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Las asociaciones publico-privadas (APP) fueron desarrolladas e
implementadas desde inicios de los 90, donde el Reino Unido fue el pionero
en esta materia. Desde su lanzamiento han ido ganando popularidad
entre los diferentes paises como una herramienta adicional para proveer
de servicios o bienes publicos a la sociedad. Esta asociacion entre el sector
publico y privado es considerada un punto medio entre la privatizaciéon y un
proyecto de inversién publica, donde rescata la eficiencia que caracteriza al
sector privado al momento de proveer un servicio o bien publico que es de
responsabilidad del Estado. A pesar de haber ganado popularidad a nivel
mundial en los ultimos afios, las APP no estan libres de controversias ya que
fueron utilizadas en actos de corrupcion. Los casos de éxitos como los de
fracasos de las Ultimas décadas permiten a aquellos paises que todavia no
han aplicado las APP, como Bolivia, beneficiarse de estas experiencias para
construir un marco legal y financiero apropiado.

Es importante mencionar que no se puede aplicar la estructura de una
APP a todos los proyectos que proveen un bien o servicio publico, cada
pais decide en que tipo de proyectos podra participar el privado. Una gran
ventaja es que cuando participa el privado aporta capital y financiamiento
que libera recursos al Estado, los cuales pueden ser utilizados en otros
proyectos que sean netamente de inversion publica. En tal sentido, las APP
pueden coadyuvar a la provision de servicios y bienes publicos sin aumentar
el endeudamiento del Estado.

Bolivia ha dado sus primeros pasos en desarrollar un marco legal para
reglamentar cierto tipo de asociaciones publico-privadas, sin embargo,
hasta la fecha no se ejecutado ningun proyecto bajo esa estructura. En el
documento se propone lineamientos técnicos, legales y financieros que se
deberian considerar al momento de desarrollar las APP en el pais.
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1. INTRODUCCION

Lainversionquesehaceenun paisesta compuesta
por la inversiéon publica y la inversién privada,
donde la primera se atribuye a la que realiza
el Estado y la ultima al sector privado nacional
y extranjero. Tradicionalmente, la inversion
publica esta destinada a la provision de bienes
y servicios publicos que generan bienestar a la
poblaciéon. Segun la Comisiéon Econdmica para
América Latina y Caribe (Cepal), “para cerrar la
brecha existente entre la oferta y demanda de
infraestructura, los paises de la region deberian
invertir [el] 6,2% anual de su producto interno
bruto (PIB)”;! estas inversiones contribuyen al
bienestardelapoblacidonyal crecimiento del pais.
El Estado, para poder financiar la construccion
de estos bienes o provision de servicios, utiliza:

e Recursos propios obtenidos a través de
impuestos.

e Financiamiento interno mediante la emisién
de bonos.

e Financiamiento externo a través de la
contratacion de préstamos multilaterales o
bilaterales o bonos soberanos.

- Reservasinternacionales(enelcaso particular
de Bolivia).

En condiciones normales, el Estado destina
los recursos que obtiene a través de
impuestos y financiamiento interno para sus
gastos corrientes, mientras que opta por el
financiamiento externo para los proyectos de
inversion publica. Sin embargo, el Estado no
puede endeudarse indefinidamente ya que
podria entrar en default. Para evitarlo, tiene
que aplicar criterios de sostenibilidad de deuda
y ejecutar estrategias de endeudamiento.

Los proyectos de inversion privada buscan
principalmente la rentabilidad. Los recursos para
los proyectos de inversién privada surgen de una
estructuracion, que es la combinaciéon de aportes
de capital y financiamiento. El financiamiento

al que accede el sector privado es amplio;
algunos de los instrumentos financieros son:

e Préstamos de la banca comercial.
e Emision de titulos y valores.
« Titularizaciones y Project Finance.
e Préstamos de las agencias privadas

de organismos multilaterales.
Lainversion privada, especialmente la extranjera,
trae varios beneficios al pais: nuevos procesos
tecnolégicos, mercados, capacidades en recursos
humanos, ingresos de divisas al pais, y todo esto
sin que el Estado se tenga que endeudar. Es por
este motivo que los paises aplican diferentes
incentivos para atraer inversion extranjera.

Para observar el comportamiento de |la
inversion publica y privada en Bolivia
utilizaremos la formacién bruta de capital fijo
(FBKF) que esta disponible en la pagina web
del Instituto Nacional de Estadistica. En el
siguiente grafico podemos ver los resultados:

1 https://www.cepal.org/fr/node/18588
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Grafico 1: Evolucion de la Formacion Bruta Capital Fijo en Bolivia
(expresado en porcentaje del total)
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Como se ve en el grafico, la participaciéon del sector privado en la inversion se redujo del 77%
del total en 1998 al 35% en 2017, comportamiento opuesto al de la inversiéon publica en el que
hubo un crecimiento, para el mismo periodo, del 23% a un 65%. En el plazo de 20 afos, la FBKF
del sector privado crecié en 2,3 veces mientras que la del sector publico crecié6 en 14,3 veces.

Grafico 2: Evolucion de la Inversion Extranjera Bruta y Neta
(expresado en millones de doélares)
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El promedio de la inversién extranjera bruta en los Ultimos 20 afios fue de 1.044 millones de délares,
mientras que el promedio de la inversidn extranjera neta fue de 616 millones de ddlares. La diferencia
entre la inversion bruta y neta es que esta ultima no toma en cuenta la desinversién, que incluye retiros
de capital, venta de participacion a inversionistas locales y amortizacién de créditos con casas matrices
o inversionistas. En tal sentido, se podria considerar que la inversién extranjera neta son las “nuevas”
inversiones. Lasiguiente tabla compara el comportamiento de Boliviaenrelaciéon con paises de laregion:

Tabla 1: Inversion extranjera neta por pais 2011-2017
(expresado en millones de ddlares)

Bolivia Argentina Brasil Paraguay Uruguay Evolucién
2011 859 1.840 101.158 7.341 24.150 581 2.504 »_/\/\'_'
2012 1.060 15.324 86.607 11.788 30.293 697 6.044 _//\_/\__‘
2013 1.750 9.822 69.686 9.800 20.825 245 755 _’/\_/\_
2014 657 5.065 97.180 4.441 23.736 412 3.830 __/\A‘__‘
2015 555 11.759 74.718 8.272 21.051 306 2.435 P N
2016 335 3.260 78.248 6.863 12.374 320 -379 ___/\___.“
2017 725 11.517 70.685 6.769 6.419 356 27 _,/\_%_

Fuente: CEPAL y BCB
Elaboracion: Propia

Se puede evidenciar que el flujo de la inversion extranjera directa (IED) e la regién sigue un
patrén muy similar al de todos los paises analizados, pese a que los montos de inversiéon son
bastante diferentes en cada uno de los paises. En el periodo analizado, Bolivia no ha recuperado
el nivel de IED que obtuvo el aino 2013. La explicacién del porqué de este comportamiento no es
parte de las reflexiones de este trabajo. Sin embargo, lo que se pretende mostrar es que existe una
gran disponibilidad de recursos IED que llegan a la regiéon y que podrian ser atraidos por Bolivia.

2. Las Asociaciones Publico-Privadas

Las restricciones presupuestarias y los altos niveles de endeudamiento de los Gobiernos son algunos de
los motivos que explican la escasa provision de bienes y servicios publicos destinados a la poblacién. Por
estasrazones, se propusoinvitar al sector privado paraque conforme alianzascon el Estadoy asi facilitarla
provision de bienes y servicios. En efecto, en 1992 nace la primera asociacién publico-privada (APP) en
el Reino Unido conocida como PFI (Private Finance Initiative), por sus siglas en inglés. Actualmente,
este mecanismo de asociacion financia alrededor del 24% de los proyectos de inversion publica.

Hay varias definiciones de lo que es una APP; la que utilizaremos en este documento es la siguiente:

Asociacion Publico-Privada: Es un contrato de largo plazo entre una entidad
gubernamental y el sector privado para la provision de un bien o servicio publico,
en el cual el sector privado asume un riesgo significativo y tiene a su cargo la
responsabilidad de gestionar el bien o el servicio y su remuneracion esta asociada a su
desempenio.

