercamiento a los diferentes
interesados, un panel prospecto de compafiias de seguro internacionales bien
calificadas son vinculadas al proyecto para que agrupen la indemnizacion de las
polizas de seguros (hecho siempre a traves de las compafiias de transferencia de riesgo)
y de igual forma una seleccion de bancos, instituciones financieras, expertos en bonos,
una lista corta de contratistas potenciales (internacionales) y contratistas de servicios
totales junto con los expertos para la administracion del proyecto. Todos las partes que
se vinculan al proyecto hacen parte de un rompecabezas donde cada una aporta su
experticia y profesionalismo para lograr que el documento final sea atractivo para los
prestamistas o instituciones financieras que estén interesadas en el proyecto.

- Una vez se tienen las pdlizas emitidas por las compafiias de seguro que fueron
vinculadas y que se encuentren reaseguradas, se procede a llevar estas junto con el plan
de negocio a los prestamistas interesados para que estos procedan a evaluar la
viabilidad del proyecto y que tan atractiva es la garantia dentro de sus estados
financieros.

- En el caso en que el prestamista encuentre la viabilidad correspondiente al proyecto e
identifique la fortaleza de la garantia entregada, este procedera a realizar el desembolso
de los recursos de acuerdo a los términos que se hayan definido en la negociacion para
que asi el proyecto pueda comenzar a generar los recursos que se plantearon en el plan
de negocio.

Las compafiias que opten por explorar este esquema de financiacion van identificar impactos
financieros y contables positivos tales como:



- Menores provisiones para el pago de la deuda, ya que los prestamos pueden ser
conseguidos a un costo méas bajo. Es un préstamo garantizado.

- Menor impacto del riesgo de credito en el PyG, ya que los default por no pago de la
deuda estan cubiertos por las pélizas de indemnizacién emitidas.

- Menor impacto del riesgo de mercado en los estados financieros por una caida
economica del pais de domicilio, fluctuaciones en precios, en la demanda, reducciones
crediticias, dificultades de proveedores o contratistas.

Asi como este esquema trae grandes beneficios, como los mencionados anteriormente para la
empresa que desea emprender un proyecto, también conlleva un costo que debe ser incluido
dentro de los flujos de caja y de todo el andlisis financiero que se realizd, este es el costo de la
prima que cobran las compafiias de seguro por la emision y soporte de las pdlizas que fueron
emitidas para la mitigacion de los riesgos asociados al proyecto. Por motivos de
confidencialidad de la informacion no se podréa hacer publicos los datos del valor de la prima
de las polizas para los proyectos que se encuentran en proceso en Colombia y por lo tanto no
se podré incluir en el articulo la cuantificacion del valor de la alternativa de inversion.

Desde el punto de vista del prestatario de igual forma se presentan beneficios que hacen que
esta alternativa sea una opcion muy atractiva, entre los cuales se encuentran:

- La pdliza de indemnizacion que actuara como garantia real para soportar el préstamo,
se encuentra soportada por la compafiia de seguros y por la reaseguradora
internacional, las cuales en el momento en que se presente un default del pago de la
deuda por la materializacion de alguno de los riesgos asegurados entraran a indemnizar
al prestamista en el tiempo estipulado en el contrato de la poliza para que asi el efecto
de este default sea minimo en los estados financieros.

- Una deuda con garantia es un activo asegurado, cuya garantia subyacente es
tipicamente un portafolio de bonos o prestamos bancarios (Duffie & Garleanu, 2001).
Es decir es un préstamo garantizado

- El prestamista también adquiere la posibilidad de adquirir recursos para €l mismo en el
mercado internacional teniendo como garantia los préstamos que tiene puestos en el
mercado y que estan cubiertos por las pdlizas de indemnizacion. Con estas polizas
respaldando la solicitud del crédito, los prestamistas internacionales accederan de
forma mas rapida y directa a conceder estos prestamos.



- Finalmente, los prestamistas podran hacer parte activa del proyecto, haciendo
propuestas de valor que aporten al desarrollo del mismo y no simplemente quedarse en
el rol de prestamista. Para citar un ejemplo, en un proyecto de construccién un banco
comercial podria ofrecer su fiduciaria para administrar parte de los recursos que se van
a entregar o participar del proceso de venta en el caso por ejemplo de un centro
comercial.

ASPECTOS LEGALES DE LA TRANSFERENCIA DE RIESGOS EN COLOMBIA.

