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Inversion en
Infraestructura

Daniel Adolfo Deras'

Introduccion

Uno de los principales desafios que
enfrentan los paises de América
Latina y el Caribe es aumentar la
inversion en infraestructura basica
y mejorar la eficiencia en las pro-
visiones de los servicios asociados
a su explotacion.

En el desarrollo de este documento,
entenderemos que Infraestructura
es el conjunto de estructuras de
ingenieria e instalaciones -de larga
vida atil- que constituyen la base
sobre la cual se produce la pres-
tacion de servicios considerados
necesarios para el desarrollo de
fines productivos, geopoliticos,
sociales y personales (BID, 2000).
Dentro de estas prestaciones, se
encuentran los servicios de interés
publico o de utilidad pablica como
el abastecimiento de agua potable
y saneamiento, electricidad, tele-
comunicaciones y transporte, entre
otros. Estas infraestructuras, al ser
servicios que resultan del interés
general para una comunidad, pafs o
region asociados al desarrollo eco-
némico se denominan infraestruc-
tura social (Correa y Rozas, 2006).

Es asf, que la prestacion eficiente
de estos servicios, condiciona
de manera significativa a la pro-
ductividad y competitividad de
agentes econémicos, industria y
economyias, asi como la calidad de
vida de las personas. Por lo tanto,
la ausencia de una infraestructura,
constituye un obstaculo de primer
orden para la implementacion efi-
caz de politicas de desarrollo y la
obtencion de tasas de crecimiento
econémico que superen los pro-
medios internacionales, como lo
prueban distintos cuellos de bote-
lla. Sanchez y Cipoletta (2003)
menciona que es posible apreciar
este fendbmeno en varios paises de
la region por efectos de los déficits
de inversion en las infraestructuras
de transporte y energia’.

Por esta misma razon, la disponibi-
lidad adecuada de obras de infraes-
tructura y la prestacion eficiente
de servicios conexos, constituyen
condiciones necesarias para la
obtencion de las ventajas de espe-
cializaciéon que un pafs requiere en
el marco de la creciente segmen-
tacion de los procesos producti-
vos, de acuerdo con los nuevos
parametros de organizacion eco-
nomica que la globalizacion ha
difundido por todo el mundo. Las
redes de infraestructura, también
constituyen un elemento central
de la integracion del sistema eco-
noémico y territorial de un pafs, ya
que hacen posibles las transaccio-
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nes en un espacio geografico y
econémico determinado y con el
exterior. En este sentido, son un
elemento esencial de la estructura
econoémica de los pafses y de sus
mercados, asi como de los meca-
nismos concretos de articulacion
de las economias nacionales con
la economia mundial, al permitir
la materializacion de los flujos de
comercio’.

En la actualidad, la demanda de
servicios basicos de infraestructura
sigue aumentando y el capital
disponible todavia esta lejos de
satisfacer las necesidades produc-
tivas y de consumo de cada pafs.
Incluso, la brecha que registran los
pafses de la regi6on ha aumentado
considerablemente en diversas
areas, no solo en relacion con los
estandares de los paises desarro-
llados, sino también respecto de
los paises del sudeste asiatico, que
hace tres décadas mostraban nive-
les de desarrollo inferiores al pro-
medio regional latinoamericano.
Esta brecha, se agudiza méas en los
pafses latinoamericanos por los
motivos de restricciones fiscales
y de servicio de deuda que han
hecho que actualmente los presu-
puestos publicos para inversién en
infraestructura sean bajos.

La conclusién que surge, es que
las  necesidades de inversion
en infraestructura de los paises
de la regién no disponen del
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respaldo financiero necesario en
los términos y montos que los
paises requieren para cerrar las
brechas de los distintos déficits que
presentan y afrontar los desafios
de una economia mundial cada
vez mas globalizada. Las actuales
necesidades de nuevas inversiones
y de mantenimiento del acervo de
capital ffsico, superan ampliamente
tanto los fondos que los gobiernos
pueden contribuir con sus recursos
como los que el sector privado
y los organismos multilaterales
aportan en la actualidad.

En la basqueda de este respaldo
necesario de recursos que demanda
el sector de infraestructura, es nece-
saria la canalizacion de los recur-
sos al financiamiento de proyectos
de alto valor socioeconémico
por medio de vehiculos finan-
cieros eficientes y por otro lado,
la aplicacion de mecanismos de
administraciéon y operacion de los
activos que garanticen el pago de
estas inversiones. En este sentido,
es que los fondos de pensiones se
convierten en fuentes de recursos
para el desarrollo de proyectos de
infraestructura, mitigando asi el
déficit pablico.

El desarrollo de este documento
inicia con los problemas y desafios
para la inversion en infraestructura
en América Latina, medidas alter-
nas de financiamiento aplicado
a la region como son los fondos
de pensiones y las asociaciones
publicos-privados, asi  también
se presentaran las caracteristicas
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comunes que poseen los modelos
de concesion en América Latina.

Posteriormente, se presentara el
rol de los fondos de pensiones
como fuentes de financiacion y sus
beneficios en la participacion que
conlleva tanto para el pafs como
para los fondos de pension en la
participacion en la financiacion de
infraestructuras, asi como el marco
legal que regulas las relaciones de
asocio publico privado en el pafs.

. Problemas y
desafios para

la inversion en
infraestructura en
Amcérica Latina

Existe una relacion entre la
inversion en infraestructura y el
crecimiento econémico (Rozas y
Sanchez, 2004). La dinamica que
sustenta esta relacion es bastante
notable: una mayor disponibilidad
y calidad de los servicios de infraes-
tructura (telecomunicaciones, red
vial, y servicios de transporte,
generacion, transmisién y distri-
bucién de energfa, agua potable y
servicios de saneamiento) implica
para los productores una mayor
productividad de los factores y
costos de producciéon mas bajos.