Por la definicion se puede distinguir tres componentes esenciales en una APP: 1) es de largo
plazo, 2) el sector privado asume un riesgo significativo y 3) la remuneracion estd asociada
a su desempeio. Con el propésito de aclarar interpretaciones equivocadas que se puedan
tener de las mismas, a continuaciéon detallaremos ejemplos de qué no constituyen APP.

e Proyectos de ejecucién conjunta entre el Estado y el sector publico.
« Empresas mixtas como la se conformé entre la empresa publica YLB y la empresa privada ACISA.
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* Intervenciones

« Convenios entre

gubernamentales

para apoyar

entidades

el

gubernamentales y

privado.
privadas.

desarrollo del sector
universidades

« Didlogos publico-privados donde participan actores del sector privado y el gobierno.

e Concesion “pura y dura” donde se otorga la administracion de un bien publico

a un privado para su explotacion sin control constante de su desempefio.
Para seqguir profundizando en las caracteristicas de una APP, a continuacion
resumimos algunas diferencias con un proyecto de inversion publica tradicional:

Tabla 2. Diferencias entre un proyecto de inversion tradicional y una asociacion publico privada

Descripcion

Tipo de Contratacidn

Vigencia

Alcance

Tipo de Gasto

Conservaciony
Mantenimiento

Pagos

Riesgos

Parametros

Evaluacion

Las

Inversion Publica Tradicional

Licitacion publica. Contrato con
un constructor privado por obra
publica.

Contratos anuales o bianuales

Desarrollo de infraestructura
inicial

Inversion (deuda publica)

Alta probabilidad de deterioro
por falta de recursos, gestion e
incentivos.

Precios unitarios y cubicaciones
seguln avances de obray
anticipos.

Retenidos por el sector publico.

Especificaciones técnicas (TDR)

VANS (Evaluacién
Socioecondmica) TIRS

APP

Licitacion publica o iniciativa privada.
Contrato con un Inversionista
Desarrollador por Servicios.

Contrato de largo plazo (20-30 afios)

Disefio, financiamiento, construccion,
equipamiento, mantenimientoy
operacion del bien, asi como diversos
servicios adicionales.

Mix (Capital + Deuda) Privada

Mantenimiento asegurado durante
toda la duracién del contrato.

Pagos por disponibilidad (Estado) o
pagos por tarifa (usuario) o ambos.
Solo cuando las inversiones iniciales
se encuentren terminadas y el
servicio operativo.

Riesgos compartidos.

Indicadores de desempefio (SMART)
VANS, Elegibilidad y Valor por Dinero
a través del Comparador Publico-
Privado.

Fuente: Presentaciéon BID Y BM

ventajas de una APP sobre un proyecto de inversiéon publica tradicional son las siguientes:

1. La experiencia nos ensefia que el sector privado ha sido mas eficiente que el sector publico en la
provision de servicios, tanto por la reducciéon de costos del ciclo de vida del proyecto como por
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el tiempo de su implementacion. En un proyecto de inversiéon publica tradicional el Estado busca
el bien publico con el costo mas bajo; sin embargo, el privado tiene en consideracién los costos
futuros de mantenimiento y operacion, lo que podria redundar en costos de construccion mas altos.

2. Una APP esta financiada principal o totalmente con recursos privados, por lo que el Gobierno puede
destinar sus siempre limitados recursos a otros proyectos que no se adecuan a la figura de la APP.

3. La innovacién tecnoldgica, cuando un privado estd involucrado en el proyecto, es un item
fundamental, ya que las empresas invierten montos significativos en investigacion y desarrollo.

4. Elfinanciamiento de una APP no se registra como un gasto fiscal ni como un aumento de la deuda
publica.

5. Una caracteristica muy importante de una APP es que minimiza y equilibra el riesgo entre el sector
publico y el sector privado.

6. Se reduce o elimina la posibilidad de ejecutar “proyectos elefantes blancos” o aquellos que solo
tengan una orientacién politica.

7. A diferencia del que se realiza de manera intermitente, el mantenimiento y servicio es continuo y
mucho mésbarato, loque incentiva al privado allevar adelante este tipo de acciones preventivas, con
el consiguiente beneficio, al final del proyecto, de entrega de una infraestructura en buen estado.

Se puede estructurar una APP tanto para proyectos nuevos de prestacion de un servicio,
construccion de un bien (green field), como para proyectos de rehabilitacién y/o mantenimiento
(brown field). El privado puede estar involucrado en una o varias fases del proyecto, como
el disefilo, construccion, rehabilitacién, financiamiento, operacién y/o mantenimiento.
El mecanismo de pago para el privado puede provenir de tres diferentes fuentes:

1. Cargo a los usuarios del bien o servicio (peajes).

2. Pagos directos del estado conocido como pagos por disponibilidad que estan condicionados a un
nivel de desempefio.

3. Una mezcla de ambos.

En una APP la participacion del privado esta determinada por el riesgo y condicionada a indicadores
de desempeiio, toda vez que el bien publico nunca puede ser transferido al sector privado. En tal
sentido, una APP se situaria entre un proyecto tradicional de inversién publica, donde el Estado
asume todo el riesgo del proyecto y su financiamiento, y una privatizacién que transfiere el bien o
la provisién del servicio de manera definitiva al privado. Graficamente se puede resumir como sigue:

Grafico 3: Tipos de Acuerdos en una Alianza Publico-Privado sujetosv al alcance de la
responsabilidad del sector publico y privado
Alcance de la participacion del sector privado
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de APP Implementado Soluciones en LAC- BID.
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En el extremo izquierdo del grafico anterior
se puede observar cémo seria un proyecto
de inversién tradicional, mientras que en el
extremo derecho se muestra un proyecto de
privatizacion donde el pais decide vender el
activo al privado. Las APP se encuentran al medio
de estos extremos. Revisemos los ejemplos:

« Un contrato EPC o llave en mano tiene la
caracteristica de que el financiamiento es
100% del Estado, el pagoesfijoysegunavance
de obra. En el ejemplo de una carretera,
el contratista debe disefiar, construir y
entregar la obra lista para operacion segun
los términos de referencia. Esta modalidad
de contratacién no es considerada una APP.

« Un contrato de arrendamiento/affermage
esta financiado al 100% por el Estado, el
pago es variable y tiene la caracteristica
de tener acceso a un activo para su
explotacién econémica. En el ejemplo de
un contrato de gestién de servicios de agua,
el operador obtiene su pago del cobro de
las tarifas pero no tiene responsabilidad
para obras de capitales. Esta modalidad de
contratacion no es considerada una APP.

« Un contrato DBO de disefio, construccion
y operacién ya es considerado como una
APP. El financiamiento es 100% del Estado
y el pago del Estado es segun el desempefio
del contratista. En el ejemplo, el contratista
disefa, construye y opera un nuevo hospital.
Los médicos y enfermeras no son de su
responsabilidad. Se le paga segun el niUmero
de habitaciones disponibles, estado de
limpieza, confiabilidad de ascensores y otros
indicadoresdedesempefoquesedeterminen.

« Un contrato DBOF de disefo, construccion,
operacién y financiamiento es un contrato
APP. El financiamiento es 100% del
inversionista y el pago es sujeto a una
minima tarifa garantizada. En el ejemplo
el inversionista disefa, financia, construye
y opera una nueva planta edlica. Los
usuarios pagan por el servicio, pero si las
tarifas no cubren el monto minimo pactado
el gobierno tiene que pagar el saldo.

e Un contrato de disefio, ampliacién,
financiamiento, operacién y mantenimiento
es un contrato de APP. El financiamiento es
100% del inversionista y el pago se realiza a

través de tarifas del usuario y disponibilidad.
En el ejemplo, el inversionista debe disenar,
financiar, operary mantener la ampliacién de
unaeropuertoexistente.Losusuariospagaran
mediante tasas de aterrizaje, comercio y
otros ingresos, mientras que el gobierno
hara pagos segun los premios y subsidios
que estén determinados en el contrato.

