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El clima para las inversiones
en infraestructura en Ameérica Latina

SUBDIRECCION GENERAL
DE ESTUDIOS SECTOREXTERIOR

El pasado dia 22 de enero tuvo lugar en lan América Latina, el BID considera que existe
Casa de América la conferencia «El clima parana oportunidad para la recuperacion de la IDE a
las inversiones en infraestructura en Américéos niveles de los afios 90. Ello se debe tanto a
Latina», organizada por el Ministerio de Econofactores externos como a factores internos.
mia de Espafia, el Banco Interamericano de Desa- ¢ Entre los externos, destacan la buena marcha
rrollo (BID) y el Instituto de Comercio Exterior de los mercados de materias primas, los bajos
(ICEX). La conferencia comenzo con una sesiotipos de interés, la debilidad del ddlar y el creci-
de apertura presidida por el Secretario de Estadoiento de algunos paises importadores de pro-
de Comercio y Turismo espafiol y el Presidentéuctos latinoamericanos, caso de China.
del Banco Interamericano de Desarrollo. A conti- ¢ Entre los factores internos, puede sefialarse
nuacion se celebraron cuatro sesiones destinadase el grueso de los ajustes macroeconémicos
a discutir los siguientes temas: las lecciones de k& ha llevado a cabo. Gracias a ello la inflacié
década de los 90, el entorno regulatorio de lasstéa relativamente controlada y la prima de riefs |
inversiones en infraestructuras, la financiacion yo-pais ha disminuido espectacularmente en par
mitigacion de los riesgos de estas operacionessges como Brasil, México o Chile. EN PORTADA
el estudio de dos casos concretos, la Iniciativa Otros elementos esperanzadores han sido
para la Integracion de la Infraestructura Regionalespeje de las incognitas que pesaban sobre B
Sudamericana (IIRSA) y el Plan Puebla-Panamasil y Argentina y el impulso recuperado de los

La conferencia partia cdres objetivos decla- procesos de integracion regional. Los cambios de
rados: gobierno en los dos paises no han supuesto, como

+ Concienciar a las autoridades de Américae temia, una ruptura con la gestion macroecono-

Latina de la necesidad de incorporar en sus agemica responsable. Asimismo, los acuerdos
das la estabilidad de la regulacion de la prestaci@omerciales firmados o en proceso de negocia-
de servicios de infraestructura en la region. cion de diferentes grupos de paises latinoamerica-

* |dentificar los principales obstaculos quenos con los Estados Unidos y la Unién Europea
han frenado el crecimiento de las inversiones epotencian los proyectos de integracién economi-
coherencia con las necesidades de Latinoaméricaa. Proyectos que no pueden entenderse sin la

« Discutir soluciones que permitan un incre-integracion de las infraestructuras fisicas de los
mento sostenido de la inversion en infraestructupaises participantes.
ras implicando, en la medida de lo posible, a los La conjuncion de estos factores propicios
inversores espafioles. aumenta la importancia de la inversion en infraes-

