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 Funding en Infraestructura se refiere a quien finalmente 

paga el costo por la construcción, mantenimiento y 

operación. 

 

 Financing en Infraestructura se refiere a las fuentes de 

de los recursos del capital propio y de la deuda para el 

financiamiento privado de activos públicos 
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FUNDING 

 Tradicionalmente, el “funding” para permitir el desarrollo de infraestructura con 

participación privada ha sido:  

 Las tarifas que pagan los usuarios bajo el principio de “user charge” por el servicio 

provisto.  

 Los recursos públicos que se obtienen de los impuestos generales que pagan las 

personas y las empresas y que se entregan al inicio de la construcción de las obras o 

en pagos de manera diferida en el tiempo por los servicios provistos por el sector 

privado, conocidos como pagos por disponibilidad de infraestructura. (deuda = 

impuestos, por equivalencia ricardiana) 

 Terrenos, activos y/o bienes de propiedad del sector público que son entregados al 

sector privado para desarrollos y/o renovaciones urbanas (regeneration). 
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FUENTE DE FUNDING DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA DEL 

GOBIERNO DEL REINO UNIDO 
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Source: Institute for Government analysis of HM Treasury and IPA, National Infrastructure and Construction Pipeline Autumn 2016 
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PROVEEDORES DE FINANCIAMIENTO PRIVADO EN PROYECTOS DE 

INFRAESTRUCTURA, 2005 – 2014 
Ranking Tipo de Agente Proporción (%) 

1 Banco comercial 50.55 

2 Banco nacional o estatal 13.65 

3 Desarrollador / Contratista o empresa constructora 9.12 

4 Empresa privada 8.83 

5 Banco multilateral o de desarrollo 7.34 

6 Banco de inversión 3.28 

7 Organismo de crédito a la exportación 2.05 

8 Fondo de inversión o infraestructura 1.90 

9 Agencias de gobierno / autoridad pública 1.88 

10 Fondo de pensiones 1.11 

11 Fondo soberano 0.24 

12 Aseguradora 0.04 

Fuente: Cavallo, E. y T. Serebrisky (2016), Ahorrar para Desarrollarse. Documento del BID 7 



NUEVAS TENDENCIAS PARA EL FINANCIAMIENTO (1) 

 Necesidad de financiamiento de “Project Bonds” con mercados de capitales “sin historia” 

dada la alta cantidad de recursos disponibles y las restricciones de los bancos por Basilea 

III. 

 Búsqueda de mitigadores del “completion risk”. 

 Certificados de Avance (Perú, Argentina, Paraguay) y Unidades Funcionales (Colombia). 

 Uso de garantías de crédito parcial de organismo multilaterales. 

 Uso creciente de fideicomisos privados de tal forma de proteger los flujos de caja de 

repago de deuda. 

 Bancos comerciales comienzan a sustituir a Monoliners (HSBC, CITI). 

 Garantías contractuales explícitas diseñadas por los gobiernos (FX, IMG, RG…). 
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NUEVAS TENDENCIAS PARA EL FINANCIAMIENTO (2) 

 Bancabilidad cuando hay KPI Usuarios. 

 Regulación de la terminación anticipada multicausal. 

 Fondos de Infraestructura de financiamiento de Capital y Deuda. 

 Fondos de pensiones públicos comienzan a financiar infraestructura (Caso Honduras) 

 Financiamiento directo en equity de fondos institucionales (seguros y fondos de pensiones 

privados). 
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HAY NUEVAS FUENTES DE FUNDING PARA 

INFRAESTRUCTURA? 
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NUEVAS FUENTES DE FUNDING 

1. Formalización de activos públicos y captura de excedente para 

servicios públicos de alta calidad: activos tradicionales y no 

tradicionales (patrimoniales, históricos, recreacionales, culturales). 

 

2. Valores residuales: Proyecto a Proyecto o en un Fondo específico. 

 

3. Reciclaje de Activos Públicos. 
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LA RIQUEZA PÚBLICA 

12 



 Detter y Fölster (2015) en su influyente libro “The Public Wealth of Nations”, argumentan que los 

gobiernos del mundo tienen en sus manos activos públicos por un valor estimado de $75 trillones de 

dólares.  

 La riqueza global total de los activos públicos en el mundo es mayor que el ahorro total de las 

pensiones, y diez veces mayor que los fondos soberanos del planeta.  

