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Introduccion

una importancia
renovada en el &mbito global. Eventos tales como la crisis financiera mundial y la
crisis del euro han hecho que la atencion de los inversionistas globales se vuelgque
hacia los paises en desarrollo, los cuales se espera que se conviertan en un gran
motor de la economia global en el futuro proximo. América Latina no es ajena a esta
situacion. Por ejemplo, Brasil es reconocido globalmente como la préxima potencia
econdmica del hemisferio sur, México es uno de los paises exportadores més exi-
tosos del mundo, Colombia es un destino atractivo para inversiones, Peru tiene una
economia con un crecimiento antes solo visto en el sureste asiatico y Chile es la
referencia global en la ejecucion de politicas publicas, solo por mencionar algunos
ejemplos. Sin embargo, el potencial desarrollo de América Latina, no puede verse
como una realidad hacia la cual el subcontinente avanza irremediablemente. Aln se
enfrentan retos muy importantes, tales como la atraccion suficiente de inversiones
productivas, la mejora de sus sistemas educativos y sobre todo la consolidacion
de reformas estructurales. En este sentido, un tema crucial para el desarrollo vy el
progreso de la region es la infraestructura.

La literatura en torno al papel de la infraestructura en el desarrollo en América Latina
es bastante amplia. Instituciones académicas y centros de estudio, consultores priva-
dos y gobiernos han identificado desde hace tiempo su importancia para los paises de
la region. Hoy en dia, los trabajos sobre este tema muestran un consenso en torno a
cuatro cuestiones fundamentales en el sector de la infraestructura:
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América Latina presenta un déficit de infraestructura, de modo que el acervo
actual no es suficiente para atender la demanda presente de su economia y
de su poblacion.

Ademas del déficit actual, América Latina requiere substanciales inversiones
para poder alcanzar su potencial de crecimiento econdémico en el futuro.
Lasnecesidades definanciamientodeinfraestructurano pueden ser atendidas
Unicamente por el sector publico, requiere una activa participacion del
sector privado.

Los gobiernos subnacionales -ya sean estados, provincias, municipalidades o
ciudades- tienen que involucrarse activamente en el proceso de provisiéon de
infraestructura para atender las necesidades del subcontinente en esta materia.

Recuadro 1. La agenda de reformas estructurales

y la politica de infraestructura

Uno los temas més apremiantes en la region es la consolidacion de re-
formas estructurales. En los anos noventa, en mayor o menor medida, los
paises de América Latina llevaron a cabo reformas estructurales de gran
alcance en materia econdmica, tales como la apertura comercial, la desre-
gulacion de sectores prioritarios, la apertura de monopolios estatales hacia
la inversion privada, la autonomia de la banca central, entre muchas otras.
Estas reformas permitieron alcanzar un nivel importante de crecimiento
economico durante los anos posteriores a su implementacion. Sin embar-
go, hoy en dia se vuelve apremiante terminar con el ciclo de reformas que
fueron iniciadas hace mas de 20 anos. Por ejemplo, la apertura comercial
aun es parcial entre paises que no pertenecen a un mismo blogque comer-
cial (p.e., Mercosur, Comunidad Andina o TLCAN), en algunos paises sec-
tores prioritarios no han experimentado ningun tipo de apertura, las leyes
laborales no son flexibles siendo en muchos casos un freno a la creacion
de empleo vy, en la mayoria de los paises, los sistemas educativos no con-
sideran la formacién de capacidades laborales.

La agenda de las reformas estructurales es de suma importancia debido a
su impacto potencial sobre el crecimiento econémico de un pais. Por ejem-
plo, el Gobierno Federal de México estimaba en 2002 que la implemen-
tacion de reformas estructurales, tales como la fiscal, educativa laboral y
energia, entre otras, podrian implicar que el crecimiento del PIB en el largo
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Continuacion

plazo se incrementara del 4,1 al 7%. Desafortunadamente la mayoria de las
reformas que consideraba este calculo seguian sin ser atendidas en 2012,
lo cual ilustra la dificultad de concretar este tipo de cambios en la practica.

Al margen de la eventual aprobacion de reformas estructurales, y sin
minimizar su importancia, es necesario considerar otros factores que in-
ciden en el crecimiento econémico y cuya implementacion se encuentra
en mayor medida bajo el control de un gobierno. En este sentido, un tema
crucial para el desarrollo y el progreso de la region es la politica de inver-
sion en infraestructura. La politica de infraestructura, incluida planeacion,
autorizacion de proyecto, financiamiento o su provision por parte del Esta-
do, constituye uno de los pocos instrumentos de politica publica al alcance
de la autoridad que tiene un impacto directo sobre la economia de un pais.
En este sentido, la infraestructura se vuelve un elemento imprescindible
para alcanzar el potencial de crecimiento econdémico en forma, hasta cierto
punto, paralela al avance de la agenda de reformas estructurales.

Por tanto, a pesar del consenso en cuestiones fundamentales del sector infraes-
tructura, aun se encuentran preguntas abiertas de gran relevancia que deben com-
prenderse a mayor profundidad tanto en la planeacion, el financiamiento y la eje-
cuciéon de proyecto de infraestructura. Por ejemplo, no existe un consenso sobre
como deben determinarse las prioridades de inversion de un pais, ni sobre una
metodologia que permita realizar este ejercicio de manera practica. Otro ejemplo es
la participacion del sector privado: los mecanismos para la participacion del sector
privado en asociacién con el sector publico son amplios y desde punto de vista
tedrico se sustentan las circunstancias bajo las cuales es conveniente este tipo de
arreglo. Sin embargo, alin no existe un cuerpo de investigacion que haya evaluado
de manera exhaustiva los resultados de este modelo en el entorno institucional
latinoamericano. Sin lugar a dudas, la experiencia a adquirir durante los proximos
anos ayudara a ir cerrando estas cuestiones de modo que el consenso actual en
torno a temas fundamentales se ird extendiendo a otros aspectos mas especificos.
En este sentido, en este articulo, se presenta un panorama general sobre los temas
de actualidad en el sector infraestructura en América Latina con un énfasis en su
financiamiento. El objetivo es analizar una seleccion de temas de actualidad y casos
de éxito que ayuden a la adopcion de mejores practicas en la planeacion y el finan-
ciamiento de la infraestructura en América Latina.

INTRODUCCION
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Recuadro 2. Retos pendientes en la politica de inversion en infraestructura

En la planeacién y la evaluacion de infraestructura existen retos im-
portantes sobre la priorizacion de inversiones y la medicién de benefi-
Cios no monetarios.

El analisis de costo-beneficio, el cual es la metodologia utilizada por exce-
lencia para la evaluacion de proyectos, no es lo mas practico para obtener
la priorizacion de las inversiones que debe llevar a cabo un pais en térmi-
nos de su impacto econémico. Si se tuvieran que priorizar un gran nimero
de inversiones de acuerdo a su valor econdémico para decidir cudl debe
gjecutarse primero, se requeriria evaluar todas las posibles inversiones ex-
haustivamente. Esto requiere de gran cantidad de informacion vy trabajo
analitico, lo cual vuelve incosteable este procedimiento. Esta situacién se
complica alin mas cuando los proyectos a evaluar son complementarios o
sustitutos, ya que se tendria hacer una evaluacién por cada posible orden
de ejecucion de los proyectos.

Otro reto pendiente en la planeacion de infraestructura es la valuaciéon
de externalidades. Por ejemplo, es dificil encontrar un consenso sobre el
valor monetario de externalidades al medio ambiente y salud. En Europa,
inclusive se han propuesto metodologias de evaluacion multidimensional
que consideran varias métricas de impacto social adicionales al efecto eco-
némico medido con métricas monetarias.
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con mayor
potencial de crecimiento y desarrollo econdmico a nivel global. Esto contrasta con las
perspectivas sobre estas variables en otras regiones -en particular de los paises desarro-
llados. Las perspectivas actuales sobre las economias latinoamericanas son diametral-
mente opuestas a la historia de las Ultimas décadas de la region: no se han presentado
crisis econdmicas recurrentes, ni sobreendeudamiento; por otro lado, se ha observado
una apertura en temas de politica econémica lo cual se ilustra en una politica comercial
més abierta, una mayor participacion de la iniciativa privada en todos los sectores de la
economia, asi como una mayor desregulacion financiera. Por ende, el potencial de desa-
rrollo de América Latina se fundamenta parcialmente en el equilibrio macroeconémico
que se ha alcanzado a través de politicas hacendarias sustentables, la estabilidad socio-
politica que ha permitido el arraigo de una cultura democrética y una demografia favora-
ble manifiesta en una poblacion joven. Sin embargo, estas son condiciones necesarias
mas no suficientes para que América Latina se encamine en una senda de desarrollo y
de progreso. En particular, la region requiere atender otras prioridades de politicas publi-
cas siendo una de las mas importantes la inversién en infraestructura.
Las economias de América Latina demandan un flujo importante de inversion en
infraestructura para poder materializar su potencial de crecimiento. La CEPAL calcula
la demanda anual de inversion en infraestructura en la region en un 7,9% de su PIB.

1. Perrotti, Daniel; Sdnchez, Ricardo J. (2011). “La brecha de infraestructura en
América Latina y el Caribe” en CEPAL con base a Calderén, César; Servén, Luis.
“Infrastructure in Latin America” y Calderén, César; Servén, Luis.”The effects
of infrastructure development on growth and income distribution”, documentos
publicados por Banco Mundial y el Banco de Chile, respectivamente.
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Este nivel de demanda de infraestructura es substancialmente mayor a la inversion
que se ha destinado al sector en los Ultimos anos, el cual se ubica en un 3,8% del PIB
promedio para la década de 2000.