El Presidente del Banco Interamericano detructuras en América Latina, pues la falta de ellas
Desarrollo (BID), Excmo. Sr. D. Enrique Iglesias, podria convertirse en un cuello de botella para el
comenzo con un analisis descriptivo del comporerecimiento de la region. A estos efectos, resultd
tamiento de las inversiones en infraestructuras emuy ilustrativa la intervencion del Viceministro
América Latina. Tras un quinquenio de recesiomle Energia de Brasil, que comentd como la falta
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de inversiones en infraestructuras obligd a un eleobierno central. También apel6 a los organismos
vado racionamiento del consumo de electricidathternacionales como el FMI, el BID o el Banco
en 2001. Mundial para que fomenten précticas de «buen
Igualmente, el Secretario de Estado de gobierno» entre los Estados a los que apoyan
Comercio y Turismo de Espafia, Excmo. Sr. Dfinancieramente.
Francisco Utrera,se mostrd optimista sobre las  La principal preocupacion de las empresas
perspectivas de crecimiento y de recepcion despafiolas inversoras en Latinoamérica asiga
Inversion Directa Extranjera (IDE) por los paisedura del equilibrio econémico-financierde las
de América Latina en 2004. Enfatiz6 la importaninversiones de larga vida. Las empresas espafolas
cia de dichos flujos a unos paises donde el endeexpresaron su opinién en los siguientes términos:
damiento publico y el bajo ahorro privado interno  « Las inversiones de empresas espafiolas y de
coartan el desarrollo de las infraestructuras necetros paises en infraestructuras estan realizadas
sarias para el crecimiento. A efectos de mejorar leon una vocacion de largo plazo (20 6 25 afios),
IDE, especialmente la espafiola, menciond lsumamente positiva para el pais receptor.
importancia del la estabilidad institucional y « Un factor imprescindible por ello para la
regulatoria. Advirtio del creciente problema quevuelta a niveles superiores de IDE en infraestruc-
para las economias sudamericanas supone cotoras en América Latina es kstabilidad del
petir en atraccion de capital extranjero con losnarco regulatorioA plazos tan largos laampre-
grandes receptores de IDE actuales: China y laas inversorasno pretenden una inmovilidad
Paises de Europa central y oriental. Posteriormeabsoluta de las reglas de juego, pero si verse escu-
te, mencioné los apoyos de la Administraciérchadas ante la posibilidad de cambios en la regu-
espafiola a las inversiones en infraestructuras éacion y que los gobiernos de distinta indole res-
Latinoamérica, tanto de tipo financiero, como lgpeten el derecho de los inversores a obtener un
linea FEV o las condonaciones de deuda denttzeneficio.
de la iniciativa HIPC, que afecta a Bolivia, Nica- ¢ La seguridad juridicdambién resulta indis-
ragua y Honduras. Al finalizar su intervencion,pensable. Los Estados deben cumplir los contra-
animd a las empresas espafiolas a consolidartgs y poder ser llevados ante los tribunales en
aumentar su inversion en infraestructuras enaso contrario. En este aspecto, hubo mdltiples
América Latina y solicitd el apoyo de las Institu-referencias a cambios regulatorios sin consenso
ciones Financieras Internacionales que, como e Chile, Argentina o Brasil que, en opinion de
BID, disponen del conocimiento local necesario. las compaiiias, resultaron dafinos, pues ni siquie-
Durante la conferencia se expusieron las opira lograron los objetivos para los que fueron dise-
niones de las empresas espafiolas inversoras idos. Si consiguieron, sin embargo, empeorar
Latinoamérica y de las autoridades latinoamericdes balances de las compafiias inversoras y man-
nas presentes sobre lmsncipales problemas que dar una sefial muy negativa a los mercados acerca
enfrenta la IDEen infraestructuras en Ameérica de los riesgos de la inversion en infraestructuras
Latina. Los temas mas importantes fueron, sien América Latina. Las empresas también men-
duda, la estabilidad regulatoria y la mitigacion detionaron, entre los incumplimientos de contrato
riesgo. mas destacados, la falta de actualizacion de las
Respecto al problema de iaestabilidad tarifas de servicios como la electricidad o la tele-
macroeconomicague retrae la IDE, se coment6fonia en Argentina desde el afio 2001. Los res-
que el ajuste fiscal requiere consenso entre fgonsables del BID aportaron alguna evidencia
sociedad civil, el gobierno central y los gobiernoempirica sobre este fendmeno. Se subrayd el
regionales. ENiceministro brasilefio Excmo. Sr. hecho de que los contratos de inversion en infra-
D. Demian Fioccasubray6 la importancia de esteestructuras deban renegociarse tras una media de
punto e inform6 de cémo los objetivos cumplidog2,2 afios, o que indica un pobre disefio de contra-
por Brasil en términos de superavit fiscal incluiarto e incrementa la importancia de poder acudir
a la totalidad del Sector Publico y no sélo akon garan-tias a los tribunales.
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Las compafiias propusieron algunas solucio- ¢ Son sectores altamente sensibles politica-

nesa estos problemas: mente y donde la privatizacién alcanza un recha-
+ Establecer agencias regulatorias indepereo social fuerte y se convierte en la diana preferi-
dientes del gobierno. da de la oposicion politica.