Sin embargo, por su naturaleza, las APP no se
pueden aplicar a todo tipo de proyectos. Algunos
de estos impedimentos son los siguientes:

I. Los costos y tiempos de preparacién
para la estructuracion y licitacion de
una APP son altos comparados a un
proyecto tradicional de inversion publica.

2. Incertidumbre vinculada a los contratos
de largo plazo que a su vez pueden
generan pasivos contingentes.

3. Pueden resultar en monopolios y, por tanto,
incrementar el costo de los bienes y servicios.

4. Los contratos pueden tener un horizonte de
tiempo delargo plazoy, por tanto, momentos
de renegociacién para ajustar las condiciones
originales; sin embargo, hay evidencia
que algunas propuestas de modificacion
han sido hechas inmediatamente después
de la firma del contrato, distorsionando,
de este modo, la naturaleza del acuerdo
que requiere de un periodo de tiempo
razonable para evaluar posibles cambios.

5. Una APP puede ser utilizada como una
herramienta politica y otorgar en exceso
incentivos al privado solo para que le
reditie después algun beneficio politico.

6. Altos costos de fiscalizacién y regulaciéon
que pueden ser compensados
por el “tamafo del proyecto”.

Un proyecto APP implica un aporte de capital
de parte del inversionista privado. Estos aportes
de capital son entre el 25% y 30% del monto
total del proyecto. El sector publico también
puede participar con aportes de capital o con
la otorgacion de garantias para el inversionista
privado. Los organismos  multilaterales
participan en las estructuraciones a través de
financiamientoy garantiastanto al sector publico
como al privado. Es importante mencionar que
un proyecto APP no es una solucién para superar
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debilidades institucionales en la etapa de identificacion y disefio. Dependiendo del tipo de negociacién,
pueden suponer apoyos fiscales que generan pasivos contingentes. Una caracteristica interesante es
que el privado puede proponer un proyecto APP al Estado que no esté considerado en su planeacion.
Este tipo de proyectos se llaman proyectos de iniciativa privada y tiene potenciales beneficios:

 Permite al sector publico beneficiarse de la  innovacién y  creatividad

del sector privado para la identificacién y  priorizacion de  proyectos.
* Apalanca recursos privados en la etapa temprana de preparacion y priorizacion.
* Amplian el espectro de alternativas para solucionar las demandas de infraestructura y servicios.

El contrato de una APP crea una entidad de propésito Unica (SPV, por sus siglas en inglés) que no puede
diversificar sus funciones y existe tanto como la duracion del contrato. Es la SPV que firma los contratos
paraelfinanciamientoy contratistasy cobralos peajes, subsidios o pagos por disponibilidad por brindarel
servicioobien publico. En el grafico 4 podemosver la estructuray flujos de fondos de una APP tradicional.

Grafico 4 Estructura de Actores y Flujos de Fondos en una APP
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Tabla 3. Ejemplos de sectores en los que se puede aplicar APP

Infraestructura
Sector Transporte Agua y Desechos Energia social y
gubernamental
e Autopistas, e Tratamiento e Activos de e Carceles
tuneles y puertas de agua generacion
* Trenes e Sistema de e Activos de ¢ Viviendas
aguas residuales transmision Sociales
Tipode | o pyertos e Servicio de e Activos de e Silos de
proyecto gestion de distribucion almacenamiento
desechos sélidos
e Aeropuertos e Recoleccion,
tratamiento y
disposicion de
residuos solidos
® Hospitales y
Escuelas

Fuente: Elaboracién Propia

3. Marco Legal para la Aplicacion de una APP

Los paises que han venido aplicando APP para la provision de bienes y servicios publicos cuentan
con una estructura administrativa especializada y una ley especifica para la ejecucion de este tipo de
contratos. Bolivia, a la fecha del presente documento, no cuenta con una ley de APP; sin embargo, no
es necesario tener una ley especifica para poder hacer una APP en el pais. Lo que se podria hacer es
llevar adelante un proyecto piloto bajo la modalidad de APP que sirva como experiencia para poder
trabajar en un marco legal e institucional adecuado en el pais.

Para que un inversionista privado esté interesado en encarar un proyecto APP tendrd que sentirse
protegido por el marco legal que tiene el pais; pero, a su vez, necesita de un interlocutor estatal que
coordine con las diferentes entidades publicas involucradas en el proyecto, ya que el inversionista
no puede peregrinar de ministerio en ministerio solicitando reuniones para recabar informacion. La
entidad que deberia coordinar y articular una APP es la Direccion de Promocién de Inversiones que
depende del Viceministerio de Planificacion Estratégica del Estado que pertenece al Ministerio de
Planificacién del Desarrollo.

Uno de los principales componentes de una APP son los incentivos o garantias que se pueden ofrecer
al inversionista, y para esto el mecanismo que otorga la Ley 516 de Promocién de Inversiones del 4 de
abril de 2014 define la modalidad. En la ley se establece que se pueden ofrecer incentivos especificos
o generales para un proyecto de inversion, en otras palabras, se puede “confeccionar” un incentivo
a la medida del proyecto de inversién. En el siguiente grafico se puede ver los tipos de inversion e
incentivos que otorga la ley:

10
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Grafico 5 Inversiones y Tipos de Incentivos

ESTADO

INVERSION

OTRAS INVERSIONES PREFERENTE

*I-

Actividades en areas de hidrocarburos,
mineria, energia, transporte, que
contribuyan a generar valor agregado.

Para actividades
productivas que se

enmarquen en la *  Actividades productivas no tradicionales
planificacion (valor agregado, potencial innovador y
econdmica y social generacion de capacidades).
del Estado * Actividades productivas que generen
- polos de desarrollo en areas de interés y
* que reduzcan desigualdades.

INCENTIVOS INCENTIVOS
IS
GENERALES ESPECIFICOS

De aplicacion especifica otorgados
a proyectos calificados como
inversion preferente.

De aplicacion general.

Fuente: Ministerio de Planificacion del Desarrollo

Una vez definido bajo qué marco se podrian otorgar los incentivos al inversionista, se debe identificar el
mecanismo para la elaboracién del contrato. Para este efecto, tenemos la Ley 466 de Empresas Publicas
que establece que las empresas publicas podran suscribir contratos para establecer alianzas estratégicas
de inversién conjunta con empresas publicas o privadas constituidas en el pais y/o empresas publicas o
privadas extranjeras. Adicionalmente, constituye una modalidad de alianza estratégica de asociacion
accidental, que tiene caracter transitorio y es utilizada para el desarrollo o ejecucién de una o mas
operaciones especificas a cumplirse mediante inversiones conjuntas. La reglamentacion de las alianzas
estratégicasdeinversiénconjuntasepromulgael24deenerode 2018 mediante el Decreto Supremo 3469.

Este decreto supremo tiene por objeto establecer los preceptos y el contenido minimo de los contratos
de alianzas estratégicas de inversion conjunta (CAEIC) mencionados en la Ley 466 de Empresas Publicas
y la Ley 516 de Promocién de Inversiones. Las caracteristicas principales del decreto supremo son:

1. Los CAEIC son contratos de caracter comercial que permiten la asociatividad
entre las empresas publicas del nivel central del Estado con empresas publicas o
privadas constituidas en el pais y/o con empresas publicas o privadas extranjeras.

2. Lasentidadesterritoriales auténomas (ETA) pueden participar de los CAEIC con una empresa publica
del nivel central del Estado y/o con un inversionista nacional o extranjero segun la normativavigente.

3. El nivel central del Estado y las ETA mantendran la
propiedad de sus bienes durante toda la duracién del CAEIC.

4. El Ministerio de Planificacién del Desarrollo, a través de su Viceministerio de Planificacién
Estratégica del Estado, gestionara, coadyuvard y coordinara la elaboracion de los CAEIC.