4

Recuadro 3. Determinar la demanda de infraestructura

En términos generales existen dos enfoques para calcular las necesi-
dades de infraestructura en una economia. El primer enfoque analiza la
relacion entre inversion en infraestructura y crecimiento econdmico. De
esta manera, en términos generales, se pueden determinar qué niveles
de inversion en infraestructura se requieren para alcanzar un factor de-
terminado de crecimiento econdmico. El segundo método calcula para
diferentes tipos de infraestructura un nivel de oferta éptimo y estima una
brecha entre el nivel de oferta actual y dicho nivel dptimo. El nivel de oferta
se expresa en términos de unidades fisicas —p.e., en megawatts de ener-
gla eléctrica, kilbmetros de carretera, nimero de lineas de teléfono, entre
otros— de modo que para estimar el nivel de inversién requerido se multi-
plican estas unidades por el costo unitario de cada tipo de capital. Ambos
enfoques, asi como sus respectivas variantes, presentan ventajas y limita-
ciones. Por ejemplo, el primer enfoque no requiere grandes cantidades de
informacion, sin embargo, pierde precisiéon al no hacer distinciones entre
tipos de infraestructura y los costos asociados de capital. Por otro lado, el
segundo enfoque requiere una gran cantidad de informacién, que muchas
veces no esta disponible publicamente, ademés de que el nivel de oferta
Optima de infraestructura es hasta cierto punto arbitrario, al tomar general-
mente como referencia un parametro o benchmark internacional.

A pesar de las limitaciones metodologicas, todos los estudios que han
estimando la demanda de infraestructura en América Latina giran en tor-
no a un consenso de que el buen desarrollo de las economias latinoame-
ricanas requiere de grandes cantidades de recursos. En este sentido, la
magnitud de los recursos que demanda el sector, proporciona informacion
muy valiosa sobre las fuentes potenciales de los mismos y las restricciones
presupuestales que enfrenta la inversion en infraestructura en la region.

Los bajos niveles de inversién en infraestructura observados actualmente en Améri-
ca Latina se pueden atribuir a muchos factores. Sin embargo, hay uno que resalta de
manera importante: la inversion del sector publico en infraestructura se ha contraido
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substancialmente en los uUltimos anos. Por ejemplo, entre 1980 y 1985 la inversion
del sector publico 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 evolucién de las cifras de inversién publica estimadas por el Banco Mundial,
es facil estar tentado a concluir que la solucion del déficit de infraestructura en Amé-
rica Latina esta en una mayor participacion el sector publico, sin embargo, la solucién
a este problema es mucho mas compleja.

V

Recuadro 4. Evolucidn reciente de la inversion en infraestructura,
sectores seleccionados

De acuerdo a la CEPAL, durante la década de 2000, la inversion en in-
fraestructura en los paises de la region ascendio al 3,8% del PIB anual. Esta
cifra es superior al promedio del 2,2% del PIB observado en los 20 anos
anteriores al periodo sefnalado; sin embargo, se encuentra muy por debajo
de las necesidades de la regiéon. En otro estudio elaborado por el Banco
Mundial en 2004, se encuentran resultados similares a los publicados por la
CEPAL. Por ejemplo, la inversion de los sectores telecomunicaciones, ener-
gia y transporte terrestre entre 2002 y 2006 para Argentina, Bolivia, Brasil,
Chile Colombia, México y Pert fue del 1,46% del PIB promedio anual. En
estos paises se ha invertido en promedio el 0,47% del PIB en el sector
de telecomunicaciones, el 0,45% del PIB en infraestructura de transporte
terrestre y el 0,42% en el sector energia. A nivel pais no se observan varia-
ciones substanciales respecto a la media continental. Por ejemplo, Chile es
el pais con mayor inversiéon con un 2,3% del PIB, seguido por Peru y Co-
lombia con un 2,0 y un 1,9%, respectivamente. De acuerdo a este estudio
del Banco Mundial, Argentina, Brasil y México son los paises con menores
inversiones en estos sectores con el 1,3%, el 1,3% v el 1,4% del PIB prome-
dio anual, respectivamente. En este sentido, tanto los estudios de la CEPAL
como del Banco Mundial muestran que la inversion en infraestructura en
Ameérica Latina se ha reducido de manera importante en los Ultimos anos.

Fuente: Calderén, César y Luis Servén (2004a). “Trends in infrastructure in Latin America, 1980-2001”, Policy Research Working
Paper, N° 3401, Washington, D.C., Banco Mundial.

El delicado equilibrio fiscal que mantienen actualmente las economias latinoameri-
canas se debe a un manejo prudente de las finanzas publicas, resultado del control del
déficit publico y del endeudamiento. América Latina ha experimentado el resultado de

13




LA INFRAESTRUCTURA EN EL DESARROLLO INTEGRAL DE AMERICA LATINA

politicas fiscales desordenadas, en la forma de inflacién, devaluaciones vy la crisis eco-
noémicas de los anos ochenta y noventa. Romper el equilibrio fiscal actual, recurriendo
a mayor endeudamiento publico para el financiamiento de infraestructura de América
Latina podria llevar a una reediciéon de los escenarios de crisis de hace 20 anos.

Por ejemplo, para que el sector publico pudiera cerrar la brecha de inversion entre
la demanda estimada por la CEPAL del 7,9% del PIB y la inversién observada actual
del 3,8%, los paises de la region tendrian que generar una presion del 4,1% anual del
PIB en sus finanzas publicas para los proximos anos. Ante este escenario, y dado el
nivel de endeudamiento actual de los paises latinoamericanos, ubicado en un 36%
del PIB?, la deuda publica del subcontinente podria ser superior al 100% del PIB en
un plazo menor a 15 anos. Aun si la inversiéon en infraestructura pudiera incidir en un
mayor crecimiento del PIB, digamos a un 4% por ano, respecto al promedio actual de
crecimiento del 1,5%, el endeudamiento neto de la regién alcanzaria niveles insosteni-
bles duplicAndose cada nueve anos. La evidencia empirica senala que un pais deja de
crecer cuando su endeudamiento publico excede el 100%, prueba de ello es el desem-
peno de Japdn en los Ultimos 20 anos v la reciente experiencia griega. Ante este esce-
nario, los gobiernos tienen que reconocer que el sector publico no puede, ni debe, ser
la Unica solucion al problema del déficit de infraestructura en América Latina.

La experiencia internacional de los ultimos anos sugiere que para satisfacer la de-
manda de infraestructura se requiere necesariamente de la participacién del sector
privado. En algunos casos, dado el tamano de las economias también se requieren
apoyos internacionales que sean en un caso extremo a fondo perdido, aunque pro-
vistos de instrumentos financieros para desarrollar la infraestructura que no existe
en el pais. De esta forma la solucién al déficit de infraestructura en América Latina
esta en el diseno e implementacion de politicas de financiamiento, que sean capaces
de atraer inversiones suficientes del sector privado al sector de infraestructura de la
region. Estas politicas requieren necesariamente de un marco normativo e instru-
mentos financieros eficientes que garanticen, por un lado, las inversiones del sector
privado y, por otro, la provision de servicios estratégicos a la poblacién.

La participacion del sector privado en el financiamiento de la infraestructura no im-
plica un involucramiento nulo del sector publico. En particular, la infraestructura pre-
senta dos caracteristicas importantes que justifican la participacién del Estado en su
provision. En primer lugar, la infraestructura presenta generalmente economias de es-
cala que se asocian al surgimiento de monopolios naturales. En segunda instancia, la
infraestructura es una fuente importante de externalidades, tanto positivas como nega-
tivas, que dificilmente pueden capturarse a través del sistema de precios de mercado.
En este sentido, el Estado debe jugar un papel importante que va desde la regulacion
de proveedores privados de infragstructura y, en un extremo, hasta su provision directa.

Respecto a la participacion del sector publico en el financiamiento y provision de
infraestructura, existe una dimensién adicional que debe atenderse: la participaciéon

2. Cavallo, Eduardo. A. (2010). How save is the new debt composition? Inter American
Development Bank, Department of Research and Chief Economist, Policy Brief N° IDB-PB-109.
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de los diferentes niveles de gobierno, tanto regional como local. Histéricamente los
gobiernos centrales han sido los responsables de hacer frente a los problemas de mer-
cado en cuanto a la provision de infraestructura. Sin embargo, desde hace 20 anos la
tendencia global senala el involucramiento cada vez mas relevante de los gobiernos
subnacionales en estas soluciones. Este es un proceso ya muy avanzado en los paises
desarrollados, donde los gobiernos nacionales asumen un caracter regulador mientras
que el desarrollo de infraestructura depende en mayor medida de gobiernos subnacio-
nales. El objeto de esta tendencia descentralizadora es que los gobiernos subnaciona-
les, al estar méas cercanos a la poblacién, en principio tienen un mejor conocimiento
de sus necesidades y pueden brindar soluciones mas adecuadas.