 La paradoja de los gobiernos como dueños de estos activos es que con frecuencia no saben que 

dichos activos son de su propiedad, ya que muy a menudo los estados carecen de un inventario de 

propiedades públicas adecuado, o de sistemas de gestión estratégica de dichos activos que permita 

maximizar el retorno de los mismos.  

 Si estos activos fueran formalizados en sistema de registros públicos y gestionados de manera 

profesional, ellos podrían generar un ingreso anual de 2.7 trillones de dólares, más que el gasto 

anual en infraestructura de transporte, energía, agua y comunicaciones.  
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LA RIQUEZA PÚBLICA 



 Recientemente, Detter y Fölster (2017) extienden su análisis desde los gobiernos nacionales hacia 

las ciudades. Argumentan que las ciudades (gobiernos subnacionales) de igual manera no 

contabilizan adecuadamente toda su riqueza pública.  

 Por ejemplo, en la ciudad de Cleveland en USA, los balances muestran un activo total cinco veces 

mayor que el activo efectivamente contabilizado.  

 Según Boba et at. (2013) la riqueza total en parques nacionales, sitios históricos y otros activos 

públicos generadores de ingresos supera los 75 trillones de dólares, mientras que la deuda pública 

asciende a 54 trillones,  

 Si se asume un retorno “bajo” de los activos municipales (3%) generaría, según Detter y Fölster 

(2017) un ingreso anual para la ciudad de Cleveland de 900 millones de dólares. 
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DESPERTANDO LOS CAPITALES NO TRADICIONALES 
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FUNDING CON VALORES RESIDUALES DE INFRAESTRUCTURA 
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EJEMPLO DE FUNDING PARA UN PROYECTO NUEVO 
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FUNDING A TRAVÉS DE RECICLAJE DE ACTIVOS EXISTENTES 
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CASO ECUADOR: FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO  

CAPITAL PÚBLICO CASI 80 MIL MILLONES US$, DE LOS CUALES 1/5 PODRÍA SER RECICLABLE 
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Fuente: Banco Central de Ecuador 



RECICLANDO NUESTRAS INFRAESTRUCTURAS PARA FUTURAS 

GENERACIONES 
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RECICLAJE 

 ¿Qué es el reciclaje? 

 RAE: Someter materiales usados o desperdicios a un proceso de transformación o 

aprovechamiento para que puedan ser nuevamente utilizados. 

 ¿Qué es el reciclaje de activos de infraestructura? 

 Los países poseen millones de dólares invertidos en puentes, puertos, canales, aeropuertos, 

represas, ductos que puede ser usados para fondear nueva infraestructura.  

 Estos activos se pueden arrendar (leasing), se pueden vender al sector privado, o se pueden 

realizar arreglos contractuales a través de APP. Con los recursos recolectados con este proceso 

se puede fondear nueva infraestructura en la forma de obra pública tradicional o modalidades 

mixtas con PSP. 

 Cuando el activo nuevo madura y llega a ser candidato para una APP el ciclo se repite para 

permitir nuevos reciclajes e inversiones. 
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EL PROCESO DE RECICLAJE DE ACTIVOS DE 

INFRAESTRUCTURA 
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RECICLAJE CON LEASEBACK 

El leaseback o retroleasing es una fórmula mediante la cual una empresa transfiere 

activos de su propiedad a un tercero (suele ser una empresa financiera), a través de un 

contrato de leasing ( “APP”). De esta forma, la empresa financiera le cede los bienes 

muebles o inmuebles a la empresa, en arriendo, junto con una opción de compra que se 

puede ejercer al final del contrato. En consecuencia al final del periodo el activo puede 

volver a ser propiedad de la empresa  

Definición de BBVA: “Permite que el cliente, dueño del bien, venda a BBVA un bien de su 

propiedad y al mismo tiempo BBVA se lo entrega en arrendamiento permitiendo 

transformar capital inmovilizado en capital de trabajo, a través de un contrato de leasing, 

el cliente tiene la opción de volver a comprar el bien al final del periodo”.                                           
Fuente: www.bbva.cl/empresas/financiamiento/leasing/leaseback/ 
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RECICLAJE DE ACTIVOS PRODUCTIVOS: SOPLADORA 
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RECICLAJE DE ACTIVOS PRODUCTIVOS TARIFICABLES 
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RECICLAJE DE ACTIVOS INMOBILIARIOS: PLATAFORMA FINANCIERA  
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PROGRAMA DE RECICLAJE DE ACTIVOS DEL MUNICIPIO DE SAO 

PAULO EN BRASIL 
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LISTA DE VERIFICACIÓN PARA GOBIERNOS CONSIDERANDO EL 

RECICLAJE DE ACTIVOS (1) 
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Tópico Factor El reciclaje de activos es una buena opción para considerar cuando: 

Stock de Infraestructura 

Propiedad 

gubernamental de los 

activos 

El gobierno posee y opera activos que podrían traspasarse para su operación al sector privado. 