Pasando al ambito legal este esquema de financiacion esta regido por el cddigo de comercio
Colombiano en el capitulo V, en el cual se regula los contratos de seguro a nivel nacional. En
el codigo de comercio se reglamenta aspectos como las caracteristicas del contrato, las partes,
responsabilidades, excepciones, prima del asegurador, entre otros(“TITULO V - codigo de
comercio,” 2013). Todas las pélizas que se generen para los proyectos de empresas que se
financien a través de este esquema, estaran regidas por esta legislacion y acataran la
normatividad emitida por el gobierno Colombiano.

APLICACIONES DE LA TRANSFERENCIA DE RIESGOS EN LATINOAMERICA Y
COLOMBIA.

Este esquema de financiacidn puede ser usado para cualquier tipo de proyecto sin importar el
sector donde se desempefie la empresa. Actualmente en Colombia y México existen varios
proyectos que se encuentran en proceso para lograr financiacion a través de este esquema, los
cuales serdn pioneros en ambos paises. Tal es el caso de la expansién del puerto de
Manzanillo en México con la construccion de una zona aduanera en Tecoméan a 48 kilometros
del puerto, con una via confinada y un ferrocarril. Asi como la explotacion de 24 minas que
cre6 un sistema de financiacion y exploracién para medianos y pequefios mineros. En
Colombia encontramos, la expansion e incremento de capacidad de produccién de una finca
lechera, la ampliacion de la planta de produccién de una marca de café colombiana tostadora y
empacadora de Café y la construccién de dos plantas de produccion de esta marca en
Republica Dominicana y Montenegro, la ampliacion de la flota de vehiculos y de rutas de una
compafiia de transportes, la implementacion de un esquema de recaudo para el transporte
publico en un municipio de Colombia, la conversion de desechos organicos verdes en
productos comercializables base para la produccion de cuidos y alimento animal, proyectos de
desarrollo de tierras en el departamento de Vichada.

En Colombia y a la luz del marco juridico provisto por la Ley de Alianzas Publico-Privadas
(APP), el Gobierno Colombiano del presidente Juan Manuel Santos puso en marcha el nuevo
esquema de concesiones de cuarta generacién buscando financiar 30 proyectos, que habilitaran
8.200 kilémetros de carreteras nacionales en los proximos 6 afios, con inversiones del orden de
$44 billones de pesos aproximadamente, segin datos de la  Agencia Nacional de
Infraestructura (ANI). Estos proyectos contemplados buscan conectar de manera mas eficiente



los centros de produccidn y de consumo con los puertos y las fronteras, lo que a su vez se vera
reflejado en una disminucion de los costos y un incremento de la competitividad nacional.

Bajo el presente esquema de financiacion el Gobierno transfiere la mayor parte de los riesgos
de las etapas de construccion y operacion a la de pre construccién, con lo cual contribuye a
mitigarlos. No obstante, estos riesgos de procesos de consultas con las comunidades,
consecucion de licencias ambientales y adquisicion de los predios fueron asignados a los
concesionarios, constructores y a los financiadores de los proyectos y no a las autoridades que
estdn mejor facultados para gestionarlos. Lo anterior se convierte en uno de los principales
cuellos de botella porque alarga la etapa de pre construccién y postergara la construccion.

Segun la Agencia Nacional de Infraestructura ANI, las necesidades de financiacion con deuda
de inversion del 4G (autopistas de cuarta generacion) representan el 21% del saldo del crédito
bancario comercial Colombiano y el 23% del portafolio de inversion que tienen los fondos de
pensiones Colombianos (Cuéllar, 2013). La financiacion de la banca local no seria suficiente,
sobre todo teniendo en cuenta que los bancos no pueden tener créditos con un mismo deudor
por encima de la décima parte de su patrimonio técnico, por lo que los bancos no podrian
otorgar mas créditos, pese a contar con los fondos. Adicionalmente, las entidades
multilaterales también tienen lineamientos en sus politicas de inversion y su capacidad de
analisis de este tipo de proyectos también esta limitada.

Dado que la magnitud de la inversion estimada esta por encima de la capacidad financiera del
pais, el gobierno debe combinar el crédito bancario y multilateral, con la participacion del
mercado de valores, a través de nuevos instrumentos como son los bonos de infraestructura,
con el fin de permitir la entrada de recursos provenientes de las compafiias de seguros, bancos
y los fondos de pensiones, participantes cruciales por el tamafio de sus portafolios. Sin
embargo, estos Ultimos, exigen condiciones especiales de plazo, amortizacién e indexacion, su
capacidad de analisis de cada proyecto es limitada y finalmente, prefieren instrumentos
estandarizados y que se puedan empaquetar. Para suministrar la rotacion del crédito bancario,
el esquema también contempla la titularizacién de la cartera.