Si bien existen otros criterios con a base a los cuales, en principio, seria mas eficien-
te que se dividiera el ambito de accién de diferente niveles de gobierno. Por ejemplo,
se esperaria que los gobiernos nacionales fueran mas efectivos en la regulacion, el fi-
nanciamiento vy la provision de servicios de infraestructura con economias de escala o
de redes, cuyo impacto tenga externalidades geograficas de gran alcance o bien que
requiera la coordinacion de un numero importantes de actores politicos y econémicos.
Asi, la provision de infraestructura para la generacion de energia eléctric a, telecomuni-
caciones o carreteras interregionales seria el &mbito de accién natural para el gobierno
nacional.

Los criterios de cercania a la poblacién versus la eficiencia pueden en algunos ca-
sos contraponerse. Por ejemplo, la infraestructura para la provision y el saneamiento
de aguas. En este sentido, un gobierno local al estar mas cerca a la poblacion conoce
mejor las necesidades de demanda de agua potable y saneamiento que un gobierno
nacional; sin embargo, la infraestructura que requiere este sector presenta importan-
tes economias de escala. Ademas un proyecto de este tipo termina por afectar a un
gran numero de localidades y no solo a la que podria tomar la decision de inversion.
Bajo esta perspectiva seria més eficiente que el gobierno nacional fuera el responsa-
ble de la gestion de este tipo de iniciativas.

En paises de tradicion sajona se han encontrado figuras administrativas que han
podido resolver este tipo de conflicto. Por ejemplo, el “administrador de ciudad” en
los Estados Unidos es un funcionario técnico que concentra la administraciéon de ser-
vicios de varios gobiernos locales. De este modo el administrador de ciudad puede
llevar a cabo proyectos de inversion coordinados para varias ciudades, y lograr una
eficiencia en escala e internalizar externalidades geogréaficas, sin perder el conoci-
miento que da una cercania da la poblacién al estar en constante comunicacién con
los gobiernos locales. Estas figuras pueden ser atractivas para los paises latinoa-
mericanos, aungue en términos legales su aplicacién implicaria retos importantes al
requerir, en muchas ocasiones, una reforma profunda a la institucion de la municipa-
lidad, componente fundamental de la tradicion legal de la regién. En todo caso, los
diferentes grados de involucramiento del Estado en sus diferentes niveles obedecen,
en Ultima instancia, a las caracteristicas econdmicas del tipo de infraestructura, asi
como al entorno institucional y condiciones de mercado imperantes.

15




Capitulo



El financiamiento
de la infr: |
en Ameérica Latina

de
las economias latinoamericanas sugieren que el nivel de financiamiento que requiere
este sector es considerable, llegando a ubicarse hasta en el 7,9% del PIB por ano. Las
fuentes de financiamiento para el sector pueden clasificarse en tres grandes grupos:
financiamiento del sector publico, ahorro doméstico y el sector externo.

El sector publico y el financiamiento de infraestructura

Histéricamente, el sector publico ha sido la principal fuente de recursos para el
financiamiento de la infraestructura. Sin embargo, los gobiernos enfrentan restriccio-
nes presupuestales importantes que impiden satisfacer la demanda actual de infraes-
tructura. Los gobiernos latinoamericanos mantienen importantes compromisos en
materia de gasto social y seguridad, ademas de destinar una gran parte de sus recur-
Sos presupuestarios a su planta laboral. Un aumento de la inversion en infraestruc-
tura que no comprometa el equilibrio macroeconémico alcanzado, requiere recortar
el gasto en estos compromisos o bien incrementar la recaudacion fiscal. Si bien el
endeudamiento publico sigue siendo una opcion viable en la medida que éste sea
sostenible, el sector publico no tiene la capacidad de aportar la totalidad de recursos
que demanda el sector sin poner en riesgo los equilibrios macroecondmicos. De ahi,
la importancia de atraer recursos, tanto del sector privado como del sector externo,
para complementar la demanda de recursos por parte del sector.

A pesar de esto, el financiamiento a cargo del sector publico tiene y seguiréa tenien-
do un papel preponderante. Esta situacion se observa sobre todo en proyectos que a
pesar de tener un valor social positivo, no cuentan con vehiculos de financiamiento
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a través de los cuales se puedan monetizar dichos beneficios y asi poder pagar el
costo de oportunidad del capital privado. En este tipo de proyectos, la participacion
del fondeo publico seguira siendo indispensable.

En este sentido, los paises latinoamericanos cuentan con instituciones impor-
tantes, tales como la banca de desarrollo para el financiamiento de proyectos de
infraestructura. Esta esta integrada por instituciones financieras con participacion
estatal, con el mandato de otorgar financiamiento en condiciones adecuadas para
proyectos de inversién. Asimismo, la banca de desarrollo participa en el financia-
miento de proyectos en los que por su perfil de riesgo o escala, el sector privado no
esta condiciones de participar. Es decir, en principio el mandato de estas institucio-
nes deberia complementar y proveer herramientas financieras que el sector privado
no ofrezca vy, asi, una deficiencia del mercado.

El financiamiento a cargo de la banca de desarrollo en la region ha sido histori-
camente muy importante. En la actualidad, esta mantiene un papel preponderante
en el financiamiento directo proyectos de infraestructura. Por ejemplo, en Brasil la
mayor parte de los proyectos de infraestructura vial, asi como la construccién de
infraestructura deportiva que requerira el proximo Mundial de Futbol, se estan finan-
ciando con un fondo de USD 2.900 millones del Banco Nacional de Desarrollo (BN-
DES). EI BNDES aportara recursos a una tasa preferencial con un periodo de gracia.

Dado el monto de los recursos involucrados, la escala de las inversiones y los
riesgos potenciales de los proyectos, la participacion estatal a través de la banca de
desarrollo es una condicion necesaria para la ejecuciéon de estas obras. Asimismo,
la participacion de la banca de desarrollo genera externalidades positivas adiciona-
les. Por ejemplo, para los proyectos de infraestructura financiados por el BDNES
mencionados anteriormente, se contara con asesoria técnica especializada provista
por la institucién y se demandardn medidas de mitigacion del impacto ambiental
de los proyectos.

En anos recientes, los gobiernos han participado de manera innovadora, en el
financiamiento de infraestructura a través de instituciones de banca de desarrollo.
Por ejemplo, en México, el Banco Nacional de Obras (Banobras) otorga de manera
recurrente, garantias crediticias en proyectos de participacion privada. La garantia
crediticia consiste en recursos aportados por el banco, a los cuales tienen acceso
los inversionistas en caso de un evento de incumplimiento. De esta manera, la ban-
ca de desarrollo reduce el riesgo intrinseco de los proyectos de infraestructura in-
centivando una mayor participacion del sector privado. A través de estas garantias
se genera una obligacién contingente para el banco de desarrollo, la cual puede ser
mitigada financieramente, lo que disminuye la posible afectacién al déficit publico
del gobierno.

El financiamiento a través de la banca de desarrollo es un ejemplo del uso de
instrumentos de mercado por parte del sector publico, para detonar la inversion en
infraestructura. Este tipo de solucién puede ser replicado en los paises de la regién,
con sus respectivas adaptaciones al marco normativo local y condiciones econdmi-
cas. Sin embargo, el financiamiento directo de la infraestructura a cargo de recursos
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publicos continuara siendo importante, aunque con innovaciones importantes tales
como el uso de instrumentos fiscales especiales, cofinanciamiento del sector priva-
do y aportaciones externas.

4

Recuadro 5. Reflexiones sobre el ambito de competencia
de la banca de desarrollo

La banca de desarrollo tiene un papel natural como un agente que reme-
dia deficiencias de mercado, proveyendo financiamiento o garantias a pro-
yectos socioecondémicamente rentables, pero donde la banca comercial
no tiene incentivos para participar. Esta es la vocacion natural de estas ins-
tituciones. Sin embargo, existen ocasiones en las que la banca de desarro-
llo juega un rol de competencia con la banca comercial, y llega a desplazar
inversiones que en principio si podian ser financiadas por el sector privado.
Este efecto no es deseable ya que introduce distorsiones en los mercados
financieros, ademas de desviar recursos de proyectos que requieren apoyo
publico a otros que bien podrian financiarse privadamente.

Adicionalmente, en algunas ocasiones la banca de desarrollo estructura
operaciones financieras a la par de otorgar el endeudamiento requerido
por la transaccién. Lo anterior desincentiva la innovacién por parte del sec-
tor privado en el diseno de nuevos esquemas de inversién. Asimismo, ge-
nera conflictos de interés y subsidios cruzados, que no son deseables para
el sano desarrollo de la infraestructura.

Este es un problema de diseno de politica publica que debe ser atendi-
do por las autoridades responsables, en particular, el balance y distincion
entre promocién y competencia de la banca de desarrollo (doméstica e
internacional) debe ser atendido con toda seriedad.

Un ejemplo importante se encuentra en el esquema de financiamiento del sistema
de transporte Transmilenio en la ciudad de Bogotd en Colombia. El Transmilenio es,
probablemente, uno de los proyectos de infraestructura de transporte urbano mas
importantes de la region en los Ultimos anos. Consiste en una red de trasporte publi-
co masivo de autobuses de transito rapido que cubre la ciudad de Bogota. El sistema
lo opera una empresa privada, sin embargo, éste se financia con una sobretasa al
impuesto al consumo de gasolina, recursos presupuestales ordinarios del gobierno
nacional y créditos de la banca multilateral con garantia gubernamental. Este tipo de
esquema ilustra la complejidad que puede adquirir la participacion del sector publico
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en el financiamiento de proyectos de infraestructura. Esta complejidad surge como
una necesidad para incorporar mecanismos que alineen incentivos de manera mas
eficiente para alcanzar un nivel adecuado de provision de infraestructura.

