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Uno de los temas que mayor atencién concita en el debate sobre poli-
ticas piblicas es el de la inversién en infraestructura. Frente a la cons-
tatacion del atraso del Peru en este aspecto en comparacion con la de
algunos de sus vecinos (Chile, Colombia), asi como del impacto que la
falta de adecuada infraestructura tiene en el crecimiento econémico y
en la vida de la poblacién, se plantea la necesidad de incrementar sus-
tancialmente tanto la cantidad como la calidad de la inversion en ella.

En este contexto, a través de sus divisiones de Pensiones y Seguros
Américay su Servicio de Estudios Econémicos, el BBVA ha publicado
este volumen editado por José Luis Escrivd, Eduardo Fuentes y Alicia
Garcia-Herrero. Se presentan aqui los resultados de las investigaciones
en este campo realizadas por el BBVA desde fines de 2008.

A través de siete estudios, el libro sintetiza de gran manera el
“estado de la cuestion” en materia de inversion de los fondos de pen-
siones en infraestructura y recoge la experiencia en esta materia de
diferentes paises, tanto desarrollados como en vias de desarrollo. Por
la rigurosidad de su anlisis y lo completo de su cobertura, el volumen
es de lectura obligada para quienes se interesen profesional o acadé-
micamente en los esfuerzos que hacen los Estados y el sector privado
(con frecuencia conjuntamente) para mejorar la infraestructura de los
paises.

En el primer articulo, “Proyecciones del impacto de los fondos
de pensiones en la inversién en infraestructura y el crecimiento
en América Latina”, Javier Alonso, David Tuesta y Alfonso Ugarte
enmarcan la discusién posterior. Partiendo de la definicién de ‘infra-
estructura’l, a través de una revisién de los principales conceptos
relevantes (relacion entre infraestructura y crecimiento, explicacion
de las principales modalidades de participacién privada en proyectos
de infraestructura, y modalidades de la participacion de los fondos de
pensiones en su financiamiento), los autores ofrecen una sintesis del
marco conceptual en el que se plantea la problematica de la inversién
de los fondos en ese aspecto. Sentado ese marco, ellos estiman el

154



RESENAS DE LIBROS

aporte potencial de los fondos de pensiones en el crecimiento eco-
némico a través de la inversién en infraestructura, y concluyen que
el coste de oportunidad de que los fondos no inviertan en ella es
muy significativo, pues llegando a 103 por ciento del producto bruto
interno (PBI) en el Peri2.

En el segundo estudio, “La brecha de infraestructuras en Latam”,
Javier Alonso y David Tuesta analizan el déficit o la “brecha” de infra-
estructura entre los paises de América Latina, objeto de estudio, en
comparacién tanto con paises de alto desarrollo (por ejemplo, Ale-
mania) como con los propios paises de la regién (por ejemplo, Chile).
Explican también la correlacién entre infraestructura y competitividad,
y el rol que cumple la primera como factor de atraccién de inversiones.
Basados en los estudios del Instituto Peruano de Economia (IPE),
concluyen que la “brecha de infraestructura” en el caso peruano llega
a (US$) 37.760 millones de dolares, de los cuales mas de un tercio
corresponde al sector transportes.

En el tercer estudio, “La inversién en infraestructura de los fondos
de pensiones en un contexto internacional”, Javier Alonso, Ivonne
Ordoéiiez y David Tuesta revisan c6mo se emplean ellos en infraes-
tructura a escala internacional. Se centran en Australia, Reino Unido,
Canada, Estados Unidos y Europa continental. El andlisis constata que
la infraestructura es un sector muy importante en la inversiéon de los
fondos de pensiones y se encuentra muchas veces ligada al desarrollo
de mecanismos de participacion conjunta del Estado y de los privados
en el desarrollo y la gestién de infraestructuras (public private partner-
ships). Los autores concluyen: “Para los fondos de pensiones, la expe-
riencia ha dejado claro que este tipo de proyectos les proporciona un
flujo de dividendos y rendimientos seguros y regulares. [...] Asimismo,
la inversién directa en infraestructura estd libre del desarrollo adverso
de otros activos cotizados en el mercado de valores, reduciendo la
volatilidad de las carteras™.

