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Resumen

Latinoameérica viene experimentando un periodo amplio de crecimiento. Para gue esta tendencia
logre expandirse en los proximos anos, se reqguiere cerrar brechas claves que puedan limitar la
productividad total de los factores vy asi evitar cuellos de botella. Una de esas brechas es la de
infraestructuras. Una fuente de financiamiento de estos proyectos puede provenir de un uso

mas intensivo de los importantes recursos acumulados por los fondos de pensiones privados.
Estos ya han venido participando de diferentes maneras en el financiamiento de este tipo de
proyectos a traves de diferentes vehiculos financieros. Incorporar mayor dinamismo a este tipo de
financiamiento requiere realizar cambios sustanciales en los procesos de analisis socioecondmico
del costo-beneficio; licitaciones transparentes, efectivas y eficientes; menor burocracia;
legislaciones y procesos de regulacion gue aseguren una adecuada gestion de los riesgos del
proyecto en todas sus etapas; y, una regulacion que se adapte al régimen de inversion de los
fondos de pensiones, que finalmente cumple un estricto rol fiduciario a favor de los ahorros de los
afiliados vy futuros perceptores de pension durante la vejez. Solo asi podria conseguirse un circulo
virtuoso entre inversion en infraestructura de los fondos de pensiones, y crecimiento economico,
lo que redundaria en mayores beneficios para el pais.

Palabras clave: Infraestructura, Pensiones Privadas, Fondos de Pensiones.

JEL: 0180, J320, G230.

1: Este documento de trabajo estd basado en la presentacion realizada en el Seminario “Financing Public-Private Partnerships - Best Practi-
ces in Latin America”, organizado por el World Bank Institute, del 4 al 5 de Mayo de 2011 en Washington DC.

2: Los autores agradecen los comentarios y sugerencias de Soledad Hormazabal, Maria Claudia Llanes, Rosario Sanchez y Javier Alonso.
También agradecemos los comentarios de Lincoln Flor del Banco Mundial y de John Rutherford, durante las primeras versiones de este
trabajo.
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1. Introduccion

Latinoamérica viene experimentando un ciclo de expansion extraordinaria, que descansa en gran
medida en incrementos de su productividad y del factor capital. Todo indica gue hay elementos
estructurales que pueden continuar extendiendo estas tendencias, aungue se reconocen
también la existencia de algunos limitantes, como la brecha de inversion en infraestructura (la
diferencia entre el nivel deseado de inversiones respecto a las cifras actuales). En efecto, el retraso
que tiene Latinoameérica en este respecto, es tal gue incluso se ubica muy por detrds de otros
paises emergentes como |os asiaticos.

La situacion descrita tiene larga data, aunque se agudiza a partir de la década de los ochenta,
producto de las crisis vy los consecuentes ajustes fiscales que tuvieron que realizarse y gue
mermaron la inversion publica en la Region. Las estadisticas no mienten cuando sefalan gue la
inversion publica en infraestructura paso de representar el 45% del PIB a mediado de los ochenta,
para reducirse a 1,5% del PIB en los noventa. Si bien esta se ha venido incrementando durante la
segunda mitad de la Ultima década, no se ha logrado recuperar el nivel pico mencionado.

Ademas de los nimeros macro, existen varios indicadores gue muestran esta problematica. Por
ejemplo, Colombia presenta una de las distancias mas grandes de los centros industriales a sus
puertos maritimos en comparacion con otros paises competidores. La distancia media en linea
recta, desde Bogotd, Medellin y Cali hasta el puerto maritimo es de 271 Kilometros, de acuerdo al
Banco Mundial. Esta distancia es casi cinco veces la de China, Corea o Tailandia. Otra manera de
ver este mismo problema, se puede encontrar en el analisis que realiza Alonso et al (2010), donde
construyendo un indice de brechas de infraestructuras, ubicando el nivel de Alemania como

el “benchmark” (indice igual a 1), se observa que Pert y Bolivia se ubican como los casos mads
graves con niveles de 55 y 6,7 Chile se ubica como el mejor de la Region con un indicador de 14,
mientras que . Brasil presenta un retraso importante, con una brecha de 44.

Esta situacion es de enorme preocupacion si se tiene en cuenta el impacto que tiene la variable
infraestructura en el crecimiento econdmico de los paises. La teoria y la evidencia empirica han
mostrado gue este tipo de inversion aumenta el PIB potencial a largo plazo mediante la mejora
de la productividad de los factores.

Si bien la falta de dotacion de infraestructura puede ser un freno para la competitividad v el
crecimiento de los paises latinoamericanos, puede suponer al mismo tiempo una oportunidad
para los inversionistas a nivel mundial. El Foro Econdmico Mundial desarrolla un indicador gue
mide el grado de atraccion de cada pais a la inversion privada en infraestructura, basado en

el entorno regulatorio, el marco institucional, la sostenibilidad fiscal, el riesgo politico, factores
macroeconomicos, rentabilidad de los factores de produccion, entre otros. A partir de ello se
observa la enorme potencialidad de paises como Chile, Brasil, Colombia, Pertl y México, quienes
detentan los primeros lugares (World Economic Forum, 2011).

