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New Maintenance Total
US$Mn   %GDP   US$Mn   %GDP   US$Mn   %GDP

By income group
Low Income 49,988 3.2% 58,619 3.7%   108,607   6.9%
Middle Income 183,151   2.6%   173,035   2.5%   356,187   5.1%
High income 135,956   0.4%   247,970   0.8%   383,926   1.2%

Developing countries by region
East Asia & Pacific 99,906 3.7% 78,986 2.9%   178,892   6.6%
Latin America & Caribb. 37,944 1.6% 32,878 1.4% 70,822 3.0%

All developing countries 233,139   2.7%   231,654   2.7%   464,793   5.5%

World 369,095   0.9%   479,624   1.2%   848,719   2.1%

      GDP   used is an average of the 2005 -10 projections

Necesidad de Inversiones en Infraestructura (anual)
en Latinoamérica (2005-2010)

Fuente: Banco Mundial, Working Paper 3102, Fay-Yepes, 2003

Quienes financian?: Gobierno con recursos propios y banca multilateral
Capital intensivo, riesgo, deudas para el Estado, plazos largos de

recuperación de la inversión, etc

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

4.4%



Transacciones de Financiamiento de
Infraestructura a nivel Mundial

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

Fuerte participación mediante PPP (Public-Private Partnerships)
o APP (Asociaciones Publico-Privadas) u otros esquemas

(National infrastructure)



Jaime Dunn De Avila
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Predictibilidad
de flujo

Transacciones de Financiamiento de
Infraestructura a nivel Mundial (por sector)

(National infrastructure)



Paraguay: inversión per cápita en
infraestructura

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

Fuente:  Cynthia Gonzales Rios, «Paraguay: inversiones en Infraestructura para la Reducción de la pobreza», CADEP. Abril del 2011

2,32% del PIB
Muy por debajo del 4,4% necesario

China 8% -10%
India 5% - 6%



Paraguay: Infraestructura Pública Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

World Economic Forum. Calidad de la infraestructura (7 max)

World Economic Forum. Calidad de la infraestructura  Vial, Portuaria, Eléctrica (7 max)

Fuente:  Cynthia Gonzales Ríos, «Paraguay: inversiones en Infraestructura para la Reducción de la pobreza», CADEP. Abril del 2011



Potencial de Titularización de
Flujos Futuros en el Mundo

(Billions/per year)

Fuente: World Bank, Ketkar and Ratha, 2001

Jaime Dunn De Avila
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Aspectos que afectan la inversión en
Infraestructura en Latinoamérica

• Instituciones débiles (altamente politizadas, con baja capacidad técnica y
limitada autonomía , especialmente en los marcos regulatorios);

• Falta de compromiso y visión de largo plazo de actores relevantes;
• Necesidad de grandes montos de inversión pública;
• Incertidumbre de flujos, cumplimiento de plazos;
• Oposición pública y social a las reformas;
• Restricciones fiscales que limitan la posibilidad de establecer alianzas creíbles;
• Corrupción.

             ALTO RIESGO!!!                       USAR LA TITULARIZACION POR
           SER UN MECANISMO DE
           REDUCCION DE RIESGO

• Se requiere imaginación institucional para complementar las estructuras
convencionales...debemos tender más puentes entre la titularización y  las
estructuras de project finance....los fondos (recursos) deben ser manejados con
criterio privado a fin de garantizar la selección de proyectos individuales con
perspectivas económicas y perfil de riesgo aceptables.

Enrique Iglesias, BID, Marzo del 2004, Lima-Perú.

Jaime Dunn De Avila
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Project Finance = Finanproyecto
Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

Es un mecanismo financiero destinado a la materialización de proyectos
de inversión de gran envergadura, intensivos en capital y por tanto,
necesitado de financiación especializada.

v En los Project Finance, la financiación está ligada al propio proyecto, y el
pagos de los pasivos depende de la generación de flujos financieros
del mismo proyecto que se financia.

v Involucra la creación de un Vehículo de Propósito especial (SPV) que es
quien se financia, con un elevado ratio de apalancamiento.

v Es de alto riesgo, por lo que precisa de mecanismos que lo mitiguen.

v Tienen recurso (riesgo) limitado a quienes lo promocionan (promotores).