Una mayor rentabilidad, incentiva
la inversion y por lo consiguiente
aumenta el crecimiento potencial
del producto. De acuerdo a CEPAL

(2014), las deficiencias de carrete-
ras y telecomunicaciones elevan
de manera significativa los costos
de transporte y, en general, los cos-
tos de logfstica, que sobrepasan a
los estandares internacionales, lo
que afecta la competitividad de
las empresas, las industrias y las
economias en su conjunto.

A. Inversion en Infraestructura en
la década de los noventas

Desde mediados de los afios
ochenta, los aspectos territoriales
del desarrollo y la geografia se
han ido convirtiendo en referen-
tes fundamentales de los proce-
sos socioeconbmicos, tanto en
los paises como a escala global
(Moncayo, 2002; Lira, 2003). En
particular, se produjo una revalo-
rizacion del territorio en cuanto
actor y no solo como soporte y
contenedor del desarrollo local y
regional, la integracion fronteriza
y la competitividad, en el marco
de los procesos de globalizacion y
descentralizacion registrados en la
década de 1990 (Kennedy, 1993;
O’Brien, 1999; Moncayo, 2002).
Cabe destacar que en las Gltimas
décadas la industria latinoameri-
cana de servicios de infraestructura
registr6 una acentuada transforma-
cion estructural, que se extendié
por las telecomunicaciones, la
energia, los servicios sanitarios y el
transporte. Este proceso estimulé la
participacion de agentes privados
en mercados que hasta entonces
se habfan reservado a empresas
fiscales,* derogando las barreras
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legales que impedfan la entrada en
algunos segmentos de la industria,
estimulando la creacion de nuevos
marcos regulatorios de las activida-
des emprendidas por las empresas
privadas de cada sector.

B. El desarrollo de la Inversion en
la actualidad

Entre 1985 y 2007, en la mayo-
rfa de paises de América Latina
mejor6 la cobertura y calidad de
los servicios relacionados con la
disponibilidad de infraestructura
fisica y de redes. En los altimos
diez afos, la expansion ha sido
espectacular en el mercado de telé-
fonos celulares e Internet, donde se
ha alcanzado uno de los mayores
indices de desarrollo a nivel mun-
dial (Rozas, 2008a). También, ha
crecido la cobertura del servicio
eléctrico y se han modernizado
muchos puertos que fueron conce-
sionados (Doerr y Sanchez, 2006).
Sin embargo, la cobertura no ha
sufrido mayores variaciones en
el segmento de caminos, donde
el rezago constituye un factor de
gran preocupacion (CEPAL, 2004;
Fay y Morrison, 2005; Sanchez y
Wilmsmeier, 2005).

C. Creacion de
inversion

politicas de

Ante este panorama de déficit de
inversion nace la necesidad de
aumentar la inversion en infraes-
tructura, este objetivo amerita

> Apostela y Duran (2012)

no solo incrementar la inversion
publica en las diversas areas que
lo requieran, sino también mejorar
los mecanismos de participacion
de agentes econémicos privados
en el sector, el diseno de politicas
orientadas a aumentar la inver-
sion, el cual requiere conocer
mejor las fortalezas y debilidades
de los diversos mecanismos de
participacion privada y diversifi-
car las opciones de articulacion
de esfuerzos publicos y privados
en el emprendimiento de nuevos
proyectos de infraestructura. De
esta manera, el Estado puede
incrementar la eficiencia en la
asignacion de los recursos de que
dispone y evitar asi su dilapida-
cion en iniciativas fallidas que el
sector publico ha debido rescatar
y en muchos casos refinanciar para
impedir su colapso.

Pese a las mejoras, el aumento
de la cobertura de los servicios
provenientes de la infraestructura,
ha permitido mejores condiciones
para el crecimiento econémico sin
embargo ha sido insuficiente. La
principal razéon de esta insuficien-
cia, radica en las dificultades que
han tenido los pafses de América
Latina para mantener un ritmo ade-
cuado de inversién en las distintas
actividades del sector, es por ello
que para estimular la inversion en
la actualidad resulta necesaria por
parte del sector publico la crea-
cion de politicas de inversion que
ayuden a reducir dicho déficit.

D. Problemas de financiamiento
en América Latina

Los bajos niveles de inversion en
infraestructura observados actual-
mente en América Latina se pue-
den atribuir a muchos factores. Sin
embargo, hay uno que resalta de
manera importante: la inversion del
sector publico en infraestructura se
ha contraido substancialmente en
los Gltimos afios. Por ejemplo, entre
1980 y 1985 la inversion del sec-
tor pablico en infraestructura para
Chile fue del 3,2% del PIB; para el
periodo 2002-2006 esta se contrajo
al 1,4%. En Brasil este indicador se
redujo del 3,6 al 0,2% del PIB para
los mismos periodos de referencia
y para México del 2,5 al 0,7% del
PIB. Ante la evolucion de las cifras
de inversion pablica estimadas por
el Banco Mundial, es facil estar
tentado a concluir que la solucién
del déficit de infraestructura en
América Latina esta en una mayor
participacion el sector pablico, sin
embargo, la solucién a este pro-
blema es mucho mas compleja®.

Historicamente, el sector publico
ha sido la principal fuente de
recursos para el financiamiento de
Infraestructuras. Sin embargo, los
gobiernos enfrentan restricciones
presupuestarias importantes que
impiden satisfacer la demanda
actual de infraestructura. Si bien
el endeudamiento publico sigue
siendo una opciéon viable en la
medida que éste sea sostenible, el
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sector publico no tiene la capacidad
de aportar la totalidad de recursos
que demanda el sector sin poner
en riesgo los equilibrios macroeco-
noémicos. De ahf, la importancia
de atraer recursos, tanto del sector
privado como del sector externo,
para complementar la demanda de
recursos por parte del sector.