De acuerdo con lo anterior, la combinacion de todas estas alternativas de financiacion es
viable, pero su materializacion requiere la estandarizacion de los bonos, pero lograrlo es muy
dificil ya que la naturaleza y riesgos de cada proyecto son diferentes. La experiencia
internacional arroja una solucion alternativa para desarrollar este tipo de instrumentos de
financiacion estandarizados. En Chile las compafiias de seguros con altas calificaciones
internacionales aseguraron los bonos emitidos sobre los proyectos de infraestructura, lo que
permitio homologar los niveles de riesgo que tenia originalmente cada proyecto. Si se logra
estandarizar el riesgo, los bonos de infraestructura serian bien recibidos ya que el apetito del
mercado de valores domestico es grande. Segun datos de la Superintendencia Financiera de
Colombia, en el 2012 la demanda de titulos supero su oferta en $10.8 billones de pesos.



Con el esquema de transferencia de riesgos que se tratd en este documento todas las
condiciones anteriormente descritas seran subsanadas a través de las pélizas de seguro que se
emitiran sobre los riesgos asociados al proyecto que el gobierno requiera y los haran viables y
atractivos para la inversion ya que los riesgos serdn minimos por no decir inexistentes. De
igual forma el gobierno no tendra que salir a emitir deuda publica a través de los Bonos de
infraestructura y adquirir una obligacién ya que con este esquema todos los riesgos asociados
al proyecto estaran asegurados y reasegurados y por ende los inversionistas tanto nacionales
como internacionales tendran la seguridad de su inversion y el gobierno tendré la posibilidad
de acceder a los montos faltantes en la banca local para lograr cumplir la meta de inversion en
las autopistas 4G.

3 Conclusiones

La transferencia de riesgos es una alternativa innovadora, eficiente y atractiva para la
financiacion de proyectos ya que transfiere los riesgos asociados a un proyecto hacia las
aseguradoras Y las reaseguradas lo cual contribuye para que el proyecto sea mas atractivo para
los inversionistas.

Para que una empresa pueda acceder a este esquema de financiacion a través de transferencia
de riesgos se debe seguir el proceso resumido en los siguientes pasos Figura 1, que pueden ser
aplicados como una progresion:

Contacto e Entrega de
~ Analisis por parte .
Companhia de Expertos Aspectos a Mejorar
Administradora P en el Proyecto

Generacion de o . Documento Due
Emision de Polizas

Plan de Negocios Diligence

Desembolso de
Recursos por parte
del prestamista

Figura 1. Proceso resumido para acceder a la financiacion a través de transferencia de riesgos.



La transferencia de riesgos ademas de ser atractiva para los proyectos, es igualmente atractiva
para los inversionistas ya que estos estan protegidos contra cualquier riesgo asociado al
proyecto la inversion realizada y para la economia colombiana ya que presenta un panorama
de inversion mas atractivo para los capitales internacionales.

Esta alternativa de financiacion comparada contra las otras alternativas presenta un punto
especifico que hace que sea mas atractivo, con esta no se debe entregar parte de la propiedad
del proyecto ni asumir una deuda a futuro, solo se debe asumir el valor de la prima de las
polizas.

El mercado colombiano se encuentra preparado para acoger esta metodologia de financiacion
debido al buen momento que esta presentando la economia. Las compafiias de seguros, las
reaseguradoras, los inversionistas y los prestamistas ven en Colombia un gran potencial para
invertir su capital y con la transferencia de riesgos como esquema de financiacion estas
condiciones se consolidan y hacen ain mas atractiva la inversion.

Para el gobierno Colombiano que este esquema llegue al pais genera grandes beneficios para
los proyectos de infraestructura que se estan desarrollando. Con este lograra que estos sean
ejecutados de una forma mas eficiente y eficaz al tener compafias y entidades que aportaran
todos sus conocimientos y capacidades en todas las areas involucradas generando desarrollo
para el pais y garantizando que los recursos publicos dedicados a estos estaran protegidos y
usados para el beneficio de todos los colombianos. De igual forma todos los beneficios de
esquema en el tema de infraestructura pueden ser aplicados en proyectos de areas de la salud,
educacion, vivienda e infraestructura en general.
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