Para activar este potencial, sin embargo, es necesario poner en marcha un conjunto de acciones

que permitan atraer recursos a invertirse en el desarrollo de infraestructura. En este estudio -que

se concentra en los casos de Brasil, Colombia, Chile, México y Perl- mostramos que estos paises
enfrentan diferentes cuellos de botella dentro de los procesos de desarrollos de proyectos de inversion
en infraestructura. Hay problemas, por ejemplo: en las fases de estudio de factibilidad del proyectos;
de los anadlisis costo-beneficio del mismo; de la poca eficiencia en los procesos de concesiones; del
inadecuado planteamiento de los esquemas de mitigacion de riesgos en las diferentes etapas; del
poco grado de desarrollo financiero; y, la ausencia de regulacion adecuada que permita desarrollar
instrumentos financieros que sean atractivos para los inversionistas institucionales.

En este objetivo de impulsar el crecimiento econdmico, diferentes estudios y experiencias,
muestran el rol gue pueden jugar los fondos de pensiones privados, como financiadores de
proyectos de infraestructuras (Tuesta, 2011y Escriva et al 2010); esto Ultimo en tanto se logre la
alineacion de los procesos gue aseguren contar con proyectos de calidad, las regulaciones detras
de la implementacion de los vehiculos de inversion y los regimenes de inversion existentes para
los fondos de pensiones. Esto es de gran importancia para la participacion de estos ultimos pues
los fondos de pensiones tienen al final de cuenta, un rol fiduciario ineludible al representar los
mejores intereses a favor de los que participan en un plan de pensiones.
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Con el fin de avanzar en esta via, el reporte recoge las principales implementaciones en las
legislaciones de Latinoamérica para incorporar la participacion de los fondos de pensiones en la
inversion en infraestructura. A través de la revision de cinco paises (Brasil, Chile, Colombia, México
y Perl), recogemos las tendencias actuales, los mecanismos que han tenido mayor éxito, las
adaptaciones gue se han dado de acuerdo a los regimenes de inversion existentes, y 1os retos
pendientes para lograr su desarrollo.

2. Infraestructura y crecimiento
economico

Desde hace varios afnos se ha prestado una especial atencion a la contribucion de las
infraestructuras al crecimiento econdmico. La evidencia empirica ha confirmado que este tipo
de inversion aumenta el PIB potencial a largo plazo principalmente mediante una mejora de la
eficiencia de todos los factores de produccion?.

Sin embargo, pese al rol relevante gue le dan diversos estudios, la inversion publica en
infraestructura se mantuvo disminuida durante gran parte de la década de los noventa en
Latinoameérica, principalmente debido a los ajustes fiscales que tuvieron que realizar los paises
de la region, observandose que luego de representar el 45% del PIB hacia mediados de los
ochenta disminuyd hasta llegar al 15% en la década de los noventa. En gran medida la estrategia
de los gobiernos estuvo concentrada en la necesidad urgente de brindar sostenibilidad fiscal a
SUS economias, y generar una mayor atraccion de inversion extranjera que permitiera atender la
menor inversion en infraestructura generada por la reducida participacion del estado.

La inversion privada, domeéstica y extranjera, permitio compensar en parte este descenso de la
inversion. No obstante, algunos factores limitaron que la brecha lograra ser cubierta hasta ahora.
En primer lugar el potencial requerido se fue incrementando en tanto Latinoameérica entraba

en un espiral de crecimiento, En segundo lugar se observo una ralentizacion en el nimero

de proyectos de inversion, respondiendo al agotamiento de los procesos de privatizacion

de empresas publicas, a la falta de proyectos atractivos, asi como a la presencia de marcos
regulatorios no adecuados para generar la la participacion de capitales en los niveles deseados
para el desarrollo de proyectos. En tercer lugar, Ias crisis financieras recientes de alguna manera,
han retraido los capitales foraneos.

Este periodo de tiempo sin inversion suficiente ha impedido que se reduzcan las diferencias en
cuanto a la dotacion de recursos de infraestructura de los paises LATAM con respecto a los mas
desarrollados, y respecto a los competidores directos en los mercados internacionales. En los
Ultimos anos, los paises asiaticos han invertido fuertemente en infraestructura y han alcanzado
tasas de crecimiento econdmico sostenibles. China y Vietnam, por ejemplo, han invertido
alrededor del 10% del PIB en Infraestructuras y han alcanzado tasas de crecimiento altas (Straub
et al, 2008), en gran medida como consecuencia de este factor.

Una de las principales conclusiones del libro “Balance y proyecciones de la experiencia en
infraestructura de los fondos de pensiones en Latinoameérica (Alonso et al, 2010) es precisamente
que, en los paises en vias de desarrollo, existe una clara evidencia que la inversion en
infraestructuras tendria efectos beneficiosos sobre la productividad vy el crecimiento; sin embargo,
como vemos en el grafico 1, Latinoameérica queda, en promedio, por debajo de la tendencia
mundial de inversion en infraestructura. La region en los Ultimos afnos solo invirtio el 1% del PIB
muy por debajo del 10% invertido por los paises asiaticos.

3: Vease el libro “Balance y proyecciones de la experiencia en infraestructura de los fondos de pensiones en Latinoamerica’, BBVA Research
2010
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Gréfico 1
Inversién privada en infraestructura como % del PIB (promedio 10 tltimos afios)
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Fuente: calculos propios con datos del Banco Mundial

Siguiendo el mismo estudio, se concluye gue una inversion adecuada en infraestructura hasta el
2050, podria conllevar un beneficio potencial acumulado de alrededor del 43% del PIB, incluso
llegando al 103% para el caso peruano” (ver Cuadro 1).