En este sentido, los paises lati-
noamericanos cuentan con insti-
tuciones importantes, tales como
la banca de desarrollo para el
financiamiento de proyectos de
infraestructura. Esta esta integrada
por instituciones financieras con
participacion estatal, con el man-
dato de otorgar financiamiento en
condiciones adecuadas para pro-
yectos de inversion. Asimismo, la
banca de desarrollo participa en el
financiamiento de proyectos en los
que por su perfil de riesgo o escala,
el sector privado no estd condi-
ciones de participar. Es decir, en
principio el mandato de estas ins-
tituciones deberfa complementar y
proveer herramientas financieras
que el sector privado no ofrezca'y,
asi, una deficiencia del mercado.

El financiamiento a través de la
banca de desarrollo, es un ejem-
plo del uso de instrumentos de
mercado por parte del sector
publico, para detonar la inversion
en infraestructura. Este tipo de solu-
cion puede ser replicado en los pai-
ses de la region, con sus respectivas
adaptaciones al marco normativo
local y condiciones econdémicas.
Sin embargo, el financiamiento
directo de la infraestructura a cargo
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de recursos publicos continuara
siendo importante, aunque con
innovaciones importantes tales
como el uso de instrumentos fis-
cales especiales, cofinanciamiento
del sector privado y aportaciones
externas.
E. Medidas  alternativas  de
financiacion

Dadas las necesidades de recur-
sos que demanda el sector de
infraestructura en América Latina,
se advierte que la provision de
infraestructura necesariamente re-
quiere de fuentes mixtas de
financiamiento. El gran reto que
enfrentan los pafses de la region,
es por un lado canalizar estos
recursos al financiamiento de
proyectos de alto valor socioeco-
némico por medio de vehiculos
financieros eficientes y por otro,
aplicar mecanismos de adminis-
tracion y operacion de los activos
que garanticen el pago de estas
inversiones. Para lograr lo anterior,
se requiere del uso de vehiculos
financieros y mecanismos de ope-
racion innovadores.  Asimismo,
se han dado avances en algunos
pafses para la aplicacion de esque-
mas de contratacion en asociacion
publico-privado que han mostrado
resultados favorables, tales como:
la titularizacion de los flujos futuros
(peajes, subsidios, etc.), créditos
estructurados, proyect finance, etc.

* Asociaciones publico-privado

Los esquemas de asocio publico-
privado es una de las mayores

innovaciones en el sector de
infraestructura en los Gltimos afios.
Esta figura, facilita la participacion
del sector privado en diferentes
etapas de ejecucion del proyecto
de infraestructura, en asociacion
con el gobierno. Un esquema de
asociacion publico-privado bien
utilizado, lleva a una asignacion
eficiente de riesgos entre el sector
privado y el gobierno, a través de
contratos que alinean incentivos
de participacion. Asimismo, los
esquemas de asociacion publico-
privado deben mejorar la calidad
de los servicios, reducir los costos
operativos y de capital, generando
ingresos adicionales, mejorar la
gestion puablica y minimizar el
gasto presupuestal.

Existen diferentes tipos de posibles
convenios que involucran tanto
al sector pablico como al privado
para la operacion y administracion
de la infraestructura. Cada uno de
estos arreglos, implica un grado
diferente de riesgo y responsabili-
dades para cada una de las partes
involucradas. En términos gene-
rales, los esquemas de asociacion
publico-privado pueden darse a
través de contratos de servicios,
contratos de administracion, arren-
damientos o concesiones.

Los contratos de servicios, permi-
ten al sector privado realizar tareas
especificas como por ejemplo,
facturacién o mantenimiento. Estos
son normalmente por periodos lar-
gos y su principal beneficio es que
sacan ventaja de la experiencia que
tiene el sector privado en tareas
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técnicas y abren estas actividades a
la competencia. La responsabilidad
de coordinar estas tareas recae en
los gerentes de servicios publicos.

Por su parte, un contrato de admi-
nistraciéon es un acuerdo mediante
el cual una empresa privada se
encarga de servicios que, en gene-
ral, son realizados por las autori-
dades puablicas. Normalmente la
funcion de las empresas privadas
es atender el mantenimiento
rutinario por medio de la contra-
tacion de otras empresas privadas
a nombre de una entidad publica.
Generalmente, estos servicios se
cobran en una base fija y no por
la cantidad de trabajo. Las ganan-
cias del concesionario dependen
directamente de los beneficios del
manejo de la empresa. El riesgo
operativo en este caso, es trans-
ferido por completo a la empresa
concesionaria. El gobierno man-
tiene la responsabilidad de la
inversion y, por tanto, asume el
riesgo de la misma.

Finalmente, una concesion otorga
la responsabilidad al socio pri-
vado no solo de la operacion vy el
mantenimiento de los activos de
una empresa de servicios publicos,
sino también de las inversiones. La
propiedad de los activos se man-
tiene con el gobierno al término de
la asociacion. Las concesiones son
a menudo una oferta por el pre-
cio: el oferente que se proponga
operar los servicios publicos y
cumplir con las metas de inversion
para la tarifa mas baja obtiene
la concesion.

En América Latina, Pera, Chile y
México son los paises que mas han
avanzado en la implementacion de
las asociaciones puUblico-privado.
Para el eficiente desarrollo de los
sistemas de asocio publico privado
requiere el desarrollo de los siste-
mas de concesiones, por medio
de este se realiza la asignacion
de proyectos publicos al sector
privado realizando la asignacion
eficiente del riesgo entre el sector
privado y el gobierno.

II. Caracteristicas
comunes que
poseen los modelos
de concesiones en
América Latina

A continuacién se presentan las
caracteristicas comunes de los
esquemas de contratacion en aso-
ciacion publico-privado presente
en los pafses de la region.