Bajo este marco normativo se podria estructurar un proyecto piloto APP, con la salvedad que el contrato
necesariamente se tendria que hacer con una empresa pubica, y en el que no podrian participar los

1



Retos y ventajas de aplicar asociaciones publico-privadas en Bolivia | Vladimir Fernandez - Hianny Romero

ministerios ni las entidades descentralizadas.
Existe una limitacion adicional: si una ETA
muestra interés en participar, dado el caracter
auténomo de su naturaleza juridica, deberia
existir una normativa expresa que la faculte
a concurrir a la conformacion de este tipo de
asociaciones. A la fecha de este documento, el
Gobierno Municipal de La Paz cuenta con una
normativa especifica sobre concesiones, pero
ninguna ley sobre empresas publicas que les
permita participar en este tipo de sociedades.
Es importante que la Alcaldia trabaje en una
normativa regional, ya que las empresas de los
municipios se encuentran bajo el amparo de la
Ley Safco y este tipo de contratos se celebran
en el marco del Cédigo de Comercio, por lo que
podria existir incompatibilidad entre unay otro.

En fecha 22 de noviembre de 2019 se promulgé
la Ley Autondmica Municipal GAMSCS 1224,
denominada “Ley de Fomento a la Inversiéon
Privada para el Desarrollo del Municipio de Santa
CruzdelaSierra”.Estaleyestableceelmarcolegal
para la constitucion de alianzas publico-privadas,
promoviendo la inversion privada en dos ambitos
esenciales: construccion de obras y prestacién de
servicios que sean de interés para el municipio.

Bajo esta Ley, son los “Operadores Privados”
quienes hacen de contraparte del municipio. Son
definidos como toda persona natural o juridica,
publica o privada, boliviana o extranjera,
facultada a efectuar actos de comercio en Bolivia.

Bajo esta ley, son los “operadores privados”
quienes hacen de contraparte del municipio. Se
los define como toda persona natural o juridica,
publicaoprivada,bolivianaoextranjera, facultada
para efectuar actos de comercio en Bolivia.

ElGobiernoAuténomoMunicipaldeSantaCruzde
laSierrahadesarrolladolineamientos—elaborados
segun lo establece la ley- a los que pueden
acudir quienes estan interesados en constituir
con él una APP. La subdivisién competente del
gobierno auténomo se encarga de evaluar la
viabilidad del proyecto, que puede ser rechazado
o aceptado. La ley también faculta al gobierno
auténomo a elaborar sus propios proyectos.
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Los operadores privados también pueden
participar de convocatorias publicas del gobierno
autéonomo Municipal de la siguiente manera:

« Inversionista, seleccionado para elaborar un
proyecto de inversién a disefio final. Debe
firmar un acuerdo de intenciones con el
gobierno auténomo.

« Proponente, en caso que resulte ganador
suscribira un contrato de concesién.

La Ley Municipal 1224 introduce la figura de
“alianzas publico-privadas” (APP).Sibienyaestan
reguladas a nivel nacional, esta ley municipal
facilita la inversién en proyectos que sean de
competencia y de esencial interés municipal.

Estas APP son, para la ley mencionada, una
“modalidad de gestion” que se presenta
cuando el gobierno auténomo delega a
un operador privado la ejecuciéon de wun
proyecto publico en especifico, que puede
ser total o parcial, para la construccion de
obras, provision de bienes o prestacion de
servicios, a cambio de una contraprestacion.

Esta contraprestacion puede ser (1) directa,
cuando el wusuario del servicio publico u
obra paga directo al operador privado, o (2)
indirecta, cuando es el gobierno auténomo
quien debe pagar al operador privado.

El documento
privado y el
los  proyectos
debe contener,

suscrito entre el operador
gobierno auténomo para
de inversion  municipal

entre otras cosas:

« Identificacion del proyecto.

« Costo estimado de elaboracién del proyecto
a disefo final.

e Usuarios beneficiados.

« Contraprestaciones directas o indirectas.

La contratacion de los proyectos debe realizarse
a través una licitacion publica, con base en las
Normas Basicas del Sistema de Administracion
de Bienes y Servicios. Es el caso, incluso, si
el operador privado elabora el proyecto.

Si el operador privado no resulta ganador
en la licitaciéon, la empresa adjudicada debe
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reembolsarleelcostodeelaboraciéndel proyecto.

Producto de la licitacion, el gobierno
auténomo y el proponente adjudicado
deben suscribir un contrato de concesién,
con condiciones previstas en la ley.

Por otra parte, de manera general, la ley
prevé la inclusion de dos tipos de incentivos:

« Incentivos  tributarios, que incluyen
descuentos en la patente de funcionamiento
y descuentos en el impuesto a la propiedad
de bienes. Estos incentivos deben ser
regulados mediante una nueva ley, que no
se ha promulgado a la fecha.

e Incentivos administrativos, que se refieren
a la descentralizacion y simplificaciéon de
trdmites y normativa referente a edificacion
para las empresas.

A la fecha de esta publicacién no existe una
reglamentacién de esta ley.

4. Mercado de Valores como Fuente
de Financiamiento de APP

Dentro de las formas de financiamiento para las
APP, el financiamiento estructurado es uno de los
que masse utilizaa nivel mundial. Acontinuacion,
se detallan algunas de las experiencias
internacionales del mercado de valores y en
especificoproductosestructuradosytitularizacién
como fuente de financiamiento para las APP.

Estados Unidos

El mercado estadounidense puede considerarse
como el pionero en el desarrollo de
titularizaciones de todo tipo. Las titularizaciones
mas comunes realizadas en Estados Unidos son
las denominadas Mortgage Backed Securities,
Asset Backed Securities y Revenue Bonds. Las
primeras dos se caracterizan por ser valores
respaldados con préstamos hipotecarios u
otros activos ya emitidos por otra entidad; y los
Revenue Bonds, por estar respaldados por una
serie de flujos futuros esperados. Esta ultima
forma de titularizacién, donde se analizan
las emisiones del mercado estadounidense
respaldadas por los flujos futuros generados
por infraestructuras y servicios publicos, son
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los que se aplicaria en una estructura de APP.
Dentro de los instrumentos publicos emitidos
hay una larga experiencia en la emisién de
Municipal Securities o bonos municipales. De
las emisiones relacionadas a las Municipal
Securities se encuentran los Revenue Bonds. Se
trata de emisiones de bonos que se realizan con
el propdsito de financiar proyectos concretos y
cuya garantia son los ingresos que en el futuro
puedan generar dichos proyectos. A diferencia
de los bonos corporativos, estos bonos son
emitidos por entidades publicas, especialmente
municipios. Las emisiones de Revenue Bonds
suelen clasificarse en funcién del tipo de
proyecto a cuya financiacién contribuyen. Por
ejemplo, existen emisiones destinadas a la
financiacion de proyectosde suministros, sanidad,
transportes, complejos deportivos, centros de
convenciones, viviendas, educacion superior, etc.

Por ejemplo, los Utility Revenue Bonds se emiten
para financiar proyectos relacionados con el
suministro de agua, electricidad, servicios de
alcantarillado, etc. Los cobros que garantizan
estas emisiones son los derivados del pago
por parte de los usuarios de estos servicios.

Los Transportation Revenue Bonds corresponden
a emisiones cuyas garantias pueden ser peajes
de autopista, impuestos sobre la circulacién o
los carburantes, o las tasas a pagar por el uso
de aeropuertos (terminales, hangares, derechos
de aterrizaje, cobros a las concesiones, etc.).