Cuadro1
Impacto econémico de una mayor inversion en Infraestructura

Beneficio potencial de in-
Costo de oportunidad de no invertir en infraestructura  vertir en infraestructura

Brecha % entre el PIB per capita en un escenario superior

con infraestructura vs inercial % a cada afio PIB (2005)
2020 2030 2040 2050 2005-2050
México 08% 10% 11% 11% 241%
Chile 18% 2.7% 32% 36% 893%
Colombia 09% 14% 18% 2.2% 4915
Peru 16% 2.3% 30% 36% 1033%

Fuente: BBVA Reserach

La region necesita invertir mas y mejor en infraestructura, caso contrario, aumentaran las
probabilidades de que el crecimiento obtenido en los Ultimos anos no sea sostenible. Obtener
financiamiento para los proyectos de infraestructura que ofrezcan un adecuado ratio beneficio/
riesgo es uno de los objetivos a mantener en primera linea.

3. El papel actual vy futuro de los fondos
de pensiones

La reciente reforma de los sisternas de pensiones de varios paises latinoamericanos, gue tuvieron
en cuenta la introduccion de componentes de ahorro privado, consistentes en la instauracion de
un pilar de capitalizacion unico, o compartido con otro de reparto dependiendo del caso, viene
permitiendo la generacion de un flujo de ahorro que alcanzara volumenes muy importantes.

En el caso de Chile, pionero en estas reformas décadas atras, este desarrollo esta bastante
consolidado. Algunas de las previsiones del estudio de Alonso et al (2010), indicaban por ejemplo,
que para el 2050 en Chile la participacion de los fondos de pensiones podria rondar el 94% del
PIB; 57% en Per(; y cerca del 40% para Colombia y México (ver Grafico 2).

4: Vease Alonso et al, 2010
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Grdfico 2

Proyecciones del balance acumulado de los Fondos de Pensiones Privados (% del PIB)
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Fuente: BBVA Research

Estos niveles de ahorro doméstico deben ser correctamente administrados, de acuerdo al

rol fiduciario gue tienen las compariias de pensiones, de tal forma de invertir en activos que
cumplan unas condiciones de rentabilidad/riesgo adecuadas. En ese sentido, la inversion directa®
en infraestructuras por parte de las companias de pensiones privadas puede ser una opcion
valida si se estableciera un marco conveniente para ser conducidas. De este modo, aspectos
relacionados con la regulacion general de los procesos de inversion en infraestructura, la
cobertura de riesgos, los vehiculos financieros ad hoc para los fondos de pensiones, entre otros,
son elementos que necesitan ser optimizados para gue se cumplan dichas condiciones. Esta
dinamica podria permitir la generacion de un circulo virtuoso, donde una mayor participacion de
los fondos de pensiones impulsara el crecimiento econdmico y al mismo tiempo esta expansion
trajera consecuentemente mayores beneficios a los afiliados.

Este circulo virtuoso requiere poner en comun los principales objetivos tanto de los fondos

de pensiones privados cuanto de los del gobierno, buscando conjugar las necesidades de
financiamiento de ambas partes, Desde el punto de vista del gobierno, esta interaccion permitiria
preservar los principios de sostenibilidad fiscal (reduciendo las presiones sobre las cuentas
presupuestarias), disminuyendo el impacto de los ciclos econdmicos sobre los planes de
inversion, mejorando la calidad y eficiencia tanto de los procesos como de las obras conseguidas,
y optimizando la factibilidad de estos proyectos. Mientras que desde el punto de vista de los
fondos de pensiones, invertir en este tipo de proyectos coadyuvaria a optimizar la gestion de

su portafolio de largo plazo, reducir los riesgos politicos vy regulatorios al hacerse comunes los
objetivos privados y publicos, disminuir la dependencia de la inversion privada externa, y mejorar
la percepcion de la poblacion sobre los sistemas privado de pensiones, a través de un vinculo
mas directo de estos en el desarrollo de los paises (ver Cuadro 2).

5: Se entiende por inversion directa en proyectos de infraestructuras, al destino de los fondos de pensiones en vehiculos financieros, conve-
nientemente balanceados en rentabilidad y riesgo, asociados al desarrollo del proyecto en algunas o todas sus etapas. En contraposicion, la
inversion indirecta, se refiere al destino de los fondos de pensiones hacia bonos y acciones en general de empresas tipicamente dedicada al
desarrollo de infraestructuras, de tal forma que la rentabilidad-riesgo asociada del instrumento financiero en cuestion, no esta directamente
relacionada a la obra de infraestructura en si.
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Cuadro 2
Gobierno vs Fondos de Pensiones

Gobierno Fondos de pensiones

Consolidacion fiscal o reduccion de la presion fiscal. Posible  Conseguir una planificacion ¢ptima del portafolio de largo
si los recursos estatales de inversion en infraestructurase  plazo (Inderst, 2009).

sustituyen por recursos privados Reducir los riesgos politicos y regulatorios (Vives, 2000).

Mejorar la eficiencia vy eficacia en el proceso El disefio correcto de un proyecto financiero de inversion de
presupuestario. Se logra trasladando la estimacion de los largo plazo ofrece un buen ratio retorno/riesgo.
costos a los propios beneficiarios/usuarios

Necesidad de encontrar una contraparte que pueda La inversion dentro del mismo pais reduce algunos riesgos
sustituir la inversion publica si financieros, por ejemplo el riesgo de tipo de cambio.

Mejorar la calidad y reducir el costo total de los proyectos  La opinion publica puede ver como favorable gue los fondos
de infraestructura de pension inviertan en infraestructura pues esto a su vez
aumenta la calidad de vida.