Cómo podemos lograr esto???  Que se autofinancie? Qué haya un SPV?
Qué hayan coberturas?  Que el riesgo sea limitado para sus promotores?

….y que la tasa sea interesante?



Qué es titularización?

v mecanismo por el cual se constituyen vehículos de
propósito especial (patrimonios autónomos, separados,
etc) con activos y bienes, presentes o futuros para
garantizar y pagar valores emitidos en el mercado de
valores...(LMV- varios países)

No es Titulo Valor Transable (OP)       Titulo Valor Transable (OP)

Reducir riesgo Crear valorGenerar confianza

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

Mi Salario



Activo Pasivo

EN QUE CONSISTE LA
TITULARIZACION? CREAR VALOR

$ 10

Efectivo
$12

A AAA

ORIGINADOR PATRIMONIO
AUTONOMO

(SPV)

RIESGO

Sociedad de
Titularización

VALOR
$12

Disminución de Riesgo

-Coberturas
-Reasignación
de Flujos

Jaime Dunn De Avila
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Financiamiento Público colateralizado
sobre derechos sobre Flujos Futuros

Fuente:Elaboración propia en base a Calificación de Moody´s Investors Service al 17 de septiembre del 2004
 y Fitch Ratings al  8 de septiembre 2004 y en base a “Assesing Public Sector Borrowing Collateralized on Future
Flow Receivables, Geithner et al, FMI, 2003

País Financiamiento Calificación
Rep. Del Congo 600 NR
Etiopia 37 NR/BB+
Gana 291 NR/B
Senegal 40 NR
Malasia 676 Baa1
Singapur 297 Aaa
Australia 0 Aaa
Canada 0 Aaa
EEUU 0 Aaa
Polonia 218 A2
Filipinas 39 Ba2
Francia 0 Aaa
Japón 0 Aaa
Sudafrica 105 Baa2
Taiwan 72 Aa3
Arabia Saudita 177 Baa2

“La Titularización se
incrementó después de
downgrades en Tailandia
(1994-2000) y Méjico (1992-
1999)

FMI, Geithner et al, Junio 2003

Jaime Dunn De Avila
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Cobertura de Riesgos ha sido exitoso
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SPREAD de Bonos Soberanos EMBI
vs Valores (Renta Fija) de 150

Proyectos de Infraestructura en
Países Emergentes

Basis points

Fuente: Elaboración propia en base a
Banco Mundial, M. Dailami, Abril
2004, Bs. As. Argentina y Bloomberg

1997 Crisis Asiática
1998 Crisis Rusa
2002 Crisis Argentina
2002 Enron
2003 Crisis Rep. dominicana

Jaime Dunn De Avila
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Activo Pasivo

EN QUE CONSISTE LA
TITULARIZACION DE ACTIVOS?

Es una alternativa de financiamiento a través del activo.
NO ES “DEUDA” !!!

$ 20.000.000

Efectivo
$ 25.000.000

Patrimonio
Autónomo

Jaime Dunn De Avila
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En vender  derechos sobre ingresos futuros a un
precio HOY.
Las Normas NIIF exigen reconocimiento de pasivo
de alta calidad crediticia

EN QUE CONSISTE LA
TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS?

Activo Pasivo

Efectivo
VP= $ 12.5 MM

$ 12.5 MM

Patrimonio
Autónomo

LECHE

VF= $15.3 MM

Jaime Dunn De Avila
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$

Ej: Export, hidro, MI SALARIO



El Triangulo de la Titularización

Activos Flujos Futuros

Grado de Vinculación con Originador (BBB)

- +

Bonos

“Una emisión de bonos no es más que una titularización mal hecha”