El financiamiento domeéstico de la infraestructura

El financiamiento de infraestructura a través del ahorro doméstico presenta un reto
importante: debido a que en América Latina los niveles de este agregado han sido
historicamente bajos. Esto se debe por un lado a un ingreso reducido, y por otro a la
poca penetracion bancaria, la cual no ha podido canalizar los ya de por si bajos nive-
les de ahorro al sistema financiero. Sin embargo, en los Ultimos anos se ha dado una
transformacion importante. Por una parte, la mayoria de los paises latinoamericanos
se han convertido en naciones de ingreso medio capaces de generar mayores tasas
de ahorro. Asimismo, la regién esta atravesando por una transicién demografica, en
la que un gran estrato de la poblacion en edad laboral contard con una mayor capa-
cidad de ahorro.

Sisterma bancario

La banca comercial es uno de los principales agentes en el financiamiento de pro-
yectos de inversion en el mundo. En América Latina, los bajos niveles de bancari-
zacion han impedido a la banca comercial desarrollar un papel de mayor relevancia
en el financiamiento de la inversion, en general, y de proyectos en infraestructura,
en particular. Con la llegada de bancos de capital extranjero a la region, se esperaba
gue la banca se convirtiera en el gran motor del financiamiento al canalizar capitales
externos a la inversion productiva, que incluyen la infraestructura. Sin embargo, esto
no ha sucedido; de hecho tras la crisis financiera mundial las filiales latinoamericanas
de la banca extranjera se han convertido generadores de rentas, llegando en algunos
extremos a capitalizar a sus matrices en paises desarrollados.

A pesar de que la banca comercial no ha sido capaz de canalizar capital externo
a las economias nacionales, el sistema bancario, en su conjunto, se ha vuelto mas
robusto en la Ultima década. Si bien los indices de bancarizacion aln son bajos en
la mayoria de los paises latinoamericanos, existe un ejemplo donde la penetracion
bancaria y la captacion de ahorro son ya similares al de paises desarrollados: Chi-
le. Si el resto de los paises latinoamericanos pudiera cerrar en un 50% su brecha
de bancarizacion respecto a los niveles actuales de Chile, el ahorro bancario de la
region podria incrementarse hasta un nivel suficiente para proveer una proporcion
relevante del financiamiento de los grandes proyectos de inversion infraestructura
que demanda la regién.

Sin embargo, hoy en dia en paises como Brasil, Chile y México la banca comercial
es uno de los principales agentes en el financiamiento de infraestructura. Los ban-
cos latinoamericanos han establecido areas especializadas para el financiamiento de
infraestructura y participan activamente en el otorgamiento de créditos a gobiernos
nacionales y subnacionales, asi como en empresas privadas. La participacion de
la banca comercial se da en mayor medida a través de créditos estructurados con

20



EL FINANCIAMIENTO DE LA INFRAESTRUCTURA EN AMERICA LATINA

garantias de recursos publicos, de modo que el financiamiento de estos proyectos
puede, en el mejor de los casos, alcanzar calificaciones crediticias iguales o cerca-
nas a la del pais donde se ejecuta el proyecto. Sin bien, en el mejor de los casos,
el financiamiento de proyectos de infraestructura a través de créditos sin garantia
gubernamental, enfrenta condiciones crediticias adversas y, en el peor, un interés
nulo por parte de la banca comercial. Esta situacién refleja, hasta cierto punto, que
el sector bancario en América Latina es aun inmaduro en cuanto a la cuantificacion
y mediciéon de riesgos en el financiamiento de infraestructura y que falta un camino
por recorrer hacia la consolidacion de la banca comercial como un factor de peso en
el financiamiento de infraestructura.

Otro factor importante a considerar dentro de las perspectivas del sector bancario
como agente de financiamiento de la infraestructura, es la presion que ha impuesto
la crisis financiera mundial a la banca. Tras la crisis, el sector bancario en América La-
tina y el mundo avanza a un escenario donde habré fuertes restricciones regulatorias
y aversioén al riesgo. Por ejemplo, son previsibles escenarios donde los reguladores
exijan mayores niveles de capitalizacién para respaldar créditos a infraestructura, o
bien se requieran garantias cada vez mas fuertes para estos financiamientos. En la
practica, bajo estos escenarios se podria incrementar el costo financiero en la pro-
vision de infraestructura respecto a otros sectores, desincentivando la participacion
del sistema bancario. Dado este escenario, el sector bancario enfrentaria obstaculos
regulatorios que probablemente le impedirian convertirse en el mayor promotor del
crecimiento de infraestructura para los proximos anos.

Ahorro para el retiro

Ante las perspectivas de la banca comercial como agente de financiamiento de la
infraestructura sera necesario recurrir a otros sectores dentro del sistema financiero;
tal es el caso de los fondos de pensiones. En América Latina, estos fondos pueden
representar las instituciones que emergen naturalmente como el motor del financia-
miento de infraestructura. En los Ultimos 20 anos, algunos paises han llevado a cabo
importantes reformas a sus sistemas de pensiones que han permitido elevar de ma-
nera significativa 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 y el 20% del PIB.

El ahorro de los fondos de pensiones constituye una fuente potencial importan-
te para el financiamiento de infraestructura. Segun un estudio de BBVA?® elaborado
en 2011, en Chile la inversién total de fondos de pensiones en activos del sector
infraestructura asciende hoy en dia al 6,5% del PIB. Los fondos de pensiones chile-

3. Tuesta, David (2011). Fondos de pensiones e inversion en
infraestructura en Latinoamérica. BBVA Research.
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nos invierten principalmente en activos financieros, acciones y bonos, relacionados
con empresas de infraestructura. Sin embargo, existen casos puntuales de inversion
directa tales como los fondos Ruta Interportuaria Talcachuano-Penco vy los fondos
Prime Infraestructura | y Il.

Si bien Chile es la referencia en América Latina para este tipo de inversion, pai-
ses como Colombia y Perl también han incursionado exitosamente en el sector. Por
ejemplo, de acuerdo a BBVA en Colombia los fondos de pensiones han invertido un
3,5% del PIB en activos de infraestructura, principalmente en el sector energia. En
Perd, los fondos de pensiones han invertido un 2,2% del PIB también en el sector
energético. Tanto en Colombia como en PerU las inversiones son indirectas a través
de acciones, certificados bursétiles o deuda.

A pesar de estos avances, el desarrollo de instrumentos legales y financieros dis-
ponibles a los fondos de pensiones para inversion en proyectos de infraestructura,
aun tienen mucho por mejorar en comparacion de otros paises mas desarrollados.
Hoy en dia, la regulacion y las restricciones al régimen de inversion de los sistemas
de pensiones en la regién son una fuerte barrera para la inversion de recursos en el
sector de infraestructura. Estas restricciones, explican como es que en un pais como
México, con uno de los sistemas de ahorro para el retiro mas robustos, el sector in-
fraestructura Unicamente ha podido atraer inversiones equivalentes al 0,7% del PIB
de sus fondos de pensiones.

En México, una restriccion aparentemente menor en el gobierno interno de los
fondos de pensiones es la incapacidad de comprometer legalmente aportaciones de
capital regulares a una inversion. De esta forma, en la préactica si un fondo de pension
quiere invertir en un proyecto de infraestructura, éste tendria que aportar la totalidad
de los recursos destinados al proyecto desde un principio. Dada la envergadura de
los proyectos de infraestructura y el tiempo en que tardan en ejecutarse, el costo de
oportunidad para los fondos de pensiones de aportar la totalidad de los recursos des-
de el principio puede reducir el rendimiento esperado a un nivel en que la inversion
deja de ser atractiva. Adicionalmente, en muchas ocasiones los equipos de andlisis
de inversiones con los que cuentan los fondos de pensiones mexicanos son peque-
Nos y sus capacidades técnicas aun son limitadas respecto a las mejores practicas
internacionales, lo cual limita la correcta asignacién de las inversiones.

Asi, el reto principal en cuanto a la participacion de los fondos de pensiones en
el financiamiento de infraestructura consiste en alcanzar un equilibrio regulatorio
entre una proteccion al ahorro de los trabajadores y una mayor libertad para invertir
en activos que generen mayor rentabilidad. De acuerdo a un estudio de Morgan
Stanley-Liability se estima que el retorno anual esperado de los proyectos de in-
fraestructura en la region puede alcanzar el 9,3%, superior al desempeno de otros
instrumentos financieros como la deuda, aunque por debajo del retorno del capital
de riesgo. Asimismo, el perfil de riesgo de las inversiones en infraestructura, medi-
do a través de la volatilidad de las inversiones, es mayor al de los bonos pero inferior
al de las acciones. Esto indica que a través de una administracion de riesgos eficien-
te, los fondos de pensiones pueden participar en el financiamiento de proyectos de
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infraestructura sin comprometer la seguridad de sus pensionados y generar a la vez
mayores rendimientos.