A. Implementacion de los
contratos tipo BOT (Build-
Operate-Transfer)

Es la forma de financiamiento de
proyectos, en la cual una entidad
privada recibe una concesion
o franquicia del sector publico,
para construir y operar un nuevo
elemento de infraestructura para
prestar un servicio pablico, como
puede ser una autopista, una red
de abastecimiento de agua, un
aeropuerto, o una planta de trata-
miento de desechos soélidos, por

un namero determinado de afos,
después de los cuales la propiedad
del bien revierte al sector pablico.
Durante el tiempo que ese bien
es operado y administrado por el
concesionario, este puede cobrar
a los usuarios por concepto de
peaje, derechos de uso, alquile-
res y otros cargos establecidos
en su contrato de concesion para
recuperar su inversion y cubrir los
gastos de operacion y manteni-
miento del bien.

El concesionario debe ser capaz de
obtener el financiamiento necesa-
rio para la construccién, asf como
el capital de trabajo necesario para
los primeros afos de operacion y
asume el riesgo de la recuperacién
de su inversion y la obtencion de
un margen de utilidad adecuado.

B. Estructura de financiacion

Las estructuras de financiacion de
proyectos de concesiones son del
tipo project finance, en la cual
puede existir diferentes modali-
dades: crédito puente durante la
construcciéon y luego bonos de
infraestructura;  crédito  puente
durante la construccion y crédito
de largo plazo durante la opera-
cion, y créditos de largo plazo. En
la primera modalidad se solicita
un crédito bancario de enlace
durante la construccion y después
se emite un bono de infraestructura
operativo (cuando el concesio-
nario ya esta operando el servicio)
generalmente los inversionistas
en esta etapa son los fondos
de pensiones.
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Con ello se busca la separacion
de los riesgos de construcciéon y
de explotacién, lo que implica un
margen de financiacién mas ajus-
tado al negocio y la etapa del pro-
yecto. Otra ventaja es la reduccion
del acarreo y los plazos mas largos,
incluso de mas de 20 anos. Una
desventaja es que la tasa de interés
de largo plazo s6lo se determina
después de la construccion, lo que
genera riesgos de tasa de interés y
da menos flexibilidad para modi-
ficar los contratos en la etapa de
explotacion.

C. Funcionamiento del
finance

proyect

Una caracteristica comn de los
proyectos de infraestructura, es
la necesidad de fuertes recursos
financieros que deben estar dispo-
nibles a corto plazo para cubrir los
costos de construccién. Mientras
que la percepcion de los rendi-
mientos se observan en el medio-
largo plazo. Este desfase temporal
de gasto-ingresos, provoca que las
empresas concesionarias acudan
a los mercados de capitales para
reunir dichos recursos, tomando
con ello un importante riesgo y un
elevado apalancamiento.

Como férmula alternativa, surge
relativamente desde hace poco el
modelo de Project Finance (finan-
ciacion por el proyecto). Consiste
en que un inversor, o grupo de
inversores aporten los fondos
necesarios para la construccion de
una infraestructura con la Gnica
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garantfa del propio flujo de caja
que generara dicho proyecto.

La empresa ganadora de la con-
cesion de construcciéon y explo-
tacion de un proyecto constituye
una sociedad vehicular (de la que
sera el principal accionista) para
que gestione la infraestructura.
Esta sociedad vehicular tiene enti-
dad juridica propia, constituyén-
dose normalmente en Sociedad
Anbnima, y cuyo capital social
es desembolsado por la empresa
ganadora de la licitacion. Bajo el
modelo tipo BOT, la sociedad vehi-
cular es propietaria de los derechos
de explotacion de la infraestructura
asociada a la concesion. La socie-
dad vehicular construye y explota el
proyecto de infraestructura con los
recursos propios aportados por los
accionistas, pero sobre todo, con los
recursos que suministran los finan-
ciadores del proyecto. Estos altimos,
estan constituidos normalmente por
fondos de pensiones, aseguradoras,
fondos y bancos de Inversion.

Una caracteristica basica de este
esquema, es que la financiacion de
la sociedad vehicular por parte de
terceros es del tipo “sin recurso”,
es decir, no tiene garantias de
los accionistas promotores del
proyecto. S6lo en algunos casos,
donde el riesgo es muy elevado, los
acreedores pueden exigir garantias
adicionales, aunque éstas suelen
ser limitadas.

En funcion del activo elegido para
la financiacion y los acuerdos

contractuales que determinan la
amortizacion del principal y de
los rendimientos, los financiadores
percibiran su remuneraciéon con el
flujo de caja que va generando la
explotacion de la infraestructura.
Los accionistas de la sociedad
percibiran su dividendo una vez
se ha descontado del resultado, el
principal y el servicio de la deuda
pendiente.

Para los financiadores, la varia-
ble clave de todo el modelo es
el flujo de caja del proyecto, ya
que normalmente no disponen
de otra garantfa. La incertidum-
bre que presenta la estimacion
de la demanda de utilizacion de
las infraestructuras puede hacer
que los financiadores perciban un
riesgo excesivo para invertir en un
Project Finance. También puede
ocurrir que accedan a financiar el
proyecto, pero que, dado el alto
riesgo percibido, reclamen unos
intereses muy elevados de manera
que esta formula deje de ser inte-
resante para el promotor de la
infraestructura.

Para subsanar estos problemas
existen dos formulas que atent@ian
el riesgo. O bien el Estado garan-
tiza un flujo de caja minimo, dado
el interés social que pueda tener
la construccion de dicha infraes-
tructura, o bien se contrata una
poliza con una empresa de seguros
(monoline insurance o fianza) que
garantice un coste final de la obra
y/o un flujo de caja determinado.
En ambos casos, las empresas de
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calificacion de riesgo otorgarfan
como minimo la calificacion del
nivel de riesgo que tenga el Estado
y la empresa aseguradora respec-
tivamente. Si esa calificacion es
buena y el flujo de caja se encuen-
tra asegurado, los inversores acep-
taran aportar sus recursos a un
precio mucho mas competitivo.