A continuacién el libro ofrece cuatro estudios centrados en la rea-
lidad de un pais latinoamericano. Soledad Hormazibal sefiala que
Chile es el pais pionero en el desarrollo de pensiones privadas de capi-
talizacién individual en la regién y es también el primer pais latino-
americano en el que se dio la inversién de los fondos de pensiones
en infraestructura y que ha alcanzado los resultados mds notables. La
autora explica las barreras regulatorias que impedian que los fondos se
invirtieran en nuevos proyectos de infraestructuras, hasta que a fines
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de la década de 1990 se desarroll$ el instrumento denominado “bono
de infraestructura”, titulo representativo de obligaciones de la sociedad
concesionaria, garantizado con el flujo del proyecto y frecuentemente
también con garantia de una entidad aseguradora especializada, lo que
permiti6 a las administradoras de fondos de pensiones (AFP) invertir
en nuevos proyectos desde la etapa preoperativa. Para Hormazébal,
este instrumento fue crucial para financiar el programa de concesiones
en carreteras.

A continuacién Marfa Claudia Llanes y Carolina Romero explican
la situacién en Colombia. Sefialan que, no obstante las necesidades
que hay de inversion y la existencia de proyectos apropiados, la parti-
cipacién de los fondos de pensiones no ha sido atn significativa: “Los
contratos de los proyectos de infraestructura atin no cumplen las exi-
gencias en términos de garantfas, relacién riesgo-rentabilidad y regu-
lacién necesarias para incentivar su participacién™.

Por su parte, Carlos Herrera presenta la situacién mexicana, expli-
cando algunos elementos legales que han servido para promover la
inversion de los fondos de pensiones mejicanos (Afores) en infraestruc-
tura. Uno es que el Gobierno ha creado un fondo fiduciario para finan-
ciar o coadyuvar a financiar proyectos de infraestructura —el Fondo de
Ahorro a las Microempresas (Fodami)—. Otro ha sido la creacién de
instrumentos financieros innovadores que han permitido la inversion
de los fondos de pensiones en buenos proyectos, como la utilizacion de
instrumentos estructurados para el efecto.

Por dltimo, Jasmina Bjeletic presenta la realidad de las inversiones
de los fondos de pensiones en el Pert. Explica cémo hasta la fecha los
fondos de pensiones han enfrentado diversas dificultades de orden
regulatorio para invertir en nuevos proyectos, ademas de la poca agi-
lidad que tienen los procesos de concesién a cargo del Estado. Se
refiere también a dos iniciativas recientes que pueden servir para
canalizar inversiones de los fondos hacia infraestructura, el Fidei-
comiso de Infraestructura constituido por cuatro AFP peruanas y el
Fondo de Inversién, con participacion de la Corporaciéon Financiera
de Desarrollo S. A. (Cofide), la Corporaciéon Andina de Fomento
(CAF) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), actualmente
en organizacion.

El libro sirve para constatar, luego de una revisién rigurosa y
estructurada, que los fondos de pensiones son inversores naturales en
el desarrollo de la infraestructura de los paises y que, al realizar inver-
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siones, cumplen no solo con su mandato de maximizar el retorno para
sus afiliados, sino también contribuyen en forma positiva con el creci-
miento del pais en el largo plazo.

José Antonio Payet

NOTAS

1 “Consideraremos las infraestructuras econémicas como aquellas que tienen
por objeto contribuir a la produccién y el transporte de bienes y servicios
(ejemplos: carreteras, puertos, aeropuertos, vias férreas, conducciones de
agua, gas, electricidad, etcétera). Por otro lado, consideraremos infraestruc-
turas sociales las que participan en el proceso productivo de manera indirecta
y en donde se resalta el valor social mismo (ejemplos: hospitales, colegios y
universidades, prisiones, etcétera)”, ob. cit., p. 9.

2 Ob. cit., p. 59.

3 Ob. cit., p. 122.

4 Ob. cit., p. 157.
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