Otro reto pendiente para los fondos de pensiones como entidades de financia-
miento del sector infraestructura es el establecer mecanismos que incentiven una
mayor profesionalizacién de los administradores de inversion. Es deseable que los
administradores de inversiones y areas de riesgo de los fondos desarrollen un co-
nocimiento mas profundo de los activos y sus riesgos intrinsecos para evitar que
exijan cierto tipo de garantias, a veces excesivas, sobre los activos en los que invier-
ten. En la préactica, las garantias al ser la parte que se conoce a mayor profundidad
en la estructura de un activa, termina siendo el Unico componente que determina
su valuacion. Esto genera distorsiones graves, pues el valor del activo de disocia de
la infraestructura que esta financiando. El problema se agrava cuando la industria
de administradores de pensiones es altamente concentrada y tienen un papel domi-
nante como inversionistas institucionales dentro de un pais. En este escenario los
criterios de inversiéon que puede imponer un fondo de pensiones dominante pueden
terminar por determinar las reglas de todo un mercado.

En este sentido, seria deseable que el mercado, o bien el regulador, exigiera algun
tipo de certificacion para la administracion de inversiones de los fondos de pensio-
nes, de modo que se tuviera certeza que los administradores de los fondos conozcan
el funcionamiento y nivel de riesgo intrinseco de los activos que se adquieren. De
esta manera, al contar con administradores de inversidon mejor capacitados, con un
mayor nivel de conocimiento del mercado de activos de infraestructura, podrian ali-
nearse de mejor manera los incentivos de los integrantes del sector. Sin embargo, en
Ultima instancia corresponde a los participantes del sistema financiero, asi como a los
reguladores, el poder desarrollar y aprobar en su caso vehiculos financieros eficientes
que puedan canalizar estos recursos al sector de manera eficiente. Estas tendencias
sugieren que el ahorro doméstico puede consolidarse como una fuente sostenible de
financiamiento de la infraestructura en los anos por venir.

Capital privado

Independientemente del financiamiento de la banca comercial y los fondos
de pensiones, América Latina es una las regiones a nivel mundial con mayor
generacion de activos. De acuerdo a un reporte reciente del banco de Inversion
Merril Lynch, los activos netos de los individuos de mayor riqgueza en América
Latina ascendian a USD 6,7 trillones, lo cual equivale a casi el 120% del PIB
de la regién.Si tan solo una fraccion de estos activos pudiera canalizarse en
inversiones en el sector infraestructura las necesidades de financiamiento de la
misma disminuirian sensiblemente.

4. Merrill Lynch Wealth Management and Capgemini (2010). World
wealth report.
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El reto de los paises para convertirse un destino atractivo para estos activos con-
siste en incrementar sus indices de capitalizacién, por medio de la consolidacién de
vehiculos financieros eficientes tales como fondos publicos de inversion del mercado
bursétil y los fondos de capital privado. Desafortunadamente falta mucho por hacer:
los indices de capitalizacion del sector de infraestructura, inclusive en los paises de
mayor desarrollo relativo como Brasil, Chile y México, son muy limitados y el marco
institucional que debe garantizar inversiones privadas es débil en comparacion al de
los paises desarrollados.

El financiamiento extranjero en el sector de infraestructura

Inversion extranjera directa

La discusion sobre el financiamiento externo en el &mbito politico de América La-
tina es un tema recurrente. La inversion extranjera ha demostrado tener un impacto
favorable en la infraestructura, ya que permite superar restricciones presupuestales
domésticas. En particular la inversion extranjera directa es positiva, pues permite
importar mejores practicas de administracion financiera y operativa al pais receptor.
Sin embargo, el monto total de recursos externos a los cuales tienen acceso las
economias latinoamericanas es mas bien limitado. Por ejemplo, en 2010 la inversion
extranjera total para América Latina ascendié a menos del 3,2% del PIB. Esta cifra
no solo incluye inversion en infraestructura sino el total de inversion en capital fisico.
En el entorno internacional, las economias latinoamericanas compiten fuertemente
contra otras regiones del mundo por atraer recursos.

En este contexto, los paises asiaticos llevan la delantera. Por ejemplo, de acuerdo
a la UNCTAD, en 2010 los paises del sureste asiatico atrajeron USD 308 billones, un
monto de inversion extranjera casi dos veces superior al de América Latina en su
conjunto el cual se situd en USD 160 billones®. A pesar del dominio absoluto de Asia
como destino de inversiones, la posicién de América Latina ha mejorado substan-
cialmente tras la crisis financiera mundial con un crecimiento estimado del 34% para
2011. Esta tendencia sugiere que los recursos externos pueden ser una fuente impor-
tante de financiamiento en la medida que los paises de la region puedan competir a
la par, particularmente con Asia, para atraer recursos. Sin embargo, dada la situacién
econdmica global actual es de esperarse que la competencia sea mayor en el futuro,
por lo que hay que ser cautos respecto a esta fuente de financiamiento.

Instituciones multilaterales de desarrollo

Entre las fuentes de financiamiento externo, la banca de desarrollo multilateral es
un jugador relevante, aunque los montos disponibles para el financiamiento de pro-
yectos sean escasos Yy se enfrente una gran competencia entre geografias y sectores

5. UNCTAD (2011). Global Investment Trends Monitor. http://www.
unctad.org/diae.
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econdmicos por atraerlos. Ante esta situacion, en las economias de mayor tamano el
financiamiento de la banca multilateral solo puede cubrir parcialmente las necesida-
des de inversion. Sin embargo, en economias pequenas ésta puede jugar un papel
determinante. Por ejemplo, en Panama, actualmente se lleva a cabo uno de los pro-
yectos de infraestructura de mayor envergadura de la region: la ampliacion del Canal
de Panama. Este proyecto requiere inversiones por USD 5.200 millones que seran
aportados en su mayor parte por instituciones de desarrollo multilateral, como Japan
Bank for International Cooperation, European Investment Bank, el Banco Interame-
ricano de Desarrollo, CAF —banco de desarrollo de América Latina— e International
Finance Corporation. Las inversiones que requiere este proyecto representan casi el
16% del PIB del pais, de modo que solo a través del financiamiento internacional, la
economia panamena es capaz de emprender proyectos de esta escala.

Los organismos multilaterales pueden complementar las necesidades de financia-
miento de infraestructura en paises grandes y establecerse como un agente clave en
los paises mas pequenos. Adicionalmente, la participacion de la banca de desarrollo
tiene efectos positivos ya que induce mejores practicas y exige mayor transparencia
en el uso de los recursos. Este factor puede ser de gran importancia sobre todo en
un entorno de debilidad institucional como lo pueden ser algunos paises de Amé-
rica Latina. Por ejemplo, tanto el Banco Mundial como el Banco Interamericano de
Desarrollo, demandan el uso de mecanismos de asignacion de recursos abiertos y
transparentes bajo reglas especificas de estas instituciones, independientemente de
los criterios de la entidad contratante. La banca multilateral, también participa indi-
rectamente en el financiamiento de proyectos de infraestructura, a través del otorga-
miento de garantias. Este mecanismo reduce considerablemente el riesgo crediticio
de los proyectos e incentiva una mayor participacion de inversionistas privados, ex-
tranjeros o domésticos.

Mecanismos bilaterales de inversion

Ademas de la banca multilateral existen los fondos bilaterales de desarrollo. Con
relacion a los fondos bilaterales, un gran nimero de paises desarrollados ofrece fi-
nanciamientos para la ejecucion de proyectos de infraestructura en paises en vias de
desarrollo. Merecen especial atencion los fondos verdes de la Unién Europea para el
financiamiento de infraestructura ambiental y proyectos para la mitigacion del cam-
bio climético. Debido al potencial que tiene la aplicacién de tecnologias limpias en la
region, este tipo de proyectos debe mantenerse como prioridad.

Dentro de los mecanismos de financiamiento bilateral, un instrumento de incursion
reciente en el panorama mundial es el aplicado por China con sus socios africanos.
China invierte directamente en infraestructura a cambio de contratos favorables a
largo plazo para el suministro de materias primas. Este fendmeno surge como resul-
tado del posicionamiento mundial de China como un consumidor global de materias
primas. Los resultados de estos contratos para el pais receptor deben analizarse con
cuidado, ya que las inversiones se destinan en su mayor parte a proyectos que facili-
ten el desarrollo de industrias extractivas de interés estratégico para el pais asiatico,
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dentro de la mas pura tradicién colonial del continente africano. Por tanto, estos
proyectos dificilmente detonardn el desarrollo de industrias de alto valor agregado
diferentes a las extractivas.

Dada la importancia creciente de América Latina como proveedor de materias
primas a China, es de esperarse que en los préximos anos se ofrezcan este tipo de
arreglos a gobiernos latinoamericanos. De acuerdo a la CEPAL, en 2010 la inversion
directa de China en América Latina ascendi6é a USD b0 billones, concentrandose
principalmente en recursos naturales, siendo Brasil y Argentina los principales re-
ceptores de recursos. La Comision Econdmica para América Latina de las Naciones
Unidas anticipa que las inversiones de China en la region para los proximos anos se
concentraran en el sector de transporte ferroviario y telecomunicaciones. Corres-
pondera a estos gobiernos evaluar el impacto econémico y social de los modelos de
inversion China a fin de obtener el mayor provecho, sin comprometer el desarrollo
futuro de la regién®.