+ Acudir a mecanismos amigables de entendi- ¢ Los clientes tienen, por lo general, niveles de
miento entre las partes para solventar las diferementa bajos y una cultura instalada de impago de
cias como el CIADI (Centro Internacional deestos servicios en muchas zonas de América Latina.
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones) o ¢ Se exige a las empresas la universalidad en
mecanismos de entendimiento entre las partesla prestacion del servicio.
escala nacional. * Por otra parte, los plazos para rentabilizar

+ Potenciar la colaboracion publico-privada erlas inversiones son especialmente largos, lo que
los proyectos, lo que conseguiria eliminar la faltanultiplica los factores de incertidumbre en estos
de confianza entre gobierno y empresa. Podrigectores. Estas compafiias reflejaron su preocupa-
ademas ser util para conseguir mayor financiasion, compartida por los representantes de entida-
cion publica y de las Instituciones Financieragles financieras en la conferencia, por el hecho de
Internacionales ante el agotamiento financiero dgue los mercados financieros penalicen el aumen-
las empresas para proyectos que hoy estan sieniode exposicion al riesgo latinoamericano. Tam-
penalizados por los mercados financieros interndién pidieron a las Instituciones Financieras Inter-
cionales. nacionales que reconsideren la recomendacion

Entre los sectores a donde ha ido dirigida lgue realizan a los Estados de disminuir el volu-
inversion espafiola en infraestructuras en Américamen de subvenciones a dichos servicios, pues,
Latina haydos visiones claramente diferentesdado el agotamiento financiero de las empresas,
sobre la experiencia pasada y el futuro. De la®s fondos publicos y de las Instituciones Fina
empresas presentes en la conferencia, fueron legras Internacionales se hacen méas necesarios| -
del sector de las telecomunicaciones y los hidro- Las autoridadesle Estados latinoamericanos®
carburos las que tuvieron una visién mas optimissomo Colombia, Chile, México, Brasil, El Salva-m
ta de la situacion. A pesar de reconocer los perjudor o Nicaragua se mostraron sensibles a los pr——————
cios sufridos durante los afios de crisis econdmidaemas mencionados por las compafiias e hicier
regional ligada a fendmenos de inestabilidadus propias contribuciones a la lista de retos p
cambiaria, incumplimiento de contratos por lossuperar para la recuperacion de los volimenes de
gobiernos y aumentos fuertes del riesgo-pais, 9DE en América Latina. Destaco el realismo con
mensaje se centro en la magnitud del compromisa que laExcma. Sra. D2 Eva Maria Uribe, Supe-
adquirido en América Latina y en como los prointendente de servicios publicos de Colombia
yectos volvian poco a poco a la senda de losato los problemas politicos:
beneficios. No so6lo eso, sino que dichos proyec- ¢ La aparicion de clientelismos entre gobierno
tos habian supuesto para los ciudadanos latinoa-agencia reguladora y empresas, como conse-
mericanos un gran incremento en su bienestauencia de la elevada sensibilidad politica de los
(aumento de lineas telefénicas, reduccion de lisectores de infraestructuras.
tas de espera, aumentos en las exportaciones dee La existencia de dificultades en el disefio de
energia, etcétera). reglas de juego, como el alto coste de control y