D. Rol de los Fondos de Pensiones
como fuente de financiamiento

Ante el panorama de déficit
de infraestructura que presenta
América Latina, es necesario recu-
rrir a otros sectores dentro del sis-
tema financiero como los fondos de
pensiones. En América Latina, estos
fondos pueden representar las insti-
tuciones que emergen naturalmente
como el motor del financiamiento
de infraestructura. En los Gltimos 20
anos, algunos paises han llevado
a cabo importantes reformas a sus
sistemas de pensiones que han
permitido elevar de manera signi-
ficativa el ahorro doméstico. Por
ejemplo, en Chile, el primer pais
en llevar a cabo esta reforma, el
ahorro en pensiones asciende hoy
en dia al 70% del PIB. En paises
como México y Brasil los fondos de
pensiones mandatorios representan
entre el 10% vy el 20% del PIB®.
Por tanto, el ahorro de los fondos
de pensiones constituye una fuente
potencial importante para el finan-
ciamiento de infraestructura. En el
2011, en Chile la inversion total de
Fondos de Pensiones en activos del

®  Apostela y Duran (2012)

sector infraestructura ascendio al
6.5% del PIB.

Es por ello que los fondos de pen-
siones, pueden ser considerados
como fuente de financiacion para
el desarrollo de infraestructura,
pero para ello es necesario desa-
rrollar las condiciones ideales, por
las cuales la inversion en infraes-
tructura sea provechosa, tanto
para el Estado como para el propio
Fondo. Dentro de los sistemas pro-
puestos por los paises de la region
la inversion de los fondos de
pensiones adquiere las siguientes
modalidades:

* Inversion Directa: Los agentes
financieros participan en la
financiacion de proyectos con-
cretos que han sido concesio-
nados a empresas promotoras.
A través de un modelo Project
Finance o una Participacion
Publico-Privada, los fondos de
pensiones adquieren activos
vinculados al rendimiento de
una infraestructura especifica
(bonos de infraestructura),
los cuales, pueden estar mas
o menos asegurados por el
Estado, una empresa de segu-
ros monoline o instituciones
financieras internacionales.

La inversion directa puede adoptar
a su vez dos formas distintas. Segin
Inderst (2009) la fase del proyecto
en la cual comienzan a participar
los fondos de pensiones es crucial

a la hora de determinar los riesgos
y las rentabilidades que pueden
esperar los fondos. Si los fondos de
pensiones se asocian a la empresa
promotora de una concesionaria
en la fase de planificacion y con-
curso de la concesion, el riesgo
percibido por el fondo de pensio-
nes sera superior (fundamental-
mente el riesgo de construccion y
posteriormente de demanda) y por
tanto la rentabilidad esperada ten-
dra que ser necesariamente mayor.
En este caso, estarfamos hablando
de una inversion directa primaria y
la ley de concesiones y el estudio
previo del proyecto se mostrarian
como un factor clave a la hora de
determinar la rentabilidad e incluso
viabilidad del proyecto. Por otro
lado, diremos que los fondos de
pensiones participan en un pro-
yecto de inversion directa secun-
daria cuando se incorporan a la
financiacion del proyecto cuando
la infraestructura ya ha sido cons-
truida y afrontan principalmente el
riesgo de demanda.

* Inversion Indirecta: los fondos
de pensiones adquieren en el
mercado financiero activos de
rentafijaovariable de empresas
vinculadas a la construccién o
gestion de infraestructuras. En
este caso, no se asegura que
esta financiaciéon se traduzca
directamente en la promo-
cion de nuevos proyectos.
Sin embargo, en numerosas
publicaciones si se considera
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inversion en infraestructuras
debido a que la actividad prin-
cipal de estas empresas son la
construccion y gestion de ins-
talaciones que ya existen.

Las inversiones indirectas pro-
veen a la cartera de activos
unas caracteristicas especificas
de volatilidad y rentabilidad
propias y especificas de este
sector. Por otro lado, los activos
adquiridos pueden pertenecer
a empresas cotizadas, o no
cotizadas. Con respecto a las
primeras, las sucesivas crisis
econdémicas y bursatiles de prin-
cipios de los afos 90 afectaron
de manera importante a los fon-
dos de pensiones, reduciendo
su valor y, por tanto, también
las prestaciones recibidas por
las personas que se jubilaron en
ese momento. Desde entonces
los fondos de pensiones, espe-
cialmente en Latinoamérica,
han buscado nuevos activos
que proporcionen fuentes de
ingresos  alternativas 'y que
ayuden a diversificar la car-
tera de activos para controlar
el riesgo de volatilidad de los
mercados financieros. En ese
sentido, comenzaron a focali-
zar la posibilidad de invertir en
proyectos de infraestructura de
forma directa. Con respecto a
las segundas, la valoracion de
los activos es mucho mas com-
plicada, haciéndose necesaria

7 Idem

©
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la participacion de las empresas
de calificacion de riesgo. Dentro
de esta modalidad se conside-
ran como inversion indirecta:
la inversion en capital o deuda
de los vehiculos que invierten
en proyectos de infraestructura,
los fondos de capital privados
dedicados a financiar proyectos
de infraestructura, fondos de
deuda privada (senior, mezza-
nine, convertible) instrumentos
dedicados a financiar proyectos
de infraestructura, entre otros.