Los Revenue Bonds se emiten con la garantia
de los cobros generados por el funcionamiento
del proyecto financiado pero no con los recursos
de la entidad publica que emite el bono. El
procedimiento consiste en que un fondo es el
encargadodegestionarlosdepositosdeloscobros
con el que se cancelara el servicio de la deuda, los
gastos de funcionamiento y mantenimiento del
proyecto, reservas, los excedentes si existieran,
etc. Asimismo, los inversionistas pueden contar
con otras coberturas como seguros, la garantia
de que el proyecto seguird funcionando
hasta que se hayan afrontado todos los pagos
generados por la emisiéon, bonos estatales, etc.
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La historia de los bonos municipales en Estados
Unidos es bastante amplia, se remonta a 1812,
afio en el que se realizé la primera emisién de
estos bonos en Nueva York para la construccion
de un canal. En los ultimos afos se destacan
las siguientes emisiones de bonos municipales:

e 2016:elestadodeNueva Yorkemitebonospor
850 millones de délares para financiar parte
delnuevo proyecto del puente de Nueva York.

e 2017: el departamento de Recursos Hidricos
de California emite bonos por 428 millones de
dolares para el mantenimientoy construccion
de su infraestructura de gestion del agua.

e« 2018: el Aeropuerto Internacional de
Denver emite bonos por 2,5 billones
de dolares para financiar mejoras de
capital, siendo esta la emisibn mas

grande de la historia de Revenue Bonds.
México

En México, en 1989, se tenia la necesidad de
construir cuatro mil kildmetros en carreteras
de peaje del nuevo Gobierno electo. Para
lograr este proyecto de gran envergadura
se disené todo un programa de concesiones
dado el volumen de Ila inversién. Las
fuentes de financiacion se concentraron
principalmente en la banca comercial local, y
también en el capital propio de las sociedades
concesionarias 'y en el Gobierno federal.

El caso de ejemplo es el de las carreteras
de peaje Ecatepec-Pirdmides y Armeria-
Manzanillo, cuyos derechos de concesién fueron
otorgados al Grupo Tribasa por 20 y 13 afos,
respectivamente. La primera etapa consistié en
la construccion que duré dos anos. En 1993 se
realizé una emisién de bonos con vencimiento
en 2011, respaldada por los derechos de
concesion de las dos obras y los flujos futuros de
ingresos que se generarian en ambos proyectos.

Segun los cdlculos, el flujo de caja neto
proyectado generaba una cobertura anual del
servicio total de la deuda de 1,4 veces. Asimismo,
para mejorar la estructura se establecieron
varias coberturas, como una cuenta Unica y
general para los ingresos por peajes totales del
proyecto, la creacién de un fondo de reserva, una
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cuenta que aseguraba el pago de honorarios al
Gobierno segun lo establecido en el contrato de
concesién y otra cuenta con la que se cubririan
los costos de mantenimiento que estuvieran
fuera de lo esperado o presupuestado.

No obstante, y a pesar de contar con mecanismos
decoberturayaquelasproyeccioneshubieransido
razonablemente elaboradas, los ingresos fueron
mucho menores a los esperados y la inversion
mayor a lo planificado -mas la crisis financiera
de finales de 1994-, lo que obligé al Gobierno a
iniciar un programa de rescate que tuvo como
medida inicial la reduccion de los peajes. Las
altas tarifas que se estaban aplicando hasta el
momento debido a los cortos plazos de concesién
pudieron ser una de las principales razones para
explicar el bajo nivel de ingresos del proyecto.

Toda la operacion y el mantenimiento de las
carreteras se mantuvieron en manos de los
mismos concesionarios. Por otro lado, los titulos
pasaron a formar parte de un fideicomiso
maestro cuyo respaldo eran los ingresos que a
lo largo de 20 afos iban a generar las autopistas
y por una garantia del propio Gobierno federal.

Este proyecto no terminé de manera exitosa,
pero aun asi, los tenedores de los bonos no
se vieron afectados ni perjudicados por el mal
funcionamiento del proyecto, gracias a la
intervencion del Gobierno federal. El afio 2003
se realizé una emision de certificados bursatiles
con el propésito de amortizar definitivamente la
totalidad de la emision de Tribasa, que obtuvo
la méaxima calificacion AAA emitida por Fitch
Ratings, respaldada de nuevo por los derechos
de cobro de peajes en las autopistas, pero con la
cobertura y garantia del 100% de los intereses
y capital de los valores emitidos por parte de
una entidad aseguradora internacional (MBIA
Insurance Corporation, cuya poliza se rige
conformealasleyesdel estado de Nueva York). De
este modo, se concluyé este proceso que, si bien
no terminé de acuerdo a lo planificado debido,
entre otras razones, a las malas previsiones
iniciales a todos los hechos posteriores, la emisién
de bonos por parte Tribasa no incumplié en
ningun momento con el pago a los inversionistas.
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Por otro lado, en la actualidad México
estd promoviendo el financiamiento de
infraestructuras a través de fondos de capital
privado, mediante la emision de certificados de
desarrollo(CKD), conelobjetivodeatraerrecursos
de los fondos de pensiones y aseguradoras. Los
CKD son titulos fiduciarios creados por la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV) el 2009, destinados al
financiamiento de uno o mas proyectos. Los CKD
cuentan con un plazo de vencimiento fijo que
puede ser hasta de 50 afos. En el caso de los CKD
solo se pueden emitir a inversionistas calificados
en un numero minimo de 20. A diferencia de
los titulos de deuda, representan una parte
del capital de los activos de la empresa a la
que financian, convirtiéndose los inversionistas
en socios capitalistas (El Economista, 2017).

Peru

En el Perd, mediante las APP se aplico un
mecanismo para financiar obras publicas. El
esquema de financiamiento se daba a través
de un instrumento llamado retribucién por
inversién-certificado de avance de obras (RPI-
CAO). Implementado en 2005, este sistema
busca mejorar la bancabilidad? de proyectos
al reducir el riesgo de construcciéon para las
entidades financieras que financian el grupo
constructor-desarrollador del proyecto.

El esquema funciona de la siguiente manera:
una vez que el concesionario culmina un hito
constructivo, solicita al organismo regulador
que expida un CAO (este ultimo debe certificar
el avance de obra del concesionario para, luego,
emitir el CAO). Con el reconocimiento del avance
de obra que figura en el CAO, el Ministerio
de Transporte y Comunicaciones (concedente)
procede a la emision del certificado por el
monto que representa dicho avance respecto de
la inversién total, el que podra ser colocado en
el mercado financiero por el concesionario. A su
vez, el concesionario puede suscribir contratos
con entidades financieras por la venta de los
CAOQ; dichas entidades desembolsardn un monto

determinado por la compra de los CAO a una tasa
de descuento dada, y podran colocar los papeles
en manos de otros inversionistas en el mercado
secundario, quienes realizardn el desembolso
de financiamiento. El mecanismo permite la
titularizacion de los flujos y la participacion del
mercado de capitales en la financiacion a largo
plazo de dichos proyectos. El pago de RPI en Peru
por lo general tiene una duracién de alrededor
de 15 afos después del periodo de construccion,
por lo que es un activo a pagar en el largo plazo.

2 Se entiende por bancabilidad la capacidad de un proyecto para ser financiable.
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Grafico 6: Esquema de Financiamiento para un APP en Peru

7.- Dsirtibucion de RPI-
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v
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<
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Precio acordado

2.- Emisién de
RPI-CAO

5.- Repago de construccion /
Financiamiento de construccion

1.- Reporte avance de
obra

Elaboracién propia

Al cierre financiero, el concesionario y el comprador (patrimonio auténomo o vehiculo especial)
subscriben un contrato de compra y venta del flujo de RPI-CAO.

A medida que progresa la construccién:

1. El contratista entrega un reporte de progreso de obra (mensual y trimestral) al concesionario,
quien emite un reporte al concedente.

2. Elconcedente emite un certificado de avance de obra (CAO) que otorga al concesionario el derecho
a recibir una porcién del flujo RPI.

3. El vehiculo comprador utiliza los fondos adquiridos mediante el financiamiento para costear la
compra de los RPI-CAO.

4. Conforme al SPA, el concesionario vende RPI-CAQO al comprador y recibe un pago equivalente al
precio acordado.

5. El concesionario utiliza los fondos de la venta de RPI-CAO para pagar al contratista por las obras
del contrato EPC o para repagar un préstamo puente si las obras fueron pagadas al contratista
mensualmente.