Por otro lado, las empresas de los sectores débilancia de esas reglas, que rara vez es tenido
agua, la energia eléctrica, y las relacionadas cam cuenta por los legisladores, o la posibilidad de
la blsqueda de financiacion para proyectos dgue existan presiones para manipular el disefio de
infraestructuras en América Latina pintaron uras reglas por parte de las empresas.
cuadro de la situacion sustancialmente més oscu- ¢ El escaso apoyo social que tiene hoy la
ro y pesimista. Es necesario tener en cuenta queversion Extranjera Directa en Latinoamérica, lo
los dos sectores mencionados, agua Y electriciiue le convierte en una potencial fuente de inesta-
dad, enfrentan algunas dificultades afiadidas:  bilidad politica en el pais.
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Frente a estos problemas, propuso el disefio ¢ El riesgo financiero tradicional, agravado, en
de un sistema de reglas creativo y flexible quel caso de América Latina, por la inexistencia de
no replique necesariamente las existentes en Ifisanciacion en moneda local y porque esta alta-
paises desarrollados para permitir una adaptasente correlacionado con los otros dos riesgos.
cion mas facil de las reglas a la realidad del < El riesgo intrinseco al proyecto, ligado a la
momento. construccion o la demanda del servicio.

D. Oscar del Buen, Jefe de la Unidad de Auto- Las autoridades latinoamericanas y las empre-
pistas de cuota del Ministerio de Transportessas del sector financiero plantearon dos tipos de
mexicang profundizé en la definicion de riesgo soluciones para este problema: la mitigacion de
regulatorio, que incluiria los siguientes casos:  los diferentes riesgos y tberturade, al menos,

* cambios de las leyes algunos de ellos. De ambos modos se facilitaria la
* retrasos en actualizacion tarifaria captacion de crédito para este tipo de proyectos.
« construccion de obras adicionales Entre las soluciones propuestas por los gobier-

* expropiacion o rescate de la concesion nos se incluyen:

« aplicacion de sanciones por incumplimiento  « Mecanismos de correccion de bssgos de

* denegacion de permisos y naturaleza comercial dentro del modelo concesio-

* prorroga de la concesion. nal. Se puede corregir la incertidumbre en los

Ademaés, en su exposicion sobre el nuevingresos con la vinculacion de tarifas o de los
esquema de concesiones de carreteras de Méxitogresos totales a algunas variables de control, o
informd sobre los mecanismos adoptados parel uso de concesiones de plazo abierto que garan-
mitigar cada uno de dichos riesgos incluidos eticen una rentabilidad minima a la inversion.
los contratos de concesion. Ejemplos de mecanismos de este tipo se vieron en

Algo similar fue expuesto pdd. Mauricio la exposicion de la ley de concesiones chilena.
Gatica, Vicepresidente de la Asociacion de conTambién resulta (til la separacion de los proble-
cesionarios de obras de infraestructura publicamas de financiacion del proyecto a través de fon-
en Chile La Ley de concesiones chilena prevédos de titulizacion y otras alternativas que se
varios mecanismos diferentes de mitigacion detutren de una parte de los flujos procedentes de
riesgo que, en su conjunto, buscan defender &s infraestructuras.
concepto de equilibrio econémico-financiero de « Mecanismos de mitigacion deésgo regula-
la empresa inversora. torio, centrados en un buelisefio de los contratos

El segundo tema central de la conferenciae concesioque especifiquen las indemnizaciones
junto a la estabilidad regulatoria fuefiaancia-  por incumplimientos, qué fenémenos se considera-
cion y la mitigacion de riesgade los proyectos ran de fuerza mayor y exoneraran del cumplimien-
de infraestructuras. Indudablemente, ambos temé&s del contrato, quién debe pagar las obras adicio-
estan fuertemente relacionadBsapresas y auto- nales, qué mecanismos de entendimiento o
ridadescoincidieron en lo esencial a la hora dgurisdiccion resolvera los litigios, etcétera.
diagnosticar el problema. Las inversiones en La solucion alternativa concierne adabertu-
infraestructuras en América Latina ofrecen una@a de los diferentes riesgos de los proyectos
rentabilidad que resulta insuficiente ante las persnediante un segurdd este respectoD. Juan
pectivas de riesgo. La combinacion riesgo-rentakllis, representante del BID, y D. Javier Valero,
bilidad no resulta pues competitiva frente a otra€onsejero Delegado de CESUBEformaron sobre
opciones como la inversion en China o en logl trato que sus instituciones dan a estos riesgos.
PECOs. A ello contribuye la existencia de al + El BID asegura a través del sistema de