Fuente: BBVA Research

Finalmente, este vinculo debe generarse por los propios incentivos economicos relevantes para
una u otra parte y no requiere forzar u obligar la participacion de cualquiera de las partes. En

el caso de los Fondos de Pensiones, su decision de participar debera responder a un analisis
riguroso del portafolio administrado, teniendo en cuenta siempre el rol fiduciario gue le toca
cumplir a favor de los futuros jubilados.

4. Los fondos de pensiones v la
inversion en infraestructura

Las inversiones en infraestructuras por parte del sector privado han ido tomando mayor
relevancia en practicamente todo el mundo. Las participaciones publico-privadas (PPP) se

han convertido en la herramienta clave para este desarrollo. Para que los fondos de pensiones
participen voluntariamente como inversores, l0s paises han creado nuevos instrumentos
financieros, homogenizando las diferentes legislaciones y generando esquemas gue brinden una
mejor gestion de los diferentes tipos de riesgo®.

En Latinoamérica, la experiencia ha sido relativamente reciente en comparacion con otros paises
mas desarrollados. No obstante, los pasos han sido progresivos, dependiendo del grado de
desarrollo de la economia y del marco institucional-regulatorio de las mismas. Como podemos
apreciar en el grafico 3, la inversion directa e indirecta en infraestructura por parte de los fondos
de pensiones ronda el 11,2% de la cartera total focalizandose en el sector eléctrico-energético. Esto
equivale, en promedio, a un 3.2% del PIB, siendo en Chile donde se observa la mayor participacion
con un 654% del PIB.

A continuacion realizaremos una descripcion mas detallada de la inversion en infraestructura por
parte de los fondos de pensiones vy los temas a priorizar en cada uno de los paises analizados.

6: Vease Orddriez, Ivonne “Experiencia de los Fondos de Pensiones en Infraestructura en el Mundo - Observatorio de Pensiones” BBVA
Research, 2010.
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Grdfico 3
Inversion en Infraestructura por parte de los Fondos de Pension (FPs)
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41. Chile

Es el pais en donde las inversiones en infraestructura tienen la mayor representacion sobre

el PIB, con un importe ascendente a los USD 14.451,7 millones (6.54% del PIB). La inversion se
realiza principalmente en acciones y bonos de empresas relacionadas con la infraestructura
(inversion indirecta) en USD 12492 millones (5,34% del PIB). Una de las formas mas relevantes de
participacion se ha dado de manera directa (USD 1959,7 millones) a través de la adquisicion de
bonos de infraestructura y recientemente en fondos de inversion.

Los bonos de infraestructura son instrumentos de deuda emitidos por empresas concesionarias
de obras de infraestructura publica y que cumplian con aspectos especificos del régimen de
inversion de los fondos de pensiones, de acuerdo a su regulacion. Se han emitido este tipo de
bonos solo por obras de infraestructura de transportes como autopistas, carreteras y aeropuertos.
Se ha seguido desarrollando el sisterma de concesiones de este tipo de proyectos avanzando
hacia modalidades de segunda generacion, como universidades, penitenciarias y hospitales. Sin
embargo, desde 2006 no se han emitido nuevos bonos con estas caracteristicas, por lo gue las
empresas concesionarias adjudicatarias han optado por otros mecanismos para levantar 1os
recursos necesarios para llevar a cabo los proyectos’.

En relacion a la participacion de los recursos pensionarios en fondos de inversion de
infraestructura, se debe precisar que esta es una industria reciente en Chile a la que aun le falta
mucho desarrollo. Al cierre de 2010, solo habia dos fondos de private equity de infraestructura
vigentes y activos en el mercado; en ambos, 10s fondos de pensiones mantenian inversiones.

En la medida que los proyectos de infraestructura llevados a cabo en Chile han generado
vehiculos de inversion atractivos al objetivo de los fondos de pensiones, estos han sido
incorporados en sus portafolios como parte de sus estrategias diversificadas de inversion.
Mientras los nuevos proyectos programados, gue superan los USD 8000 millones durante los
proximos 3 anos, generen instrumentos de inversion alineados al proposito de los fondos de
pensiones, sin duda seran incorporados en sus carteras.

4.1.1. Los temas a priorizar

Existen oportunidades a explorar en las participaciones publico-privadas en infraestructuras de
segunda generacion: universidades, hospitales, centros. Sin embargo, se debe prestar especial
atencion a los siguientes puntos:

» Agilizar los procesos de concesiones.

« Reforzar la calidad de las especificaciones técnicas de los proyectos de construccion.

7. Para un analisis mas detallado véase Hormazabal (2011)
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« Avanzar en el perfeccionamiento de los contratos con el objeto de minimizar posteriores puntos
de controversia y decisiones discrecionales, o cual toma cada vez mas importancia en la medida
que el sistema de concesiones avanza hacia concesiones intersectoriales y proyectos con
menores rentabilidades privadas.

4.2 Peru

A pesar de gue el pais ha mejorado su ubicacion en el ranking de calidad de infraestructura del
indice Global de competitividad (pasando del puesto 110 al 92 en el periodo 2009-201)8, sigue
existiendo una importante brecha de inversion, especialmente en los sectores de transporte y
electricidad®. Esta brecha debe cerrarse, por lo que deben buscarse mecanismos que hagan de la
inversion en infraestructura una inversion atractiva (Sanchez, 2010.

El gobierno ha ido realizando cambios regulatorios en la ultima década con el fin de generar,
promover y dinamizar la inversion en diversos instrumentos de mediano vy largo plazo,
especialmente en infraestructura. En el grafico 4 se resumen de manera general los principales
cambios realizados en el marco regulatorio en la Ultima década™.