Actualmente en la region, los
fondos de pensiones chilenos
invierten principalmente en acti-
vos financieros, acciones y bonos,
relacionados con empresas de
infraestructura. Sin embargo, exis-
ten casos puntuales de inversion
directa tales como los fondos Ruta
Interportuaria Talcachuano-Penco
y los fondos Prime Infraestructura
I'y Il fondos creados para la inver-
siobn en infraestructura. Si bien
Chile es la referencia en América
Latina para este tipo de inversion,
paises como Colombia y PerG
también han incursionado exitosa-
mente en el sector. En Colombia,
los fondos de pensiones han inver-
tido un 3,5% del PIB en activos de
infraestructura, principalmente en
el sector energfa. En Perd, los fon-
dos de pensiones han invertido un
2,2% del PIB también en el sector
energético. Tanto en Colombia
como en Per( las inversiones son

indirectas a través de acciones,
certificados bursatiles o deuda’.

Al establecer las condiciones
necesarias y suficientes para que
los fondos de pensiones invirtieran
en proyectos de infraestructura,
se observarfan numerosos efectos
positivos para la revalorizacion y
la seguridad de los fondos adminis-
trados. Este modelo ha sido exitoso
en numerosos paises del mundo,
por lo consiguiente podemos
encontrar los siguientes beneficios
que trae aparejada la inversion a
favor de los trabajadores:

* Activo de Inversion a Largo
Plazo: Dado el caracter de
largo plazo de los proyectos
de inversion, y mediante los
mecanismos de aseguramiento
de ingresos apropiados (publi-
cos o privados), los activos
invertidos en infraestructuras
permiten una mejor planifica-
cion de la cartera a largo plazo

* Se espera que la participacion
de los fondos de pensiones en
la inversion en infraestructuras
reduzca el riesgo politico y
riesgo regulatorio. Cabe espe-
rar una mayor disciplina por
parte de los gobiernos con
respecto a los contratos y de
las reglas del juego si estan
involucrados los recursos que
financiaran las pensiones de
los trabajadores locales.
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La financiacion de un pro-
yecto de inversion de largo
plazo correctamente disefado,
ofrece normalmente una buena
relacion riesgo/beneficio.

La participacion en proyectos
de inversion local por parte
de fondos de pensiones del
mismo pais, elimina algunos
riesgos financieros como la
fluctuacion del tipo de cambio.

incluyen clausulas de revision
con el aumento de la inflacion.

Al mismo tiempo, la opinion
pablica puede mostrarse mas
favorable a la gestion de los fon-
dos de pensiones privadas, si
pueden observar que invierten
en infraestructuras que genera
en el presente mejoras en la
calidad de vida de la sociedad
(e.g. inversion en instalaciones

potable, residual y de regadio,
redes de transportes, etc.), al
mismo tiempo que mejora el
perfil de riesgo y rentabilidad
del portafolio.

A continuacién se presenta la
experiencia latinoamericana res-
pecto a los fondos de pensiones
como fuente de financiacion de
infraestructura:

muchos contratos

Ademas,

eléctricas, gestion de agua

_ Aspectos destacables

e |os fondos de pensiones han acumulado enormes volimenes de capital con respecto al total de
la economifa, lo cual guarda relacién con el tiempo transcurrido desde la implementacion de las
reformas y la elevada rentabilidad de las inversiones (9,19% promedio real anual desde junio de
1981 a julio de 2009). Como se sabe, Chile fue el primer pafs en Latinoamérica en llevar a cabo
un cambio en el sistema de pensiones, instaurando un esquema de capitalizacion individual, y
por tanto, es el que cuenta con un mayor fondo de pensiones como porcentaje del PIB

e Los fondos de pensiones chilenos pueden invertir exclusivamente en instrumentos financieros, el
Gnico objetivo en materia de inversiones de una AFP es alcanzar la maxima rentabilidad posible
con un riesgo razonablemente acotado.

e Existe dos posibilidades de inversion para los fondos de pension, la primera consiste en la com-
pra de acciones y bonos emitidos por companias de infraestructura privatizadas, la segunda
corresponde en la compra de bonos de empresas concesionarias de proyectos de infraestructura.

* Segln datos de la Superintendencia de Pensiones de Chile, la inversion de los fondos de pen-
siones en acciones y bonos de empresas del sector de la energfa, telecomunicaciones y agua,
alcanzaba los USD$ 9.969 millones ($5.640.000 millones) a finales de mayo de 2009.

e Con la vigencia de la ley 100 de 1993 se dio origen al régimen de ahorro individual con solida-
ridad, a cargo de las Administradoras de Fondos de Pensiones obligatorias privadas. Desde sus
inicios, el valor de los fondos de pensiones se ha incrementado significativamente, impulsando el
desarrollo del sector financiero, y alcanzando a representar cerca del 15% del PIB en la actualidad.

Colombia

* Se han realizado esfuerzos importantes con el fin de flexibilizar el régimen de inversion. Algunos ejem-
plos son el aumento del [imite superior para inversion en titulos del exterior que se instauré a principios
de 2008 (alcanzando el 40%) y la introduccion en el 2009 del esquema de fondo mdltiple.

e En la actualidad éste permite inversiones indirectas tanto en proyectos de infraestructura como
en empresas relacionadas con esta industria, a través de tres instrumentos diferentes: Fondos de
capital, acciones e instrumentos de deuda.
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Aspectos destacables

El régimen de inversiones de las Sociedades de Inversion de Retiro (Siefore) que gestiona la Ad-
ministracion de Fondos de Retiro (Afore), ha permitido histéricamente la inversion indirecta de
los recursos del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) en los proyectos de infraestructura. En
el 2007 el régimen de inversion fue reformado para abrir por primera vez la posibilidad de la
inversion directa en infraestructura a través de fideicomiso e instrumentos financieros que sean
vinculados por el proyecto.

En el sector de infraestructura, la mayoria de los recursos se han destinado a la financiaciéon de
carreteras y autopistas.