AA AA- A BBBAAA

Costo de Fondeo8% 12%

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

Project Finance

VDT



Proyecto BROWNFIELD
Jaime Dunn De Avila

jdunn1968@gmail.com

Flujos de Hidro hoy Sirven para cons. Hidro nueva Hidro nueva mañana

Activo Pasivo
Efectivo

VP= $ 125 MM

$ 125 MM

VF= $173 MM

Patrimonio
Autónomo

LECHE

$

VF= $173 MM
VP= $125 MM

Hay construcción pero no hay riesgo de construcción



Activo Pasivo

Proyecto GREENFIELD
Jaime Dunn De Avila

jdunn1968@gmail.com

Activo Pasivo VF= $173 MM

Patrimonio
Autónomo

LECHE

 Nada hoy Hidro planificada

Flujos Hidro nueva mañana

Efectivo
VP= $ 125 MM

$ 125 MM

VF= $173 MM
VP= $125 MM

Sirven para cons. Hidro nueva



Proyect Finance: Riesgos de Flujos Futuros
que debemos mitigar

• Tipos de Riesgos Existentes en titularizaciones de infraestructura
– Single Asset Risk: Riesgo de una sola fuente de pago. Ej: peaje
– Economic Risk. Riesgo de tener flujo suficiente. Depende de la demanda y el

precio de venta del servicio que genera el flujo.
– Sovereign Risk: Interferencia gubernamental sobre los flujos, congelamiento de

cuentas, prohibición a la convertibilidad (transfer risk).
– Political Risk: Proyectos de infraestructura atraen de forma particular el interés

político del Gobierno y de la sociedad.
– Regulatory Risk: Riesgo de fijación de tarifas, cambios, etc.
– Transfer Risk: Riesgo de conversión de monedas para pagar obligaciones.
– Currency Risk: Riesgo de devaluación cuando hay que pagar obligaciones en

moneda extranjera. El flujo se recibe en moneda local y el flujo se vende en US$.
– Commingle Risk: Riesgo de mezcla de recursos entre los de inversionistas,

servicer y originador.
– Legal Risk: Existencia del “true sale”. El SPV es una Patrimonio Autónomo?
– Performance Risk: Riesgo de desempeño del originador.
– Construction Risk: Riesgo de incumplimiento de cronogramas, presupuesto,

fuerza mayor y otros similares.

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

LA ESTRUCTURACION INCORPORA MECANISMOS DE COBERTURA



Riesgo Vs Rendimiento Jaime Dunn De Avila
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Activos libres de riesgo (Bonos del Tesoro)

Bonos Corporativos de alta calidad

Acciones preferentes de alta calidad

Bonos chatarra

Acciones comunes
 (especulativas)

Brownfields

Greenfields

Commodities

Derivados



Financiamiento Tradicional

Tradicional On balance

País
(Tesoro)

2

Constructor
de  Hidro

4

Ministerio de
Energía

3

6

Garantía
Soberana

HIDRO

5Retornos
Por venta
De energía

BID

1
Activo Pasivo

Efectivo
$100mm

BID
$ 100 MM

Es deuda para el Estado

No hay Coberturas
de riesgo

TGN



Financiamiento con Titularización

Constructor
de Hidro

4

Ministerio de
Obras

Publicas

3

HIDRO
SPV

2

BID y otros

1

Fiduciario
(Adm)

5
País

(Tesoro)
Electricidad

PPA
BOT

Off balance

Activo Pasivo

Efectivo
$ 0 mm $ 0 MM

Activo Pasivo

Efectivo
$100mm

BID y otros
$ 100 MM

PARA EL PAIS NO ES DEUDA!!!!
ESTADO… PEOR PAGADOR

TGN

Pat Autónomo (SPV)

Estado cambia de «Gestor-Inversor-Dueño»
a «Facilitador-Coordinador-Supervisor-Dueño»



Ejemplo Greenfield



Costa Rica: Titularización P.H. Peñas Blancas Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

ESTE ANUNCIO APARECE PARA EFECTOS DE REGISTRO UNICAMENTE

FIDEICOMISO DE TITULARIZACIÓN Y
DESARROLLO DE INFRAESTRUCTURA

ELÉCTRICA PROYECTO PEÑAS BLANCAS
BNCR - ICE

ONCE EMISIONES DE BONOS
POR UN TOTAL DE

US$70,000,000.00
(SETENTA MILLONES DE DOLARES)

Clasificación tipo scr AAA otorgada por
Sociedad Clasificadora de Riesgo S.A.

www.voliocapital.com

ESTRUCTURADOR FINANCIERO

Agosto 2000
Según el Artículo 13 de la Ley 7732 (Ley Reguladora del Mercado de Valores):

“La autorización para realizar oferta pública no implica calificación sobre la bondad de la emisión, ni la
solvencia del emisor o intermediario”.