Fase de operacion.
6. El concedente paga RPI-CAO en las fechas determinadas.
7. El concesionario distribuye los pagos RPI-CAO al comprador como dividendos destinados a pagar

el financiamiento.

El financiamiento no estd expuesto a riesgo de construccion ni de desempefio:
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« Riesgo de construccién: los desembolsos de
deuda se hacen Unicamente cuando se emite
un RPI-CAO y solamente por un monto
equivalente al valor presente del flujo de RPI
descontado a la tasa del proyecto.3

« Riesgo de desempefio: los pagos RPI
correspondientesaunRPI-CAOyaemitidoson
obligaciones irrevocables e incondicionales
del concedente.

De esta forma se crea un patrimonio auténomo
que emite titulos de deuda respaldados por
los flujos de los pagos por retribucién a la
inversion efectuados por el Gobierno cada
ano. Los pagos por retribucion a la inversién
son irrevocables e incondicionales, por lo que
practicamente representan riesgo soberano.

Dichos titulos son un instrumento atractivo
para inversionistas institucionales y pensiones:

« Deuda segura, de bajo riesgo, constante y a
largo plazo.

Ejemplo: RPI-CAO en Peru varios proyectos

financiados mediante titularizacion
de pagos RPI-CAO. Bonos emitidos en
mercados nacionales e internacionales:

+  Metro de Lima: bono de $us 1.000 millones
($us 300 millones en mercado local).

+ Construccion de carretera IIRSA Amazonas
Norte, bonos por $us 213 millones en la Bolsa
de Nueva York adquiridos por inversionistas
americanos y europeos.

5. Marco Actual Vigente para
Financiamiento de una APP en Bolivia

El libro 3°, titulo I, capitulo Il, secciéon 6 de la
recopilacion de normas para el mercado de
valores (RNMV) de la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASFI) es la norma
especifica que mas se acerca al financiamiento
a las APP en Bolivia. En efecto, esta norma
es relativa a la titularizacién de obras de

infraestructura y servicios publicos, que
determina que para la financiacién de obras de
infraestructura y prestacion de servicios publicos
se podran emitir valores de participacion,
contenido crediticio o mixtos en procesos de
titularizacion cuyo patrimonio auténomo se
constituya a partir de los correspondientes
flujos futuros de fondos determinados con
base en estadisticas de los tres afios anteriores
a la fecha de solicitud de autorizacién de la
inscripcion y autorizacion de la oferta publica
de los valores emitidos a través del proceso
de titularizacién respectivo, o determinables
con apoyo en proyecciones de tres afos.

Esto quiere decir que se pueden emitir valores
de renta fija o variable dependiendo del tipo de
proyecto que se financie. Por otro lado, dado que
la mayoria de los proyectos de APP son de tipo
Project Finance, el respaldo del financiamiento se
lohacecon proyeccionesdetresanosdel proyecto.

La norma establece que esta clase de procesos
debera cumplir con los siguientes requisitos:

a) Estudio de factibilidad financiera del retorno
de la inversion.

b) Determinacion de costos del proyecto.

¢) Plazo de retorno de la inversion a los
potenciales adquirentes de valores.

d) Adecuacion de la empresa constructora a las
normas de contratacién de bienes, servicios,
concesiones y construccion de obras publicas
con el Estado.

e) Presencia de una sociedad supervisora de
obras inscrita como tal en el registro que
determinan las normas de contratacion de
bienes, servicios, concesiones y construcciéon
de obras publicas con el Estado.

f) La existencia del flujo proyectado debe estar
respaldada por cualquiera de los mecanismos
de cobertura previstos en el presente
reglamento, que cubra por lo menos una vez
el indice de coeficiente de riesgo del flujo de
caja. Para el calculo del indice del coeficiente
de riesgo del flujo esperado se considerara la

3 En algunos proyectos RPI-CAO, los flujos RPI comienzan solamente a partir de la colocacion del proyecto,
en cuyo caso el sponsor del proyecto deberd ofrecer un paquete aceptable de mitigacién de riesgo de

construccion.



Retos y ventajas de aplicar asociaciones publico-privadas en Bolivia | Vladimir Fernandez - Hianny Romero

eventual existencia de garantias otorgadas
por el Estado y su cobertura.

La inversién minima en esta clase de valores
serd el equivalente en bolivianos a $us. 10.000
(diez mil dolares de los Estados Unidos de
Norteamérica) por inversionista.

9)

Asimismo, si el proyecto estd relacionado
a obras publicas de infraestructura vial, los
requisitos adicionales son los siguientes:

a) a) Estudios de proyeccion de demanda del
trafico vehicular para la via objeto de la
obra.

b) Estudio de tarifas de peaje proyectadas para la
via objeto de la obra. Dicha proyeccién debe
realizarse por un plazo igual al de duracién
del patrimonio auténomo.

Finalmente, la norma establece que si se trata
de obras en las cuales participan las alcaldias o
prefecturas (ahora gobernacion departamental)
se debe contar con la autorizacion previa del
Viceministerio del Tesoro y Crédito Publico.

Porotrolado,ellibro1°,titulolll,capitulolestablece
la normativa sobre participacién en el mercado
de valores de entidades territoriales auténomas,
donde se incluye a los gobiernos auténomos
departamentales, municipales, regionales e
indigena originario campesinos. Dado que
existen proyectos planificados en los gobiernos
auténomos departamentales y municipales, es
necesario incluir esta normativa que permite
a estos gobiernos registrarse en el mercado de
valores para posteriormente emitir valores de
contenido crediticio. Estos proyectos pueden
ser facilmente desarrollados a través de las APP
con un financiamiento de bonos estructurados.

6. Mecanismos disponibles
(titularizacion y financiamiento
estructurado)

Dentro del mercado de valores existen dos
mecanismos disponibles para poder financiar
proyectos: uno es la titularizacion y el otro
es la emision de productos estructurados
como bonos estructurados. A continuacion, se
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detalla el funcionamiento de cada mecanismo.

6.1 Titularizacion
Segun la Ley 1834 del Mercado de Valores:

La titularizacion consiste en constituir Patrimonios
Autonomos bajo la administracion de sociedades
de titularizacién con activos y bienes, presentes o
futuros, destinados a garantizar y pagar Valores
emitidos en favor de inversionistas, independientes
del patrimonio del cedente, denominado a estos
efectos “Empresa Originadora”.

Estos patrimoniosauténomosno forman partedela
garantia general de los acreedores de las empresas
originadoras ni de la sociedad de titularizaciéon
y sélo responden y garantizan las obligaciones
derivadas de la emisiéon de Valores para la cual se
ha efectuado el proceso de titularizacién.

Los Valores emitidos como consecuencia del
proceso de titularizacién seran considerados para
efectos legales y de todo tipo de operacion, como
Valores, con todos los derechos y obligaciones de
los mismos, pudiendo ser colocados y negociados
sin restriccién alguna.

Para comprender mejor esta definicion,
esquematizamos el proceso de titularizacion en
el siguiente grafico:
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Grafico 7: Esquema de la titularizacion

Empresa Inversionista
Compra valorws
Cede activos (1) Entrega dinero (4)

(Originador)

Patrimonio
Autonomo (PA)
Emite Valores (3)

Fuente: BDP Sociedad de Titularizacion S.A.
Elaboraciéon propia sobre la base de BPD Sociedad de Titularizacion S.A.

La sociedad de titularizacion es quien se encarga de estructurar y posteriormente administrar
el patrimonio autébnomo que estd conformado por los activos cedidos por el originador (empresa
financiada) y que sirve de respaldo a la emision de los valores de titularizacion de deuda (VTD);
los inversionistas son los interesados en comprar los VID y los que proveen el financiamiento.

En un proceso de titularizacion intervienen distintos participantes: la empresa que busca el
financiamiento llamada “originador”, la sociedad de titularizacion, la administradora de bienes o
activos, el patrimonio autéonomo, la entidad calificadora de riesgo, los inversionistas, la agencia de
bolsa o colocador, el estructurador y el representante comun de tenedores de valores de titularizacion.