menos cuatro tipos de riesgos: Garantia Parcial de Crédito los impagos, indepen-
« El riesgo politico, que escapa a la influenciadientemente de la causa, hasta un limite que haga
de las empresas y no es asegurable. a los proyectos capaces de obtener financiacion.

* El riesgo regulatorio, comentado anterior-Existen varias modalidades dentro del sistema
mente, sobre el que se estd empezando a trabajgmezzanine guarantee, pool guarantee, rolling
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guarantee, liquid facility guarantee y maturity interés de los mercados internacionales y del cre-
guarantee). cimiento econoémico de la regién no han sido todo
» CESCE, por su parte, no asegura el riesglm buenos que cabria esperar. Subrayd la impor-
de cambio en las leyes pero si el incumplimienttancia que tiene aunar los esfuerzos del sector
por los gobiernos de sus obligaciones de pagaiblico, el sector privado y los organismos multi-
segun la legislacion vigente. En lo que se refiere laterales para relanzar las inversiones en infraes-
inversiones, puede cubrir el riesgo de préstamdsucturas. A estos efectos, propuso la creacion de
extranjeros o espafioles a proyectos en Amériaan Observatorio que formalice este tipo de
Latina adjudicados a empresas espafiolas. L@scuentros entre el BID y las empresas europeas
riesgos cubiertos son violencia politica, convertiinversoras mas importantes a partir de ahora.
bilidad y confiscacion. En determinados casos, Lasconclusionegjue deja esta conferencia se
puede cubrir el riesgo de incumplimiento de conpodrian resumir de la siguiente forma:
trato: cuando dicho incumplimiento exista, sea ¢ Se identifican los riesgos regulatorio y poli-
cuantificable y exista una sentencia en contra déko, la baja seguridad juridica y la inestabilidad
gobierno. Todavia no se contempla el caso conmracroeconomica como factores que influyen
cido comodenial of justice es decir, que por un negativamente sobre la IDE en infraestructuras.
entorno juridico sin las garantias minimas no se ¢ Los avances en cuanto a estabilidad macroe-
llegue a dictar la sentencia. condmica y el compromiso con las politicas eco-
En ambos casos, los representantes del BID yomicas ortodoxas no han sido suficientes para
CESCE destacaron la necesidad de crecados reavivar la IDE.
financieros locale® instrumentos de financiacidn ¢ Son necesarios mecanismos de mitigacion
en moneda local para los sectores, como por ejerdel riesgo regulatorio y politico. Las empresas
plo el agua, que sblo generan ingresos en monedauestan por acudir a organismos de enten
local, de alta sensibilidad politica y a dénde no emiento o jurisdiccionales independientes. Lal
probable que acudan los bancos de inversion.  autoridades centran sus propuestas en un m
En la clausura de la jornada, 8écretario disefio de las leyes y contratos de concesion. ——
General de Comercio Exterior, Excmo. Sr. D. + La alternativa a la mitigacion es la cobertur&N_PORTADA
Alberto Nada] se refiri6 a la década de los noven-del riesgo. Existen ya mecanismos para cubr
ta como una época agridulce para Latinoameéricalgunos de los conceptos incluidos en las nocic
Las reformas llevadas a cabo han ido en la directes de riesgo politico y riesgo regulatorio, y se
cién correcta, pero los resultados en términos délabaja por ampliarlos a otros casos.
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