La participacién de las Siefore-Afore en el mercado de renta variable ha sido mas limitada y
solo permitida a través de notas estructuradas de capital protegido. En diciembre de 2007, es-
tas inversiones representaron el 8,8% del valor total de la cartera y en agosto de 2008 alcan-
zaron su maximo historico del 11,2%. Sin embargo, después de la crisis financiera mundial,
el porcentaje de participacion se redujo al 7,7% en enero de 2009 y desde entonces se ha
mantenido en un porcentaje en torno al 8%?2.

A partir de las modificaciones al régimen de inversion de las Siefore en 2007, las Siefore-Afore
pueden realizar inversiones en fideicomisos e instrumentos vinculados a proyectos de infraestruc-
tura desde el 31 de marzo de 2008. La reforma plante6 que bajo el modelo de fondos maltiples,
consistente en 5 fondos o Siefore, las Siefore puedan invertir en empresas y proyectos a largo
plazo mediante: instrumentos estructurados y fideicomisos de infraestructura y bienes raices

El inicio de la participacion de las AFP en la inversion en infraestructuras se remonta a octubre
de 2001 cuando, mediante la Resolucion SBS N° 725-2001, la SBS permiti6 la adquisicion de
instrumentos de inversién sobre proyectos concesionados.

El patrimonio total que administran las AFP, desde el afio 1992 se ha ido incrementando
alcanzando aproximadamente unos USD$ 20.777 millones (S/. 62.166 millones), una parte de
los cuales se habrfa destinado a la financiacion de obras de infraestructuras.

A partir de junio 2007 la inversion de las AFP en infraestructura se ha mantenido en un sal-
do medio de USD$ 3.000 millones (S/. 9.064 millones) mensuales, aunque con una ligera
caida durante el altimo trimestre de 2008 y primeros meses de 2009, como consecuencia de la
reduccion del valor de los fondos de pensiones a raiz de la crisis econémica internacional.

La participacion en proyectos de infraestructura en la cartera de las AFP es del 14,8% del total
de fondos de pensiones.

propia en base a un balance de la inversion de los fondos de pensiones en infraestructura en

8

Alonso et al
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III. Marco Legal que
regula las Relaciones
de Asocio Publico-
Privado en El Salvador

A. Marco legal

En El Salvador, el 23 de mayo de
2013 se aprueba la Ley de Asocio
Pablico- Privado que busca la pro-
mocion de la inversion pablica en
forma conjunta entre el Estado y los
inversionistas privados, potenciando
el desarrollo de grandes proyectos
nacionales impulsando la economia
nacional y el desarrollo social.

De esta manera, el pafs busca a tra-
vés de la implementacion de este
modelo, ayudar a la consolidacion
fiscal del presupuesto, proyec-
tando recursos para otras partidas
de gastos sociales implementando
una opcién viable, si en algin
momento, el presupuesto general
de la nacion no fuera capaz de eje-
cutar el proyecto, la participacion
del sector privado puede amortizar
el costo de oportunidad.

Esta iniciativa, se motiva con el
papel que pueden desempenar
en la provision de infraestructura
y equipamiento puablico, las vias
de asociacion puablico privado. En
general, los contratos de concesion
tienen un efecto de atraer la inver-
sion privada, dado que los nego-
cios concesionales son negocios
de riesgos que requieren grandes
inversiones y que no admiten, si
no es de forma muy mitigada, los
riesgos que le pueda trasladar al

pais, ya de por si suficientemente
dificil de gestionar. La ley de asocio
publico privado, busca reunir las
condiciones de pais y sus agen-
tes econdmicos y financieros en
calidad de receptor de las posibles
inversiones internacionales, bajo el
supuesto de un buen negocio con-
cesional y desarrolla un marco legal
que permite apostar por negocios
concesionales con rentabilidades
razonables para los riesgos
asumidos por los inversores.

En sintesis, en la Ley de Asocio
Pablico Privado destacan los
siguientes elementos:

* Instituciones Autorizadas: el
6rgano ejecutivo y sus depen-
dencias, las instituciones de
caracter autbnomo, inclu-
sive la Comision Ejecutiva
Hidroeléctrica del Rio Lempa,
y las municipalidades.

¢ Ambito de Aplicacioén: se apli-
cara a todos los contratos en los
cuales las entidades estatales
encarguen a un inversionista
privado el disefio y construc-
cion de una infraestructura
y sus servicios asociados, o
su construccioén, reparacion,
mejoramiento o equipamiento.
Deberan involucrar la opera-
cioén y mantenimiento de dicha
infraestructura.

* Monto Minimo de Inversion
para poder optar a esta moda-
lidad: EI monto de inversion y
gasto actualizado de operacién
y mantenimiento de dichos

proyectos  deberd  superar
el equivalente de cuarenta
y cinco mil veces el salario
minimo mensual vigente del
sector comercio y servicios.

e Exclusion del Ambito de
Aplicacion: se excluyen los
proyectos en los sectores de
salud, seguridad social, inclu-
yendo el Instituto Salvadorefio
del Seguro Social (ISSS), segu-
ridad puablica, justicia en lo
referente a custodia, rehabilita-
cion y trabajo penitenciario
de internos, agua, educacion,
incluyendo la Universidad de
El Salvador.

* Modalidades de Contratacion:

1. Autosostenibles:  aquellos
en los que los ingresos deri-
vados de las tarifas o valo-
res cobrados directamente
a los usuarios cubran los
costos del proyecto duran-
te la vigencia del contrato
y permitan al participante
privado obtener una rentabi-
lidad adecuada al riesgo que
asume y correspondiente a
las condiciones de mercado,
sin demandar recursos o
garantias de ningln tipo
provenientes del Estado. Los
bienes que sean propiedad
del Estado, sin que por ello
el proyecto deje de conside-
rarse autosostenible.