1. Originador: es la persona individual o colectiva en interés de la cual se conforma un
patrimonio auténomo y que se obliga a ceder a la sociedad de titularizaciéon los activos
que integraran dicho patrimonio. La titularizacién puede implementarse de dos maneras:

Por cesion irrevocable: esto sucede cuando el patrimonio autonomo de titularizacion se constituye
mediantecontratodecesidénirrevocabledebienes, activosoflujosfuturos.Enestecaso, el cedentedeestos
bienes activos o flujos futuros es el originador. Bajo este esquema, se conforma el patrimonio auténomo
con los activos cedidos y se procede a emitir los valores de titularizacion. Una vez recaudados los recursos
levantadosdel mercado devalores porlaemision, se procede a pagar al originador por los activos cedidos.
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Por acto unilateral: esto se da cuando el
patrimonio auténomo esta constituido con
bienes, activos o flujos futuros de propiedad de
la sociedad de titularizaciéon. En virtud del acto
unilateral determinado mediante la declaracion
unilateral de cesion, la sociedad de titularizacion
no adquiere la condicion de originador?.

2. La Sociedad de titularizacion: las
sociedades de titularizacion son sociedades
anénimas con objeto social exclusivo que
cuentan con una licencia y autorizacion
de funcionamiento emitido por la ASFI,
ademas de estar inscritas en el registro del
mercado de valores y sus reglamentos.

Las sociedades de titularizaciéon son reguladas,
supervisadas y fiscalizadas por la Intendencia
de Valores y deben regirse por las normas
establecidas en la Ley del Mercado de Valores y
sus reglamentos y son responsables del manejo
seguro y eficiente de los bienes y recursos
que ingresen al patrimonio auténomo en los
términos y condiciones previstos en el contrato
de cesion irrevocable o en el acto unilateral
irrevocable de cesién de bienes o activos.

3. ElPatrimonio auténomo: esta conformado
con los bienes o activos cedidos por una o mas
personas individuales o colectivas (originador
o por acto unilateral), con el objeto Unico
de emitir valores de titularizacion. Como
se menciond mas arriba, el patrimonio
autonomo debe conformarse mediante un
contrato de cesion irrevocable de bienes o
activos, suscrito entre el cedente (originador)
y la sociedad de titularizacion o por
declaracién unilateral de cesion efectuada
por la misma sociedad de titularizacion,
cuando los bienes o activos que constituiran
el patrimonio auténomo hayan sido
adquiridos por esta para ser titularizados.

El patrimonio auténomo debe estar separado
del patrimonio del originador y de la sociedad

de titularizaciéon, es decir, no forma parte de
los bienes del originador ni de la sociedad
de titularizacién. Por esta razén, la sociedad
de titularizaciéon esta obligada a contabilizar
por separado cada patrimonio auténomo
que administre. El patrimonio auténomo no
responde por las obligaciones del originador ni
de la sociedad de titularizacion constituyéndose
asi en la garantia de Unicamente las
obligaciones derivadas de la emisién de valores
efectuada dentro del proceso de titularizacion.

4. Bienes o activos sujetos a titularizacion:
las normas vigentes indican que podran
estructurarse procesos de titularizacion a
partir de los siguientes bienes o activos:
cartera de crédito, flujos de caja, contratos
de venta de bienes y servicios, contratos de
arrendamiento financiero (leasing), activos
y proyectos inmobiliarios, valores de deuda
pubica, valores inscritos en el registro del
mercado de valores (RMV), contratos de
factoraje, otros que sean expresamente
autorizados por el ente regulador.

5. Estructurador: es la entidad encargada
de agrupar los bienes o activos con
caracteristicas comunes para constituir los
patrimonios auténomos a titularizarse. La
actividad de estructuracion generalmente es
realizada por la sociedad de titularizacion.

6. Colocador: es la entidad encargada de
colocar en el mercado primario los valores
resultantes de un proceso de titularizacion.
Pueden ser colocadores de estos valores
tanto las sociedades de titularizacion (en el
mercado extrabursatil) como las agencias de
bolsa (en el mercado bursatil y extrabursatil).

7. Representante comin de tenedores
de valores: es quien representa vy
defiende los intereses de los tenedores de
valores emitidos dentro de un proceso de
titularizaciéon. Cualquier persona individual

4 Segun el Decreto Supremo 25514, solo en este caso no existe originador, ya que el que cede el activo es la
misma sociedad de titularizacion. Asimismo, la empresa que obtiene los recursos no es considerada originador,
dado que no cedié ningun activo al patrimonio auténomo, simplemente seré el beneficiario del financiamiento.
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o colectiva podra ser el representante de los
tenedores de valores. El representante sera
designado inicialmente por el originador
o por la sociedad de titularizacion si es
la que transfiere los bienes o activos®.

8. Calificadora de riesgo: es la entidad
que otorga la calificacion de riesgo a los
valores emitidos a través de procesos
de titularizacion, de conformidad a
lo establecido en el Reglamento de
Entidades  Calificadoras  de Riesgo.

Este mecanismo seria el optimo para poder
financiar los proyectos de gran envergadura
que se realizan a través de las APP, dado que
se tiene la seguridad a través de un vehiculo
especial como es el patrimonio auténomo
de gestionar todo el financiamiento.

Adicionalmente, por mas de que sean escasos,
se pueden incluir mecanismos de cobertura
a la estructura de titularizaciéon para que se
mejore la calificacion de riesgos de los valores
de titularizacién a emitir y, de ese modo,
asegurar el flujo de repago a los inversionistas.

Existe una gran versatilidad en la titularizacion
dado que, dependiendo del tipo de proyecto,
se puede aplicar titularizacion de flujos
futuros o la titularizacién de activos (como
los CAO del Peru) en el financiamiento de los
proyectos, ademds que la norma ya lo prevé.

Respecto a la liquidez en el pais para afrontar
los proyectos, si bien las AFP en Bolivia a marzo
de 2019 cuentan con una cartera de 17.655
millones de dodlares, toda esa liquidez ya esté
distribuida en el sistema financiero y deshacer
esas inversiones no es sencillo. Sin embargo,
las AFP pueden conseguir montos importantes
para la inversiéon en este tipo de proyectos. De
todas formas se tiene que explorar la posibilidad
de conseguir inversionistas extranjeros que

puedan invertir en el pais a través del mercado
de valores, tal como lo hicieron en otros paises.

6.2 Financiamiento estructurado

Enlaemisiéonde bonoscorporativosen el mercado
de valores se ha dado el caso de una emisién de
bonos tradicional a la que se le han agregado
una serie de elementos que llegan a convertirla
en una titularizacién sin ser propiamente una
titularizacién, que es lo que se conoce como
un financiamiento estructurado. En Bolivia se
tiene el caso de la emisién de Bonos AGUAI.

Los bonos AGUAI -redimibles a plazo fijo- fueron
emitidos en el afio 2010; el monto total de la
emisién fue de 1.312.500.000 bolivianos UFV
(valores con mantenimiento de valor respecto a
la UFV) y el plazo de la emisién es era de 4.527
dias calendario, mas de 12 afios. El valor nominal
de cada bono es de 6.562.500 bolivianos UFV y
la colocacion se realizé mediante oferta publica
de intercambio parcial. Lo que suponia que una
parte de la emisiéon podia ser adquirida con
otros valores, en este caso, valores del tesoro. La
tasa de interés minima anual es de 0,5% anual.

Lo que hacia que este bono sea considerado
un producto estructurado era la cobertura
que poseia: el pago de capital y del interés
minimo estaba cubierto por los flujos
provenientes de los rendimientos del capital
de los bonos del TGN recibidos en intercambio
por la colocacion primaria de los bonos AGUAI
que se generarian hasta su vencimiento.