Fondos soberanos y pensiones

Otra fuente importante para el financiamiento de infraestructura a partir de recursos
extranjeros son los fondos soberanos y los fondos de pensiones extranjeros. Se esti-
ma que a nivel global los fondos soberanos administran activos por mas de USD b5 tri-
llones. La mayor parte de estos fondos se encuentran invertidos en deuda del Gobier-
no de Estados Unidos y otros paises desarrollados. Ante los bajos rendimientos de la
deuda soberana de estas naciones, asi como el pobre desempeno econdmico ante
el entorno de crisis global, estos fondos pueden buscar en el futuro inversiones que
ofrezcan mayores rendimientos, situacién ante la cual los activos en infraestructura
latinoamericana pueden ofrecer una opcion de diversificacion. Por su parte, los fon-
dos de pensiones extranjeros buscan hoy en dia oportunidades con tasas de retorno
mas atractivas entre las cuales puede posicionarse la infraestructura latinoamericana.

Tanto los fondos soberanos como los fondos de pensiones atraviesan por una
transformacion en sus estrategias de inversion en proyectos de infraestructura. Has-
ta hace unos anos, estos fondos realizaban principalmente inversiones indirectas a
través de instrumentos financieros como bonos o acciones emitidos por empresas
relacionados con el sector de infraestructura. El surgimiento de fondos de inversiéon
en infraestructura, como Macquarie, en paises en desarrollo facilitaba esta estrategia.
Sin embargo, actualmente los fondos soberanos y de pensiones extranjeros han pre-
ferido una estrategia de inversion a través de la adquisicion de activos directamente.
Bajo esta estrategia, el fondo de inversidon adquiere un activo, como una carretera,
puerto o aeropuerto, y subcontrata a una empresa especializada para que lleve a
cabo su administracion. Este cambio se debe a que bajo este esquema, los incenti-

6. Barcena, Alicia et al (2010). Foreign Direct Investment in Latin
America and the Caribbean. ECLAC Briefing Paper.
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vos a largo plazo para la administracion y conservacion de los activos quedan mejor
alineados respecto al esquema de inversion indirecta a través de fondos de inversion
en infraestructura. Por ejemplo, el Canada Pension Plan, administrador de pensiones
independiente localizado Toronto con activos bajo administracion por USD 166 billo-
nes, adquirié en 2012 una participacién del 49% del Grupo Costanera de Chile, un
administrador de carreteras de cuota. El fondo de pensiones materializd una inversion
directa por USD 1,1 billones. Esta transaccion refleja como un fondo de inversion de
gran escala puede diversificar sus inversiones al destinar una fraccion minima de sus
activos a la inversion en infraestructura. Por su parte, el monto absoluto de la inver-
sion representa un flujo importante de recursos para la infraestructura de Chile. Es de
esperarse que fondos de pensiones y soberanos de otros paises continten llevando
a cabo este tipo de inversiones.

La crisis financiera mundial tendra efectos importantes en el perfil de recursos ex-
ternos disponibles para el financiamiento de proyectos a nivel global. Por una parte,
es de esperarse que ante las restricciones presupuestales que enfrentan los paises
desarrollados, la disponibilidad de recursos por parte de la banca de desarrollo multi-
lateral, asi como los fondos de desarrollo bilaterales sea cada dia menor y habra una
mayor competencia por dichos recursos. Sin embargo, ante la incertidumbre finan-
ciera de los paises desarrollados y sus perspectivas de crecimiento bajo o moderado,
los paises emergentes tienen una oportunidad para posicionarse como un destino
atractivo de inversiones, con la capacidad de generar mayores retornos.

En este sentido, la consolidacién de América Latina como un destino atractivo de
inversiones debe pasar por la fortaleza de sus instituciones. La estabilidad politica y
macroecondmica de la region otorga un importante grado de certidumbre a inversio-
nistas foraneos. Sin embargo, aun falta trabajo por hacer en temas que inciden nega-
tivamente sobre la inversién tales como la corrupcion en la administracion publica, la
debilidad de las instituciones de procuracion e imparticion de justicia como medio de
resolucion de conflictos entre particulares y la seguridad publica. Si América Latina
logra encaminar sus esfuerzos hacia la erradicacion de estos problemas se asegurara,
de manera importante, el futuro de la regién como un destino seguro de inversiones
en un mundo cada vez mas volatil.
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para el financiamiento
de la infraestructura

en Ameérica Latina y las restricciones presupuestales que se enfrentan hoy dia,
se advierte que la provisién de infraestructura necesariamente requiere de fuentes
mixtas de financiamiento. El gran reto que enfrentan los paises de la regién es por
un lado canalizar estos recursos al financiamiento de proyectos de alto valor so-
cioecondmico por medio de vehiculos financieros eficientes y por otro, aplicar me-
canismos de administracion y operaciéon de los activos que garanticen el pago de
estas inversiones. Los instrumentos deben brindar certeza juridica a las inversiones,
incentivar una administracion de riesgos adecuada y promover un uso y aplicacién
transparente de los recursos.

Para lograr lo anterior se requiere del uso de vehiculos financieros y mecanismos de
operaciéon innovadores. En este sentido, en América Latina el sistema financiero, la
banca de desarrollo y de inversion, asi como los reguladores han dado pasos relevan-
tes en la materia. Asimismo, se han dado avances en algunos paises para la aplica-
cién de esquemas de contratacion en asociacién publico-privado que han mostrado
resultados favorables. Lo anterior ha sido posible en gran medida gracias a reformas
legislativas que regulan este tipo de asociacién.

A continuacion se presentan una serie de herramientas y mecanismos para propi-
ciar el financiamiento sustentable y sano de la infraestructura en la region.
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Recuadro 6. Financiamiento de costos de capital y operacion

Una caracteristica de los proyectos de infraestructura es que sus costos de
capital son elevados vy, generalmente, requieren de una fuerte inversion inicial
previa al periodo de operacion. Estas inversiones se destinan al pago de obras,
adquisicion de tierras, equipos y gastos tales como estudios de factibilidad
técnica, impacto econdmico, ambiental, entre otros. En este sentido la inver-
sién inicial en proyectos de infraestructura adquiere un caracter importante, ya
que se trata de recursos considerables que se encuentran en la frontera de la
restriccion presupuestal de los paises e inversionistas privados. En esta etapa
de financiamiento el reto es aplicar vehiculos financieros eficientes capaces de
atraer suficiente capital —publico, privado o externo— para el financiamiento de
los proyectos. Una vez que un proyecto de infraestructura entra en operacion
se inicia una segunda fase de financiamiento, en la que deben subsanarse los
costos de capital o de operacioén. El financiamiento de los costos de capital y
de operacion puede ser independiente. Por ejemplo, una obra puede ser finan-
ciada con recursos del sector publico y operada por el sector privado, o bien
pueden encontrarse mecanismos como las asociaciones publico-privadas fi-
nanciadas por fondos mixtos.

Para los proyectos de infraestructura los costos de operacion, en términos
generales, se asocian a los costos de administracion y de mantenimiento de
los activos. Los costos operacion de la infraestructura pueden pagarse con
recursos asociados al uso de la infraestructura o bien no estar asociados a su
uso. Por ejemplo, bajo un modelo de recuperacion de costos no asociados
al uso de los activos el usuario de los activos no paga directamente por sus
costos. En este caso, los costos de operacion se pagan con subsidios al uso
de la infraestructura. Los recursos del subsidio provienen del sector publico.
La literatura econdmica muestra que este tipo de arreglo lleva a soluciones
suboptimas con la posibilidad de que el activo genere beneficios econdmicos
netos negativos. Por otro lado, bajo el modelo de recuperacion de costos aso-
ciados al uso de los activos, el usuario paga directamente el costo de capital y
operacion de los activos a través de una tarifa, cuota o derecho que le permite
el uso de la infraestructura. Alternativamente, este modelo también permite
que sector publico pague una contraprestacion por el uso de los activos al
operador del activo financiado con recursos fiscales con lo que se recuperan
costos de capital y operacion. La primera opcidon corresponde a modelos de
operacion privados, mientras que la segunda -asi como cualquier variante- a
modelos de operacion en asociacion publico-privado. En principio el nivel de
la tarifa, cuota, derecho y/o la contraprestaciéon debe ser suficiente para pagar
los costos de capital y el costo marginal de operacion. En este caso, desde el
punto de vista econdmico, se llega a una solucion cercana al éptimo.
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La bursatilizacion

Uno de los instrumentos financieros que con mayor éxito ha sido utilizado para el
financiamiento de proyectos de infraestructura es la bursatilizacion. La bursatilizacion
transforma a un activo no liquido con un flujo de ingresos estables en un activo bur-
satil liquido. Generalmente los activos y los derechos sobre su flujo de ingresos se
transfieren a un Vehiculo de Propdsito Especifico (VPE), generalmente un fideicomi-
so o una sociedad. El VPE tiene la capacidad de emitir bonos de deuda o acciones.
Para el caso de la bursatilizacién de activos de infraestructura, el flujo de ingresos
corresponde a las tarifas, los derechos, las cuotas o contraprestaciones por el uso
del activo. Entre las ventajas de la bursatilizacién se encuentran el aislamiento del
activo de los riesgos de su originador, el incremento en liquidez y la capacidad de
empatar la duracién de los activos y sus pasivos. Una variante de la bursatilizacion
es la que utiliza una garantia. Esta sigue el mismo esquema que la bursatilizacion.
Sin embargo, en este caso el VPE cuenta dentro de su patrimonio con una garantia
para el pago a los tenedores de los bonos, la cual puede ser liquida o bien el dere-
cho a un flujo de ingreso futuro. La garantia puede ser aportada por la banca de de-
sarrollo o el gobierno y la operacién se lleva a cabo a través de mercados publicos.