PATRIMONIO
AUTONOMO

BANCO NACIONAL
DE COSTARICA

$ 70.0MM

INVERSIONISTAS

ORIGINADOR
VALORES

FIDUCIARIO
 (Titularizadora)

SCR : AA+

Derechos de
Explotación del
sitio

Proyecto Peñas Blancas (Costa Rica)

ICE

Contrato de
construcción

Contrato de
arrendamiento

Activo Pasivo
Efectivo

VP= $ 70.0 MM

$ 70.0 MM

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

Activo Pasivo

$ 0 MM

Fuente: elaboración propia en base a Prospecto de Emisión y JM Mena CIPLAFTI, 2012



Otras experiencias exitosas de Costa Rica

Caracteristica
P.H. Peñas

Blancas
P.H.

Cariblanco
P.T. Garabito P.H Toro 3

2000 2003 2004 2008 2008 2011 2011 2013
Monto Financ. 70 mm USD 170 mm USD 370 mm USD 180 mm USD
Capacidad inst 37.5 Mw 80 Mw 200 Mw 46 Mw

$us 610 millones titularizados e invertidos en greenfields

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

Coberturas:
- Fondo de Reserva.
- Propiedad fiduciaria sobre todo el proyecto y sus flujos.
- Seguros de desastres naturales, medioambientales, accidentes laborales, etc
- Ajuste de precio automático por riesgos tributarios.
- Respaldo de ICE.

Fuente: José Miguel Mena, Gerente GIP Ltd,  «Experiencias aprendidas de la titularización de los
proyectos de generación eléctrica en Costa Rica», CIPLAFIT 2012



Maximizing the Value of Remittances for Long-Term and
Sustainable Economic Development

“Building Remittance Investment for
Development, Growth and Entrepreneurship”

 Iniciativa BRIDGE

Remesas para el Desarrollo



Master
 Account

Special-Purpose
Vehicle (SPV)

(Remmitance Bond Issuer)

Bank
(Originator)

Multilateral
Investor(s)

Remittance
Beneficiaries

 Master Account
Sends Remittance

Flows To SPV

Bonds Issued by SPV
are Purchased by

Multilateral Investor(s)

SPV sends bond proceeds
to bank as payment for

sale of remittance rights

Remittances are paid
out to beneficiaries In

home country as
usual

Bonds proceeds
go to the SPV

Bank sells
remittances rights

U.S.A.

Originator
´s Country

Source: Jaime Dunn, BRIDGE Project Manager. US STATE DEPARTMENT.

BRIDGE REMITTANCE BACKED LOAN (RBL)

Banco de Desarrollo
BANDESAL

USG
Guarantee

State Owned
Companies

(CEPA, CEL, ANDA)

Private
Companies

15-20 yr Maturities

Bank lends to Projects
60% of total needed
(up to 15-20 yr loan)

BANDESAL lends to
Projects 20% of total

needed (up to 15-20 yr
loan)

USG Guarantees 50% of
Bank loan given under

BRIDGE (up to 15-20 yr loan)

PR
O

JE
C

TS

1

2

3

4

5

6

7

5

Coberturas:
- 20% Equity Promotores
- 20% BANDESAL (sub)
- 50% of Bank Loan USG DCA

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

POTUS app.



AGUAI
• Planta de Etanol

• Emisión Bs. 1.312 millones. US$ 187 millones
• NE. Con garantía de Capital del 100% con BTB

SINCHI WAYRA
• Explotación minera

• Emisiones de total  US$ 308 millones.
• NE. Con garantía de capital del 100% con BTB.

Ejemplos BOLIVIA Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

PCR: AAA

PCR: AAA

HIDRO. BOLIVIANA (C)
• Hidroeléctrica

• Emisiones de total  US$ 211 millones.
• NE. Con garantía de capital del 54% con BTB.