Necesidades de 

infraestructura 

Las necesidades de infraestructura están bien evaluadas y exceden el capital disponible después de deuda 

pública  

Finanzas 

Gubernamentales 

Nivel de deuda 
El nivel de deuda del gobierno es alto, el mayor endeudamiento pone en riesgo las calificaciones crediticias, 

u otros gastos no pueden ser financiados de otra manera. 

Flujos de efectivo de la 

infraestructura existente 

Los activos se pueden financiar a través de tarifas a los usuarios o se les asignan recursos fiscales de 

manera diferida. 

Flujos de efectivo de 

nueva infraestructura 
La nueva infraestructura generará flujo de efectivo, cuando la población está lista para pagar tarifas 

Capacidades 

Gubernamentales 

Operación eficaz de la 

infraestructura existente  
El sector privado puede operar con eficacia los activos de infraestructura existentes.  

Marco regulatorio 

habilitante 

Los sectores de infraestructura se han desregulado: existe un entorno regulatorio que es propicio para la 

inversión en infraestructura para los inversores a largo plazo.  

Capacidades del 

gobierno para construir 

nueva infraestructura 

El gobierno puede acceder a las capacidades para construir de manera eficiente nueva infraestructura 



LISTA DE VERIFICACIÓN PARA GOBIERNOS CONSIDERANDO EL 

RECICLAJE DE ACTIVOS (2) 
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Tópico Factor El reciclaje de activos es una buena opción para considerar cuando: 

Contexto Político 

Apoyo político en la comunidad 
Los actores más confiables para la población están informados, comprometidos y 

respaldan el reciclaje de activos. 

Líder politico (champion) 
Líder gubernamental, con poder de decisión y legitimidad, que apoya el 

programa. 

Mantener el control sobre servicios críticos 

El gobierno puede implementar salvaguardas para garantizar un servicio de alta 

calidad y proteger el interés soberano en la infraestructura crítica, y convencer a 

las poblaciones de su responsabilidad sobre el activo. 

Participación privada Preparación y disposición del sector privado  
Entorno competitivo del sector privado con actores competentes y potenciales 

inversores locales involucrados (por ejemplo, fondos de pensiones). 

Fuente: Adaptado de World Economic Forum 2017 



EJEMPLO  

 El gobierno es propietario de un activo reciclable hidroeléctrico.  El proyecto ya 

fue construido y financiado por la empresa pública. 

  El CAPEX ascendió a USD 962 millones. La planta está terminada 

completamente y se encuentra operando a capacidad intermedia desde agosto 

2016 

  La transacción de reciclaje sería la siguiente: 

  El gobierno fija un monto M en las bases de un contrato (a través de Ley 

Eléctrica) por un periodo de 30 años, que debe ser pagado up -front al momento 

de presentar ofertas por parte del licitante. 
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EJEMPLO (CONT…) 

 El licitante para poder participar como operador calificado en el sistema eléctrico paga M, 

pero a su vez solicita un pago diferido en el tiempo por la venta de energía (un pago por 

disponibilidad de energía a través de un PPA con las distribuidoras).  

 El gobierno garantiza disponibilidad, despacho y riesgo hidrológico 

 Gana el licitante que solicita un menor pago por disponibilidad de energía en valor presente  

  La operación anterior es como si el gobierno solicitara un préstamo de monto M al licitante 

X (no al banco) y lo pagara en cuotas, garantizado con los ingresos por venta de energía de 

Sopladora.  
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EJEMPLO (CONT...) 

 Obsérvese que al final del año 30 la hidrolectrica  sigue siendo un activo de propiedad del 

gobierno (tiene vida útil de 100 años), y por lo tanto tiene un valor residual (VRS).  

 

 Una vez que el proyecto esté entregado para la operación al sector privado, es posible 

transferir los derechos de re-operaciójn (VRS) del año 30 al 60 a un Fondo, y generar un 

nuevo proyecto de infraestructura ya sea APP o OPT, y obviamente disponer del monto M 

obtenido en la transacción de reciclaje.  
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