Grafico 4
Principales cambios regulatorios de la ultima década
2001 2002 2004 2006 2008 2009
e\ e\ e\ e\ e\ e\ S
¢/ ¢/ \J -

Fideicomiso y fondo
de infraestructura

Ley marco de APP
Reducen limites minimos de inversiones de AFP a USD 10 millones

Autorizan a AFP a invertir en proyectos del sector privado en diversos
¥ sectores (infraestructura, vial, mineria, vivienda, entre otros)

Creacioén de Proinversion
Implementacion de esquema de Asociaciones Publico-Privadas (APP)

N

SBS permite que las AFP adquieran instrumentos de inversion sobre proyectos concesionados

* Incluyen empresas financieras, administradoras de fondos v titulizadoras.
Fuente: ASOFONDOS, Superintendencia de Pensiones de Chile, CONSAR

La participacion de los fondos de pension en las inversiones relacionadas con infraestructura
equivalen al 111% de la cartera total (USD 3416 millones - 2,3% del PIB) y se concentran
principalmente en energia (60%) y en menor medida en transportes (21%) y telecomunicaciones.

La principal forma de inversion es la indirecta, via acciones y bonos de empresas relacionadas
con la infraestructura y en fondos de inversion de este sector (USD 2483 - 1,7% del PIB).

La inversion directa se realiza a través de bonos y acciones de proyectos de infraestructura

y el fideicomiso de infraestructura. (A manera de ejemplo cabe mencionar la modalidad de
financiamiento utilizada en la carretera IIRSA Sur: Certificados de Reconocimiento del Pago Anual
por Obras, CRPAO)

Un nuevo canal de inversion ha aparecido recientemente con el desarrollo de fondos de
inversion. Como veremos a continuacion, estos fondos invierten principalmente en el sector
energético y en el de transportes mediante Ofertas Privadas Primarias de cuotas de participacion.
Entre los mas destacados podemos mencionar:

i.  Fondo de inversion en infraestructura, servicios publicos y recursos naturales de AC Capitales:
Creado en septiembre de 2004 con una duracion de 30 anos y recursos comprometidos por
USD 50 millones, financia proyectos en cualquier etapa de desarrollo a través de aportes de
capital. A la fecha, el valor de las inversiones bordea los USD 55 millones, siendo las AFP las
Unicas participes del fondo. Participa en importantes proyectos que incluyen tres lineas de
transmision, el ferrocarril del centro, el aeropuerto Jorge Chavez, terminales de carga aérea, y
refineria de petroleo y biocombustibles.

8: World Economic Forum (2011)
9: IPE (2009)
10: Para un analisis mds detallado del mismo ver Alonso et al (2010 a) y Sanchez (2011)
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Fondo de inversion Larrain Vial energia latinoamericano: orientado hacia activos relacionados
con el sector energético de América Latina (principalmente Chile, Perll y Colombia), participa
en el desarrollo de proyectos y empresas en distintos ambitos de la generacion eléctrica
(agua, gas y carbon), buscando mantener el control en estas companias. Actualmente tiene
cerca de USD 100 millones y pretende alcanzar los USD 150 millones. Tiene una duracion

de doce afnos, prorrogable por periodos de dos anos, previo acuerdo de sus aportantes. En

el Pery, el fondo ha invertido en una central a gas natural, Termochilca, gue tiene previsto
instalar hasta 200 MW de generacion al sur de Lima. Termochilca ya se ha adjudicado un
contrato de suministro de energia con la distribuidora eléctrica Edelnor, a 8 anos, operacion
valorada en USD 450 millones.

Fondo de inversion en infraestructura de Brookfield y AC Capitales. Creado por el Ministerio de
Economia como una forma de financiar grandes proyectos de inversion en el contexto de la crisis
financiera del 2009. Actualmente tiene comprometidos poco menos de USD 500 millones.

4.2.1. Los temas a priorizar

Como hemos podido apreciar, a pesar de los avances regulatorios y de las nuevas iniciativas

e instrumentos de inversion registradas en los Ultimos anos, la inversion en infraestructura no
alcanza los niveles necesarios para cerrar la brecha que actualmente tiene el pais. A continuacion
mencionamos algunos temas pendientes que creemos podrian mejorarse:

Proceso de concesiones: Reduccion del tiempo en estos procesos, actualmente duran en
promedio mas de cinco anos e intervienen cerca de 20 dependencias estatales. El numero de
entidades vinculadas en los proyectos PPP hace que en muchos casos se dupliquen tareas,
principalmente por la complicada maquinaria administrativa.

i.  Establecer procesos paralelos (actualmente estos son secuenciales) vy limitar las
dependencias involucradas podria ayudar a reducir el tiempo de las concesiones.

i. Mejorar las capacidades de los técnicos, especialmente del sector publico, a fin de
incrementar la eficiencia en los procesos.

Limites de Inversion: la normativa vigente establece limites a las inversiones de los fondos de
pensiones en funcion al emisor, emision, categoria de instrumento (renta fija, renta variable, entre
otros). Las inversiones que realiza el fondo de pensiones en infraestructura, dependiendo del
instrumento en el que invierta, se ajustan a estos limites (el fondo de infraestructura se considera
dentro de los limites de renta variable, mientras que al fideicomiso se le considera dentro de los
limites de renta fija). Consideramos que seria beneficiosa la creacion de limites especificos para
inversiones en infraestructura gue no sean dependientes de limites de otros instrumentos de
inversion.

Contabilizar no solo las inversiones realizadas por el fondo de pensiones, sino también los montos
comprometidos en proyectos. Ello de tal forma que al momento del desembolso la estructura
de las inversiones no se vea fuertemente afectada.