2. Cofinanciados: aquellos en
los que la sostenibilidad
econémica del proyecto,
durante toda o alguna parte
de la vigencia del contrato,
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demande recursos o garan-

tfas del Estado de uno de

los siguientes tipos, o una

combinacién de ambos:

a. Los que impliquen una
erogacion fiscal firme.

b. Los que impliquen una

erogacion  fiscal  con-
tingente.
e Creacion de la Direccion

de Asocio Publico Privado
—PROESA- como el ente rec-
tor de la Politica Nacional de
Asocio Publico- Privado, y brin-
daré asesorfa a las Instituciones
del Estado en el desarrollo de
proyectos bajo esta modalidad.
Ademas de aprobar los pro-
yectos, sus bases de licitacion
y sus proyectos de contratos y
modificaciones contractuales,
cuando corresponda.

B. Financiamiento de concesiones
bajo la modalidad de Ley de
Asocio Publico Privado

Dentro de los derechos del parti-
cipante Privado estipulados en la
Ley de Asocio Publico- Privado, se
encuentran: Percibir como Gnica
compensacion por la ejecucion
del contrato, los pagos e ingresos
por servicios convenidos en este,
obtener financiamiento para el pro-
yecto de la forma en que lo estime
conveniente, incluso mediante la
colocacién de valores de cualquier
clase en oferta publica bursatil.
Podra, asimismo, ser originador,
emisor, subcontratista y realizar
todas las actividades encaminadas
a obtener financiamiento via titu-
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larizaciéon de los pagos, ingresos
o derechos relativos al contrato.
De esta manera se esta brindando
la oportunidad al inversionista a
obtener financiamiento al mercado
de capitales.

La Ley de Asocio Publico Privado
busca dar una opcién a la adminis-
tracion puablica para la provisiéon y
financiamiento de infraestructuras,
dicha Ley puede resumirse en
términos generales, en aquellos
proyectos que cuenten con finan-
ciamiento publico y aquellos que
cuentan con financiamiento privado
y mixto. Dentro de este sistema de
asociaciones, las concesiones bus-
can transferir algunos riesgos muy
importantes de operacion al trans-
ferirlos al concesionario del sector
privado. Es fundamental destacar
que esta transferencia de riesgos
no supone, en ninglin caso, una
transferencia de la propiedad del
activo puesto que la titularidad del
activo y la responsabilidad sobre la
calidad del servicio publico pres-
tado por el concesionario corres-
ponde a la administracién publica
concedente.

En el contrato de concesién, de
acuerdo a la Ley, un inversor
invierte basicamente en una obra
publica y luego recupera su dinero
y un beneficio razonable, explo-
tando dicha obra para prestar
un servicio publico o de interés
pablico a cambio de un precio.
En ausencia de recursos publicos
y tratandose de proyectos capaces
de generar ingresos, la inversion a
través de concesiones podrian ser

una opcion viable. De acuerdo a
Ley, el inversor debe asumir los
riesgos de disefio, la construccion,
la financiacion y la explotacion,
de esta forma el inversor colabora
con la administracion publica
para anticipar a los ciudadanos la
posibilidad de utilizacion de una
infraestructura que de otra forma,
solo con fondos publicos, se
tardarfa  mucho en operar a
disposicién de estos.

IV. Conclusiones

De acuerdo a la experiencia
internacional revisada, los Gltimos
afios sugieren que para satisfacer
la demanda de infraestructura se
requiere necesariamente de la par-
ticipacion del sector privado. De
esta forma, la solucién al déficit de
infraestructura en América Latina
estd en el disefio e implementacion
de politicas de financiamiento, que
sean capaces de atraer inversiones
suficientes del sector privado al sec-
tor de infraestructura de la region.
Estas politicas requieren necesaria-
mente de un marco normativo e
instrumentos financieros eficientes
que garanticen, por un lado, las
inversiones del sector privado vy,
por otro, la provision de servicios
estratégicos a la poblacion.

Ante esta situacién, destaca la
importancia que han adquirido los
Fondos de Pensiones regionales,
los cuales poco a poco se con-
vierten en la fuente potencial de
financiamiento mas importante en
la region. Estas tendencias generan
un renovado optimismo en la
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region, que se refleja en nuevas
oportunidades para el financia-
miento de proyectos estratégicos
de infraestructura. Algunos pafses
latinoamericanos, han sido capa-
ces de desarrollar capacidades téc-
nicas y una estructura regulatoria
sofisticada que permite ubicarse
como pioneros en la innovacion
financiera de infraestructuras, den-
tro de este andamiaje destacan los
esquemas de asociacion publico-
privado comunes en paises como
Chile y México.

La region aun tiene retos importan-
tes en el financiamiento de infraes-
tructura. Uno de los principales
retos sigue siendo la canalizacion
recurso al financiamiento de
proyectos de alto valor socioeco-
nomico mediante vehiculos finan-
cieros eficientes, y aplicando
mecanismos de administraciéon y
operacion que garanticen el pago
de estas inversiones. Para lograr
este proposito, se debe seguir en
el sendero del fortalecimiento de
las instituciones implicadas, a fin
de que las mismas puedan brindar
certeza juridica a las inversiones,
minimizando el riesgo pafs e
incentivando una administracion
de los riesgos, evitando posibles
default y promoviendo el uso
transparente de los recursos objeto
de la financiacion.

El éxito de los modelos de asocio
publico privado implementados en
la region radica en la identificacion
de los fondos de pensiones como
fuente de financiacion de infraes-

tructura. De esta manera permitiria
ver las fuentes de ahorro de las
pensiones como una herramienta
alternativa al financiamiento de
infraestructura, generando de esta
manera beneficios mutuos, tanto
para el pais como para la ren-
tabilidad del fondo de pension.
Contribuyendo asi a la consolida-
cion fiscal del presupuesto publico,
facilitando recursos para otras
partidas del gasto social y a la vez
se traslada el costo oportunidad al
sector privado.
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