Uno de los ejemplos iniciales de bursatilizacién aplicada al sector infraestructura
fue la Via Atlixcayotl, una carretera estatal que conecta las ciudades de Puebla y
Atlixco en México. La bursatilizacion de la carretera consistié en la emision de un
bono respaldado por los flujos futuros provenientes de la recaudacion de cuotas de
la carretera. El acuerdo fue estructurado por medio de la creacion de un VPE que se
utilizé para la emision de bonos y la gestion de los flujos de efectivo de la estructu-
ra. La emisién por USD 50 millones fue respaldada por una garantia otorgada por la
banca de desarrollo y recibié una calificacién local de AAA.

Desde entonces, la bursatilizacién se ha erigido en México como un mecanismo
financiero capaz de captar recursos del publico inversionista y canalizarlos eficien-
temente hacia el sector de infraestructura en América Latina. Por su parte, en los
ultimos anos en Chile el financiamiento de infraestructura con emisiones de titulos
en el mercado de capitales ha adquirido relevancia. Con el fin de facilitar que los
inversionistas adquiriesen dichos titulos, el Gobierno redujo ciertos impuestos y su-
primio las condiciones regulatorias que establecian una limitacién en la adquisicién
de este tipo de titulos por inversores internacionales. En la mayoria de los casos los
bonos surgen como un refinanciamiento de un crédito puente bancario. Una de las
razones que justifican el éxito de los bonos de infraestructura en Chile radica en el
hecho de la existencia de un mercado potencial para adquirir esos bonos, formado
por aseguradoras, fondos de pensiones y companias de seguros.

La bursatilizacién como vehiculo de financiamiento continta desarrollando apli-
caciones innovadoras que atienden probleméticas particulares. Por ejemplo, la
bursatilizacion sintética es una innovacion reciente utilizada en esquemas de aso-
ciacion publico-privado en el Reino Unido. Esta busca transferir el riesgo credi-
ticio inherente al proyecto a un tercero en vez del activo en si mismo. Bajo este
esquema, un VPE suscribe un contrato swap de incumplimiento de crédito con
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el originador del proyecto. En este contrato swap, el originador cede al VPE una
proporcion de los intereses que éste recibe derivado de sus contratos. Por su lado,
el fideicomiso paga al originador las pérdidas que se pudieron incurrir en caso de
un evento de incumplimiento del crédito. Para hacer frente a las obligaciones de
pago en caso de incumplimiento, el VPE emite notas estructuradas de deuda a
inversionistas bajo la condicion de que el principal de la nota se reduce en caso de
incumplimiento. Las notas estan estructuradas de tal forma que se pueden dividir
en diferentes tranches —o fracciones— con distintos niveles de exposicién al riesgo.
Este tipo de bursatilizacion surgié en respuesta a los acuerdos de capital minimo
gue exige Basilea Il. Estos mecanismos aun no se han concretado en la region. Sin
embargo, es una muestra de las innovaciones financieras que podrian presentarse
en América Latina.

Mecanismos innovadores de apalancamiento

En los Ultimos anos, la emisién de deuda, asi como la contratacion de créditos
estructurados por parte de gobiernos centrales y subnacionales para el financia-
miento de infraestructura es uno de los instrumentos financieros méas importantes
del sector. En su forma mas simple, bajo un esquema de financiamiento de deu-
da publica directa estructurada, el sector publico emite financiamiento garantizado
con la recaudacion de recursos presupuestales comprometidos para este fin. Este
recurso puede ser un impuesto, un derecho o una cuota. Aunque no es requisito,
el recurso puede estar asociado al uso del activo que esta financiando, ademas de
incluir mecanismos de transparencia que garanticen la aplicacion del empréstito
al pago del proyecto. Bajo estos esquemas, la fuente de pago se cede irrevocable-
mente a un vehiculo de propdsito especifico de modo que la estructura financiera
aisla el riego intrinseco de la fuente de pago. En su forma mas elaborada, el vehi-
culo de proposito especifico puede tener cedidos a manera de garantia derechos
sobre transferencias del gobierno nacional al gobierno subnacional. Debido a que
en caso de ejercer la garantia el gobierno nacional debe entregar las transferencias
irrevocablemente al vehiculo de propdsito especifico, en la practica se elimina el
riesgo del gobierno subnacional por lo que toda la estructura, en principio, puede
acceder a una calificacion crediticia similar a la de la deuda nacional. Este tipo de
estructura financiera ha sido muy popular para el financiamiento de infraestructura
por parte de gobiernos estatales en México en los Ultimos 10 anos.

Las estructuras financieras publicas adquieren mayor complejidad con el objeto
de superar restricciones normativas al apalancamiento de deuda publica, por ejem-
plo, a través del financiamiento de entidades paraestatales. En México, en los anos
noventa se desarrollaron los Proyectos de Impacto Diferido en el Gasto (PIDIRE-
GAS), que incorporaban esquemas de contratacion por medio de los cuales se asig-
naban proyectos de generacién eléctrica a través de licitaciones internacionales.
Financieramente, el modelo diferia la inversion, ya que las empresas ganadoras de
las licitaciones cubrian los costos de inversién del proyecto con recursos propios,
y solo cuando éstos entraban en etapa de operacion y generacion de ingresos se
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iniciaba el pago a cargo del presupuesto. Asi, cuando el proyecto entraba en etapa
de operacién, la empresa estatal de energia eléctrica se obligaba, por medio de un
contrato en firme de compra sin derecho de rescision, a adquirir toda la energia
eléctrica que produjera el agente privado. Este esquema de financiamiento fue im-
portante para incrementar la inversion en el sector energia e introducir nueva tec-
nologia al sector. Normativamente, el mecanismo se puede interpretar como una
especie de asociacion publica-privada adaptado a la intricada regulacion mexicana,
en cuanto las prohibiciones que impone la ley a la participacion de los particulares
en el sector eléctrico.

El apalancamiento de los gobiernos subnacionales para el financiamiento de pro-
yectos de infraestructura ha adquirido gran importancia recientemente. Asi, se han
desarrollado estructuras financieras bastante eficientes que garantizan el pago de
los financiamientos por medio de aportaciones del gobierno nacional al gobierno
subnacional. Bajo estos esquemas el gobierno local afecta irrevocablemente su de-
recho a recibir cierto de tipo de aportaciones del gobierno nacional; éste ultimo esta
obligado a enviar estos recursos a un VPE en lugar de la tesoreria del gobierno sub-
nacional. EI VPE tiene el mandato de liquidar las obligaciones crediticias pendientes
y regresar el remanente de la aportacion nacional a la tesoreria del gobierno sub-
nacional. Bajo este esquema se elimina el riesgo de no pago en el financiamiento
y, en principio, se puede acceder a la misma calificacion crediticia que el gobierno
nacional. Este tipo de mecanismo ha sido implementado para garantizar un gran
numero de financiamientos a proyectos de infraestructura en México.

Otro instrumento de financiamiento de reciente desarrollo es el mecanismo de
potenciacion de ingresos. Bajo este esquema, un VPE adquiere un financiamiento,
bancario o no bancario, en el cual el pago del principal se hace en una sola exhi-
bicién al vencimiento del mismo. Durante la vigencia del crédito solo se pagan
intereses. El pago del principal estd garantizado por un bono cupdn cero, cuyo
valor a la fecha de vencimiento del crédito es igual al pago total del capital del finan-
ciamiento. Los recursos para la adquisicién del bono provienen de una aportacion
inicial a cargo del gobierno, del sector privado o mixto. Adicionalmente, el VPE re-
cibe dentro su patrimonio el derecho a recibir un flujo de ingresos que generara el
proyecto de inversion que se esté financiando. Este flujo de ingresos se etiqueta al
pago del servicio de deuda. Este mecanismo potencia los recursos destinados para
un proyecto, ya que a cambio de la aportacion inicial para la adquisicién del bono, el
proyecto recibe recursos equivalentes al valor futuro, a la fecha de vencimiento del
crédito, de dicha aportacion. Asimismo, al estar garantizado el pago del principal
por medio del bono, el flujo de ingresos del proyecto, Unicamente se utiliza para
cubrir el servicio de deuda.

Es importante que este tipo de mecanismos se utilice solo para proyectos que
tengan una capacidad de repago estimada. De lo contrario, el esquema generaria
desbalances importantes, ya que el capital sobre el que se pagan los intereses no
disminuye durante la vigencia de la transaccion.
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Grafico 1. llustracion de un mecanismo de potenciacion de ingresos
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Esquemas de asociacion publico-privado

Los esquemas de asociacion publico-privado son, sin duda, una de las mayores in-
novaciones en el sector de infraestructura en los Ultimos anos. Esta figura ha presen-
tado su mayor desarrollo en el Reino Unido y ha sido utilizada como un mecanismo
que facilita la participacion del sector privado en diferentes etapas de ejecucion de
proyectos de infraestructura, en asociacién con el gobierno. Un esquema de asocia-
cion 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 par-
ticipaciéon. Asimismo, los esquemas de asociacién publico-privado deben mejorar la
calidad de los servicios, reducir los costos operativos y de capital, podrian generar
ingresos adicionales, mejorar la gestion publica y minimizar el gasto presupuestal.

Hay muchos tipos de posibles arreglos que involucran tanto al sector publico como
al privado para la operacion y administracion de la infraestructura. Cada uno de estos
arreglos implica un grado diferente de riesgo y responsabilidades para cada una de
las partes involucradas. En términos generales los esquemas de asociacion publico-
privado pueden darse a través de contratos de servicios, contratos de administracion,
arrendamientos o concesiones.