Por otro lado, la sociedad emisora brindaba
una garantia hipotecaria del terreno donde
se desarrollé el proyecto, incluyendo todas las
obras civiles y construccion de la misma planta
de produccién de alcohol. Adicionalmente, se
tenian tres fideicomisos que administraban las
cuentasde lasociedad emisora. Uno de ellos tenia
como objeto cobrar los bonos del TGN y con esos

5 Los tenedores de valores son los inversores, dado que se debe elegir antes de la colocacién al representante
comun (no se sabe a ciencia cierta si el elegido llegara a ser inversor, en el caso de que decidiera no comprar
los valores). Asimismo, la norma prevé que se pueda cambiar de representante comun una vez realizada

la colocacién. Generalmente no se realiza este cambio porque estos representantes hacen un trabajo
especializado, por el que reciben una retribucion, por lo que los inversores prefieren que este externo los
represente. El representante tiene voz en las asambleas de tenedores y solo voto cuando es inversor.
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fondos pagar directamente a los Inversionistas; el
segundo fideicomiso destinaba sus recursos para
la construccion del proyecto; y el tercero, era para
pagar a los proveedores y que se cancelen los
remanentes paraelinterésadicional. Basicamente
se realizaba una simulacién del funcionamiento
de un patrimonio auténomo en la titularizacion.

Apesardetenertodaslasseguridades, el proyecto
enfrentoé problemas pero se mantuvo gracias a la
venta de azucar y no de alcohol, como estaba
previsto. Empero, con la llegada del Etanol 92 la
empresayacuentaconuncompradorseguro(YPFB)
que, esperemos, logre que el proyecto prospere.

Este es uno de los pocos ejemplos de cdmo,

a través de un producto estructurado, se
puede financiar un Project Finance en
Bolivia -estructuras similares se podrian

utilizar para el financiamiento de las APP.

6.3 Mecanismos de cobertura y sus
restricciones

A la luz de la experiencia internacional en el
financiamiento a proyectos de gran envergadura,
se puede evidenciar que elmanejodelriesgoesun
factorclave parasuéxito.Enefecto, lasestructuras
propuestas tienen en comun la aplicacién de
mecanismos de cobertura que permiten no solo
mejorar la calificacién de riesgo de los bonos
que se emiten en el mercado de capitales, sino
dar seguridad a los inversionistas a la hora de
apostar en proyectos de esta naturaleza. Claro
ejemplo es el caso de México, donde a pesar
de que el proyecto no llegé a desarrollarse
como estaba planificado, no se incumplieron
los compromisos con los inversionistas,
gracias, precisamente, a una adecuada
utilizacion de los mecanismos de cobertura.

Entre los mecanismos de cobertura que
prevé la norma se tiene a los siguientes:
e Sobrecolateralizacién: consiste en que el
monto del activo que conforme el patrimonio
autonomo exceda el monto de los valores
emitidos. Alaporcionexcedenteseimputaran
los siniestros o faltantes en cartera o flujo.
« Exceso de flujo de caja: este mecanismo
consiste en crear una reserva con el
margen diferencial o excedente entre
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el rendimiento generado por el activo y
el rendimiento pagado al inversionista.
e Fondo de liquidez: este mecanismo
consiste en destinar sumas de dinero para
que el patrimonio auténomo atienda
necesidades eventuales de liquidez. Dichas
sumas pueden provenir del originador.
« Contratos de crédito subordinado: tiene
como fin disponer por cuenta del originador
y a favor del patrimonio auténomo de lineas
de crédito automaticamente utilizables
cuando sean requeridas para atender
necesidades de liquidez de dicho patrimonio.
« Aval: las entidades originadoras de
procesos de titularizacion podran avalar
los valores emitidos a través de tales
procesos cuando se acredite capacidad
patrimonial para ello. Este mecanismo se
vuelve externo cuando el aval es conferido
por instituciones financieras y aseguradoras
que no tengan vinculacién con quien
transfiere el activo al patrimonio auténomo.
« Seguros de crédito segun el Coédigo de
Comercio de Boliviay la Ley de Seguros 1883.

Los mecanismos que contempla la norma,
si bien pueden ser empleados para grandes
financiamientos, puedenllegaraserinsuficientes.
No existe en Bolivia una entidad aseguradora
que pueda cubrir faltantes de toda una emision
de valores, mas aun si se trata de montos
elevados. Estas limitaciones en la aplicacidon
de este mecanismo de cobertura obligarian a
buscar apoyo de alguna entidad extranjera.

Por otro lado, para que un proyecto realmente
esté garantizado es fundamental la participacion
del Estado, por lo que la otorgacién de coberturas
y garantias estatales seria la clave para que
una estructura de financiamiento sea 6ptima.
La evidencia internacional lo confirma en la
calificacion de riesgos de las emisiones realizadas.
Uno de los principales cambios en la
normativa boliviana deberia ser la inclusion
de estos mecanismos de cobertura, ya que no
existe claridad en la aplicacion de garantias
estatales y de seguros internacionales.
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7. Conclusiones y Recomendaciones

Las asociaciones publico-privadas son un
mecanismoquepermitelaparticipacionprivadaen
la provisiéon de bienesy servicios publicos. A pesar
de que han estado vigentes por mas de 25 afios,
Bolivia aun no ha desarrollado los mecanismos
suficientes para adecuarse a esta modalidad de
asociacion; sin embargo, esto no es un 6bice, ya
que se puede aprender de la experiencia de otros
paises sobre las debilidades y problemas que
han enfrentado al momento de aplicar las APP.

1. Las APP pueden coadyuvar con el
Estado en la provision de bienes y
servicios publicos sin que esto suponga
aumentar el endeudamiento del Estado.

2. Para aplicar una APP no es necesario contar
con una ley especifica; se puede identificar
un proyecto piloto bajo el marco legal actual
en Bolivia. Este proyecto no deberia generar
pasivos contingentes y ser autosostenible,
es decir, que la tarifa que se cobre por el
proyecto sea suficiente para su inversién,
financiamiento, operaciéon y mantenimiento.

3. Aplicar APP en Bolivia no solo exige un
marco legal adecuado, sino el desarrollo
de capacidades en los diferentes
ministerios para proponer proyectos
bajo esta modalidad, y crear una unidad
especifica para su estructuracion. Mientras
se desarrollen las capacidades en los
ministerios sera importante contar con
la ayuda de las agencias multilaterales
que podran acompafar a Bolivia en sus
negociaciones con los inversionistas.

4. Para poder aplicar una APP a nivel regional
se debe trabajar en un marco juridico
que permita tanto a los gobiernos vy
empresas publicas regionales operar bajo
el Codigo de Comercio y no de la ley Safco.

5. No todos los proyectos son elegibles para
conformar una APP; es necesario crear una
cartera de proyectos bajo esta modalidad
y aplicar la metodologia de evaluacion
pertinente que determine cudles proyectos
podrian adecuarse a una APP o cuales a un
proyecto tradicional de inversion publica.

6. Apesardeque LaPazySanta Cruz avanzaron
en la elaboracién de una normativa para
poder aplicar cierto tipo de APP en sus
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municipios, es necesario que exista una
ley sobre APP a nivel nacional que permita
aplicar de manera efectiva estas normas.
7. Un importante tema que se debe abordar
en la ley de APP serd las garantias que
podran ser otorgadas, ya que a la fecha
la Unica garantia soberana que ofrece el
pais es elevar los contratos a rango de ley.

8. La experiencia internacional sugiere
que el mercado de capitales es el
entorno natural para el financiamiento
de proyectos a través de las APP.

9. En el mercado de valores la titularizacion
y el financiamiento estructurado
parecen ser los instrumentos claves para
financiar proyectos asociados a las APP.
La cobertura a las estructuras de
financiamiento son fundamentales para
el manejo de riesgo a largo plazo, para lo
que la participacion del Estado es crucial.
La normativa especifica en el mercado
de valores puede ser utilizada para
el financiamiento de las APP; no
obstante, se deben ajustar algunos
conceptos para evitar confusiones.
No existe una estructura de financiamiento
exclusiva para todos los proyectos bajo
esta modalidad. La estructura debe ser lo
bastante versatil como para adecuarse a las
caracteristicas especificas de cada proyecto.

10.

11.

12.
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