PCR: A+/C
FITCH: BBB/C



Ejemplos Bronwfield



Gas & Electricidad S.A.
TITULARIZACION DE FLUJOS FUTUROS PARA

LA CONEXIÓN DE REDES MUNICIPALES DE
GAS NATURAL DOMICILIARIO PARA LA

CIUDAD DE SUCRE

Primera PYME en titularizar
en Bolivia

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com



¿QUÉ SE TITULARIZA?

Mensualmente                                      En 60 meses
100% US$ 573.000

Ventas
Mensuales

Ventas Titularizadas

˜ 8.39%
(2007-2012)

US $ 48.517

Flujos (US$ 2.911.000)

Gastos
P.A.

Financia
miento.

Flujo Total cedido  =   US$ 2.911.000
Financiamiento      =    US$ 2.300.000

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com



INVERSIONISTAS

100% Ingresos
mensuales

Sucursales/Clientes
GAS & ELECTRICIDAD

FONDO ACELERACIÓN

CUENTAS RECEPTORAS
“GAS ELECTRICIDAD-

NAFIBO 008”
BANCO UNIÓN

Patrimonio Autónomo

US$

GAS ELECTRICIDAD-
NAFIBO 008

C
U
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A
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 P
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FONDO LIQUIDEZ
US$ 100.000 (R)

C
U

E
N

T
A

 D
E

 R
E

C
A

U
D

A
C

IO
N

Bs.
Sociedad de Titularización S.A.Sociedad de Titularización S.A.

ESTRUCTURA OPERATIVA
C

U
E

N
T

A
S 

D
E
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A

S 
&

E
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C
T

R
IC

ID
A

D

CUENTA DE RECAUDACION
DE LA EMISION

US$ 48.517
Promedio mes

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com

PCR : A+
Coberturas:
- Captura de 100% de Flujo
- Fondo de Liquidez
- Exceso de Flujo de Caja
- Fondo de aceleración



Flujos Cedidos al PA  (promedio mes)

-
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Promedio Ventas 2007 Flujo de Cesión Ventas

Promedio cesión: $us 48.517 mes

Jaime Dunn De Avila
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BOLIVIA
Titularización de CxC Municipales

con cargo a Impuestos
Municipales para Infraestructura

Publica

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com



PATRIMONIO
AUTONOMO

BANCO CENTRAL
 DE BOLIVIA

$ 20mm

INVERSIONISTA

Balance

Flujos

Coberturas

Ingresos

Gastos

HAM CBBA

CxC

ORIGINADOR
$ 20mm

VALORES

FONDO DE GARANTÍA

FITCH : AA

CESIÓN
CxC

Viceministerio
TCP

LA ESTRUCTURA

FITCH : BB-

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com



Fondo de Garantía Municipal
HAM Cochabamba

....

Fondo de
Garantía
Administrado
por VTCPVTCP

Otros Ingresos

Ingresos
Tributarios

Ingresos por
Coparticipación
Popular Municipio

Ingresos Revisados

Cuenta Fiscal BCB

Servicio de la
Deuda del
Municipio

Pagos CxC
$ 20 MM

Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.com



Jaime Dunn De Avila
jdunn1968@gmail.comEL SALVADOR

App $us 21mm

Enseñar al Estado
H. Alcalde Norman Quijano



El Caso de Chile



CHILE

Ley del Mercado de Valores  18045 de 1981 con reforma Ley 20448



CHILE

COPIAR BIEN



CHILE
COBERTURAS DE RIESGO UTILIZADAS

§ Equity hasta 30%
§ IMG: Ingreso de Flujo Garantizado.
§ Asignación de subsidios. (Exención IVA)
§ Seguro cambiario.
§ MDI: Mecanismo de Distribución de Ingresos.

§ Alta calificación de riesgo país
§ Seguridad Jurídica.
§ Transparencia absoluta
§ Sistema de Pensiones
§ Mercado liquido y profundo

ASPECTOS
INSTITUCIONALES

Financiamiento de concesiones de infraestructura

Fuente: Alfonso Romo, Citibamk.
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