Los contratos de servicios permiten al sector privado realizar tareas especificas
como, por ejemplo, facturacién o mantenimiento. Estos son normalmente por perio-
dos largos vy su principal beneficio es que sacan ventaja de la experiencia que tiene
el sector privado en tareas técnicas y abren estas actividades a la competencia. La
responsabilidad de coordinar estas tareas recae en los gerentes de servicios publi-
cos. Por su parte, un contrato de administraciéon es un acuerdo mediante el cual una
empresa privada se encarga de servicios que, en general, son realizados por las au-
toridades publicas. Normalmente la funcion de las empresas privadas es atender el
mantenimiento rutinario por medio de la contratacion 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.

En un contrato de arrendamiento, al concesionario no se le paga ninguna tarifa por
parte el gobierno. Las ganancias del concesionario dependen directamente de los
beneficios del manejo de la empresa. El riesgo operativo en este caso es transferido
por completo a la empresa concesionaria. El gobierno mantiene la responsabilidad
de la inversién y, por tanto, asume el riesgo de la misma. Finalmente, una concesion
otorga la responsabilidad al socio privado no solo de la operacién y el mantenimiento
de los activos de una empresa de servicios publicos, sino también de las inversiones.
La propiedad de los activos se mantiene con el gobierno al término de la asociacion.
Las concesiones son a menudo una oferta por el precio: 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, Brasil, Chile y México son los paises que mas han avanzado
en la implementaciéon de las asociaciones publico-privado. Por ejemplo, en Brasil las
concesiones de carreteras fueron motivadas por una acentuada escasez de recursos
publicos, a mediados de la década de los noventa. Una de las principales caracteris-

35



LA INFRAESTRUCTURA EN EL DESARROLLO INTEGRAL DE AMERICA LATINA

ticas de la Ley de Concesiones Publicas de 1995 es que no permite la aportacion de
recursos publicos al concesionario. En 2004, el Gobierno Federal puso en marcha
una legislacién sobre Parcerias-Publico-Privadas o PPP (Asociaciones Publico Priva-
das), que permitia una mayor flexibilidad en la aportacién de recursos o garantias
publicas. Al igual que en otros paises de la region, los esquemas de financiamiento
publico-privado se han centrado en concesiones de carreteras, adjudicadas tanto por
el gobierno federal como por los estados. Estas tienen una serie de caracteristicas co-
munes: primero, la concesion no implica la construccion de una nueva carretera, sino
que ésta se hace siempre sobre la base de una carretera existente que es necesario
ampliar, rehabilitar o mejorar; segundo, el plazo de la concesion suele situarse entre
20 y 30 anos; tercero, el riesgo de trafico se transfiere en su totalidad al concesio-
nario; y cuarto, se establece la posibilidad de cambiar los términos del contrato para
preservar el equilibrio econémico y financiero de la concesién en aquellas circunstan-
cias establecidas por la ley.

En México, el esquema de asociaciones publico-privado se utiliza mayormente
para la modernizacién de caminos existentes donde no es factible cobrar peajes,
aunqgue es posible aplicarlo en autopistas de peaje. Si bien cada vez se utiliza mas
este esquema para el financiamiento de hospitales, edificios de gobierno y proxima-
mente escuelas. La prestacion del servicio es llevada a cabo por la empresa privada
a cambio de pagos periddicos que dependen primordialmente de la disponibilidad.
En el esquema puro de asociaciones publico-privado mexicano no existe aportacion
publica para las obras, por lo que el operador debe financiar totalmente los recursos
necesarios. En cuanto a los riesgos, el gobierno asume los de planeacién, inflacion,
permisos y cambios en la legislacion o regulacion; el sector privado recibe los riesgos
de diseno, construccion rendimiento, operacion y financiamiento.

Chile ha sido pionero en la aplicacion de esquemas de asociaciones publico-privado
en sectores diferentes a la infraestructura del transporte. En 2001, se inici6 la cons-
trucciéon de 10 centros penitenciarios bajo la modalidad de concesiones, para buscar
atender el déficit de infraestructura en esta materia. Las concesiones incrementaron
la capacidad del sistema penal en 16.000 plazas. Los contratos delegan a consorcios
privados la ejecucion, la conservacion vy la explotacion de las obras contempladas a
cambio de una contraprestacion pagada por parte del gobierno por cada interno. Las
concesiones establecen mecanismos de resolucion de conflictos y pautas minimas
de diseno y construccion y administracion. La concesion se fijé a un plazo de 22 afnos
vy 9 meses. Ademas de Chile, recientemente el Gobierno Federal de México, también
mantiene un proyecto de gran alcance para la construccion de centros penitenciarios
bajo la modalidad de asociacion publico-privado. Por ejemplo, el grupo constructor
mexicano ICA, participa actualmente en un proyecto de prestacién de servicios con
el Gobierno Federal para la construccion y operacion de centros penales federales
de alta seguridad. ICA bursatilizd los ingresos del contrato de prestacion de servicios
para financiar la construccién del proyecto, por medio de la emision de certificados
bursatiles por un valor de hasta USD 400 millones. Esta emision es parte de la mayor
inversion en infraestructura penitenciaria en la historia de México e ilustra como di-

36



CAPITULO 3: ESTRATEGIAS INNOVADORAS PARA EL FINANCIAMIENTO DE LA INFRAESTRUCTURA

ferentes vehiculos de financiamiento pueden complementarse para el desarrollo de
infraestructura estratégica.

Por tanto, a pesar de que los proyectos no han estado exentos de problemas en su
ejecucion y posterior operacion, la experiencia ha sido favorable y muestra que los
paises latinoamericanos tienen capacidad de llevar a cabo proyectos complejos bajo
la modalidad de asociacion publico-privado.
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de la infraestructura
como motor para detonar el crecimiento econdmico de América Latina. Se tiene un
entendimiento basico en cuanto a la magnitud de las necesidades de inversion en
infraestructura en la region y el rezago que se padece. Asimismo, se reconoce la ne-
cesidad de involucrar al sector privado, asi como de una mayor participacién de los
gobiernos locales en el sector infraestructura.

El equilibrio fiscal que disfrutan los paises latinoamericanos es consecuencia de un
manejo responsable de las politicas fiscales y monetarias. Sin embargo, el equilibrio
es débil en el sentido que un manejo poco responsable del déficit publico durante un
periodo relativamente corto puede generar niveles de endeudamiento relevantes 'y, a
la postre, insostenibles. Esta observacion debe ser tomada en consideracion por los
gobiernos propensos a financiar sus necesidades de infraestructura sin el apoyo del
sector privado, y recurrir exclusivamente al endeudamiento publico.

El panorama econdmico mundial ha cambiado de manera importante tras la cri-
sis financiera de 2009. Se enfrentan condiciones regulatorias més restrictivas en el
sector financiero, existe una mayor competencia por recursos a nivel mundial y los
mercados externos mas relevantes poco a poco seran los paises emergentes. En este
contexto de cambio, América Latina ha salido bien posicionada en términos relativos.
Las economias de la region han disfrutado un crecimiento robusto, se han fortale-
cido las clases medias mejorando las condiciones de ahorro doméstico y la region
ha ganado terreno en la atraccion de inversiones foraneas especialmente respecto
a Asia. Destaca la importancia que han adquirido los fondos de pensiones regiona-
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les, los cuales poco a poco se convertiran en la fuente potencial de financiamiento
mas importante de la region. Estas tendencias generan un renovado optimismo en
la region que se refleja en nuevas oportunidades para el financiamiento de proyectos
estratégicos de infraestructura.

Algunos paises latinoamericanos han sido capaces de desarrollar capacidades téc-
nicas y un andamiaje regulatorio sofisticado que les permite ubicarse en la punta de
lanza la innovacion financiera de la infraestructura. Los esquemas de asociacion pu-
blico-privado son ya comunes en Brasil, Chile y México. Los créditos estructurados y
las emisiones a través de mercados publicos para el financiamiento de infraestructura
son cada vez mas comunes. El camino seguido por estos paises deberia ser replicado
por el resto de América Latina. En este sentido, los mecanismos interinstitucionales
de cooperacién y las instituciones de desarrollo multilateral como el BID y CAF jue-
gan un papel central para acelerar la difusién del herramental financiero/juridico para
el desarrollo de la infraestructura en la region.

Los paises de América Latina tienen aun retos importantes en el financiamiento
de infraestructura. Uno de los principales retos, posiblemente, siga siendo canalizar
recursos al financiamiento de proyectos de alto valor socioeconémico por medio
de vehiculos financieros eficientes, y aplicando mecanismos de administracion y
operacion que garanticen el pago de estas inversiones. Para lograr este proposito,
los paises de la regién deben continuar con el fortalecimiento de sus instituciones
a fin de que éstas puedan brinden certeza juridica a las inversiones, incentiven una
administracion de riesgos adecuada y promuevan un uso y aplicacién transparente
de los recursos.

Ameérica Latina tiene una oportunidad Unica de desarrollo derivada de la solidez
de sus haciendas publicas y su demografia favorable. Es fundamental potenciar esa
capacidad de desarrollo a través de la infraestructura y su sano financiamiento. Este
documento ha presentado diversas opciones y casos de éxito en los paises de la re-
gién con el propodsito de provocar la implementacion de dichos mecanismos.
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