Aplicar medidas gue busquen mejorar vy agilizar 1os estudios de pre-factibilidad y factibilidad de
los proyectos (estudios de coste/beneficio v el plan financiero).

Proceso de seleccion de instrumentos: Establecer una normativa clara que permita agilizar los
procedimientos para gue un instrumento sea elegible como inversion del fondo de pensiones
(‘AFPeable”), especialmente en el caso de infraestructura.

4.3. Meéxico"

En la dltima década, los fondos de pensiones han incrementado su importancia a nivel local,
de pasar a representar 14% del PIB en 1998, al cierre del 2010 representaba el 10,2% del PIB (ver
evolucion en el grafico 5).

1: Para mayor detalle véase Castilleja 2011
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Gréfico 5
Recursos Invertidos por las SIEFORES (% PIB)
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Fuente: CONSAR y Banxico (cifras a diciembre de cada afno)

En cuanto a la inversion en infraestructura por parte de los fondos de pensiones, la principal
forma de inversion es la indirecta, inversion en cuotas de participacion en empresas relacionadas
con lainfraestructura (incluye hoteles, siderurgica, transporte, infraestructura, telecom vy vivienda),
representando el 06% del PIB a finales del 2010 - USD 66 mmdd.

La inversion directa, por medio de instrumentos estructurados entre ellos los CKD ’s, representan
el 0.2% del PIB al cierre de 2010 (USD 21 mmdd). Los Certificados de Desarrollo (CKDes) son
titulos fiduciarios destinados para el financiamiento de uno o mas proyectos. Existen dos

tipos, uno dirigido a Capital privado gue a su vez invertiran en proyectos y otro dirigido solo a
proyectos, primordialmente infraestructura.

Los CKD's son instrumentos con un crecimiento potencial importante. Al 9 de diciembre de 2010,
se habian colocado 2.34 mmdd en CKD s vy la participacion de las SIEFORES en CKD s apoyaba
proyectos productivos por un valor de $211 mmdd y se encontraban en proceso de colocacion y
analisis cerca de 20 nuevos proyectos

4.31. Los temas a priorizar

Es necesario crear el contexto legal para promover la inversion privada en el sector de
Infraestructura, aprobar la Ley de Asociaciones Publico Privadas (APP ‘s). Este proyecto pretende
regular las relaciones contractuales de largo plazo entre instancias del sector publico vy el sector
privado, para la prestacion de servicios al sector publico o al usuario final y en los que se utilice
infraestructura provista total o parcialmente por el sector privado. A su vez, esta ley impone
candados para evitar que la iniciativa privada participe en la construccion de infraestructura

en sectores considerados estratégicos como en el caso de la industria petroquimica.
Desafortunadamente y a pesar de que el Estado ha buscado promover nuevos esguemas de
participacion publico privada, en especial después de la crisis de 1995, estos cambios han sido
demasiado lentos en relacion a las necesidades.

Si bien las modificaciones realizadas a la fecha en el réegimen de inversion de las Siefores
promueven la inversion en proyectos de infraestructura local, aun persisten limitaciones
importantes para que el financiamiento de proyectos privados en ese sector sea Optimo. Factores
estructurales como la baja liguidez de los instrumentos asociados, la dificultad de valuar estos
activos vy la poca o nula historia que las empresas suelen tener vy por lo tanto la dificultad de
asignarles una calificacion crediticia dificulta la participacion de los inversionistas privados

Se requiere desarrollar la capacidad para evaluar y seleccionar proyectos de inversion en
infraestructura, dada la alta especializacion requerida. La experiencia del rescate carretero de
1997 donde el Gobierno Federal rescatd 23 de las 52 autopistas en concesion evidencio los serios
problemas y consecuencias gue tienen una valuacion y estimacion deficiente en este tipo de
proyectos. A su vez, los inversionistas institucionales como las Afores, deberan respaldarse en
despachos de asesoria especializados o desarrollar su propia capacidad para seleccionar en gue
proyectos invertir. Por ello seria muy recomendable elevar la calidad de las evaluaciones técnicas
y lograr una colaboracion entre el sector privado y publico donde instituciones como el Banco
Nacional de Obras y Servicios Publicos (BANOBRAS) tienen afios de experiencia en esa materia.
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44. Brasil”?

A pesar del buen desempefo macroeconomico en los Ultimos anos, la inversion en infraestructura
se ha mantenido baja en Brasil. Durante la mayor parte de la década pasada, el gasto en
infraestructura se quedo cerca del 20% del PIB®. Mas recientemente, la inversion en infraestructura
ha aumentado, hasta alcanzar un nivel en torno al 3,3% del PIB. Estas cifras resultan limitadas en
comparacion con el nivel necesario para mantener un stock de infraestructura de capital constante,
y en comparacion con la cantidad necesaria para que el pais reproduzca el desarrollo gue hemos
visto en Corea del Sur y en otras economias asiaticas (4.0%-60%)*.

Como consecuencia natural de una inversion insuficiente durante un periodo prolongado, la
infraestructura es en la actualidad uno de los principales obstaculos para la actividad productiva
de Brasil. Desde una perspectiva macroeconomica, la escasez de buenas infraestructuras es
uno de los principales factores que impiden al pais alcanzar un crecimiento superior al 40% de
manera sostenible (Dos Santos, 2011).

Gréfico 6

Inversion en infraestructura (% del PIB)
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Fuente: Claudio Frischtak en "O Investimento em Infra-Estrutura em Brasil"

Entre las principales iniciativas publicas para fomentar el gasto en infraestructura esta el PAC o
Plan para la Aceleracion del Crecimiento, que es sin duda la iniciativa mas visible. De 2007 a 2010,
las inversiones incluidas en el PAC ascendieron a 444000 millones de reales, aproximadamente
un 35% del PIB; la mayoria de los recursos se invirtieron en viviendas sociales en vez de invertirse
en infraestructura fisica. Durante el periodo 2011-2014, el objetivo es invertir 955000 millones de
reales, aproximadamente un 5,2% del PIB.

Ademas de invertir directamente en infraestructura, el gobierno ha tratado, con timidos resultados,
de aplicar politicas para atraer la participacion del sector privado. Un ejemplo fue la ley de
Participaciones Publico-Privadas (PPP) implementada en 2004, cuya idea era facilitar la inversion
en infraestructura a través de la cooperacion de agentes privados con el sector publico. Después
de siete anos, el gobierno no pudo allanar el camino para tales asociaciones, ya que siguen siendo
relativamente complejas desde un punto de vista financiero y juridico, 1o gue aumenta los riesgos
relacionados con las asociaciones a largo plazo con el sector publico (Dos Santos, 2011. Ademas, la
baja rentabilidad también se considera una barrera para la creacion de mas PPP.

Otra medida publica reciente para aumentar el papel del sector privado fue el anuncio de
medidas para estimular la financiacion a largo plazo y poder hacer mejoras en la infraestructura.
El objetivo es crear instrumentos financieros especificos para la financiacion de la infraestructura
y crear en Brasil un mercado de deuda a largo plazo mas solido y diversificado. En concreto, las
principales medidas que se adoptaron fueron las siguientes:

« Elimpuesto sobre la renta de las debentures ligadas a inversiones en infraestructura se redujo
al 00% para las familias e inversores no residentes y al 15% para las empresas.

« Elimpuesto sobre la renta de los bonos relacionados con algunas inversiones se redujo al 00%
para los inversores no residentes.

12: Para mayor detalle véase Dos Santos (2011)

13: Véase Frischtak, Claudio. 2007. “O Investimento em Infra-Estrutura no Brasil: Historico Recente e Perspectivas”

14: Véase Frischtak, Claudio. 2007 y Fay M. y M. Morrison. 2005. “Infrastructure in Latin America & the Caribbean: Recent Developments
and Key Challenges.” Washington, DC: Banco Mundial, Unidad de Finanzas, Sector Privado e Infraestructura, Region de América Latina y el
Caribe.
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« La creacion de un nuevo marco legal para las debentures (se modificd el antiguo marco legal
establecido por la Ley 6.404).

« EIIOF (impuesto sobre operaciones financieras) en las entradas de capital extranjero en fondos
de capital riesgo se redujo al 2,0%.

- Creacion de un fondo de liquidez: las instituciones financieras pueden ahora asignar hasta 3 pp
de sus encajes bancarios en el Banco Central ligados a los depositos a plazo para tener un fondo
de liguidez para los bonos privados. Ademas, se establecieron incentivos fiscales para estimular
el fortalecimiento del mercado secundario de los bonos privados.

A pesar de haber tomado medidas para fomentar la inversion privada en infraestructura, en
los ultimos anos el sector publico ha hecho pocos esfuerzos por mostrar su apertura y su
Ccompromiso para aumentar la participacion del sector privado. Por consiguiente, la reciente
decision de conceder la gestion de algunos de los principales aeropuertos del pais al sector
privado debe verse, sin duda alguna, como una sefal positiva.

Aungue no hay datos oficiales que muestren las inversiones indirectas del sistema de pensiones
en infraestructura, el andlisis de la cartera de PREVI (fondo de pensiones del Banco do Brasil, 28%
de las inversiones totales) podria arrojar algo de luz sobre este asunto. Tras examinar los estados
financieros de PREVI en 2010, calculamos gue las inversiones indirectas en infraestructura se
sitlan en torno a 32000 millones de reales, lo que representa aproximadamente el 20% del total
de inversiones de PREVI.

Ademas de proporcionar recursos indirectos para la infraestructura, PREVI invierte
aproximadamente un 0,7% de sus recursos totales en el sector a través de los FIP (fundos de
investimento em participacoes) y subsidiarias como Invepar, Log-In y Neoenergia.

Por consiguiente, si nos guiamos por el ejemplo de PREV], el total de la inversion de los fondos de
pensiones en infraestructura en Brasil supone aproximadamente el 21% del total de inversion de
los fondos de pensiones, del cual menos del 1% se invierte directamente a través de los FIP o de
sociedades filiales. Por tanto, como porcentaje del PIB, el total de inversiones en infraestructura
representa mas o menos el 3%, una cifra inferior a la de Chile (6,5%) y Colombia (3,5%), pero
superior a la de Perti (2,2%) y México (0,8%).

La esperada reduccion estructural de los tipos de interés deberia crear mas espacio para la
inversion en infraestructura y en otros sectores. Mientras |os tipos de interés sigan en niveles muy
elevados, el atractivo de los bonos publicos seguira siendo alto. En 2010, el 48% de los recursos
de los fondos de pensiones se invirtieron en bonos publicos. Por otro lado, los recursos invertidos
en fondos de inversion (que incluyen los FIP asi como otros tipos de fondos) solo llegaron al 4%
de la cartera de los fondos de pensiones.

45. Colombia

Los fondos de pensiones en este pais vienen contribuyendo activamente en el desarrollo
econdmico, canalizando de manera directa recursos a sectores productivos claves. Dentro de
ello, ya se ha venido financiando el desarrollo de proyectos de infraestructura, aungue de manera
indirecta, es decir, a traveés de la inversion en bonos y acciones de empresas, cuyo principal
destino estaba destinado a ese objetivo. Se estima que actualmente la inversion de las AFP en
infraestructura, de manera indirecta, se ubica en US$9.591 millones, representando esta el 18,7%
del valor de los fondos de pensiones, equivalente al 35% del PIB. Es de anotar que el sector con
mayor participacion ha sido el eléctrico energético, representando cerca del 84% de la inversion
de los fondos de pensiones en infraestructuras . Es asi como los fondos de pensiones tienen una
participacion accionaria importante en empresas del sector como ISA, Ecopetrol e Isagen con
unos porcentajes del 175%, 4.2% vy 11,6%, respectivamente (Llanes, 2010).

En cuanto al vehiculo de inversion bajo la modalidad indirecta, un 80% se ha producido en
acciones. Otro medio, gue ha tomado recientemente importancia son los fondos de capital
privado. Estos han aumentado considerablemente su participacion, desde el 2007, cuando se
establecio su Regimen de inversion mediante el Decreto 2175. Actualmente se esta invirtiendo en
35 FCP, de los cuales los principales estan relacionados principalmente con el sector energético.
FCP Interbolsa energético, FCP CPVAL y FCP Tribeca Fund |.
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Mas alla del sector energético vy los FCP otras areas tienen una participacion bastante menor
en el portafolio de los fondos de pensiones (Vial, comunicaciones, Agua, etc. 1,7% de la cartera).
Sin embargo, si lo ponemos en contexto, equivale al 14.5% de la colocacion de bonos de
deuda de las empresas locales en el afio 2010 o al 30% de la inversion privada en transporte y
comunicaciones.

H. Reflexiones Finales

Para mantener el crecimiento econdmico de Latinoameérica se requerira eliminar los cuellos de
botella que pueda producir el déficit en la inversion de infraestructura. Los fondos de pensiones
gestionan importantes cantidades de recursos (entre el 60 y 15% del PIB, dependiendo del pais)
y estos seguiran creciendo de manera acelerada en los proximos anos, por 1o gue requeriran
activos financieros en los cuales diversificar. Los instrumentos financieros asociados a proyectos
de infraestructura pueden ser un buen vehiculo a considerar en estos portafolios.

Actualmente los fondos de pensiones vienen invirtiendo en proyectos de infraestructura tanto de
forma directa como indirecta, con porcentajes que oscilan entre 19%-6% del total del portafolio,

y el 4% -1% del PIB. En términos generales, existen avances graduales en la regulacion para la
participacion del Sector Privado en infraestructura. Sin embargo, no se observa un claro proceso
integral para el desarrollo de concesiones v la participacion de los diferentes actores. Existen
todavia cuerpos legales fragmentados en diferentes sectores econdmicos, niveles de gobierno,

y se observan restricciones administrativas y judiciales que limitan las decisiones de los actores
clave en los procesos de concesion.

Existen ademas limitantes en el grado de autoridad de los principales responsables de tomar las
decisiones en l0s procesos. Y por sobre todas las cosas, se ven aun riesgos no convenientemente
asignados/evaluados en muchos paises. Asimismo, se debe tener cautela con la obsesion por
priorizar la inversion en infraestructuras con los Fondos de Pensiones. La decision de invertir
debe ser libre y se deben sopesar cuidadosamente los beneficios/costes de cada proyecto.

/(Como impulsar entonces mayores inversiones en infraestructura en Latinoamérica? Viendo

los limitantes anteriores, es claro gue la inversion en infraestructura consta de diferentes etapas
interdependientes, que requieren reformas amplias en todo el proceso. Primero, es necesario
contrastar la opinion de los diferentes agentes interesados y relacionados con el desarrollo

de las infraestructuras para obtener un balance inicial del tema gue permita avanzar con la
evaluacion de la problematica. En segundo lugar, sera necesario institucionalizar los modelos de
analisis coste-beneficio que permita contrastar la viabilidad financiera de una infraestructura de
manera transparente y blindada de politizacion y corruptelas. Tercero, revisar minuciosamente
las leyes de concesiones, de tal manera que estos sean transparentes, eficientes y eficaces para
mitigar el riesgo regulatorio. Ello requiere proponer herramientas y procedimientos de control
de la ejecucion de los proyectos; relaciones contractuales optimas; y esguemas que permitan

la justa resolucion de conflictos. Como cuarto aspecto, es necesario impulsar el desarrollo de
activos financieros adecuados, explorando distintas formulas de financiacion para los diferentes
tipos de proyectos de infraestructura. La innovacion financiera deberia ir acompanada de los
instrumentos mitigadores de riesgo apropiados. La irrupcion de nuevos activos en los mercados
financieros locales puede dotar de una profundidad a dichos mercados que beneficien a todo el
sistema en su conjunto.

Latinoameérica vive un momento de crecimiento robusto y con amplio potencial para atraer
inversion, y en la coyuntura internacional actual, canalizar parte de los grandes influjos de capital
como consecuencia de la elevada liguidez global hacia vehiculos financieros de largo plazo. Esta
es una oportunidad que la region no puede perder y debe aprovecharla implementando todas

las reformas necesarias que permita dinamizar la mayor cantidad de inversion en proyectos de
infraestructura. Las recomendaciones planteadas, pueden contribuir a dinamizar estas inversiones,
incrementar la productividad e impulsar el crecimiento v calidad de vida de los paises.
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