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GLCSARI O

ADR — Los recibos estadounidenses de depésito son tenencias en el
exterior de titulos extranjeros de participacién en el capital que se

usan para obtener fondos en bolsas de valores de los Estados Unidos, pero

en relacion con los cuales no se exige el cumplimiento de las
disposiciones de la Comision Nacional de Valores en materia de
divulgacion para la cotizacion en bolsa.

COT — Los contratos de construccion-operacion-transferencia generalmente
se usan para proyectos totalmente nuevos, en los cuales una empresa cons-
tructora privada construye una instalacion segun las especificaciones y
se encarga de su operacion durante un periodo determinado antes de trans-
ferirla al sector publico.

Conpetenci a "en el nercado" — Reduccion de las barreras para la entrada a
un monopolio "natural” a fin de que puedan competir empresas nuevas en el
mercado. Por ejemplo, la ruptura de un monopolio integrado, como el
servicio telefénico de larga distancia en los Estados Unidos o el
suministro de electricidad en el Reino Unido y Chile, para que pueda

haber competidores nuevos (véase competencia "por el mercado").

Conpetenci a "por el nercado" — Uso de la competencia de precios (licita-
cion) para adquirir el derecho de explotar una concesién monopodlica a fin

de seleccionar un proveedor de bajo costo, obteniendo asi algunas de las
ventajas de un mercado competitivo. Se usa comUnmente con contratos de
arrendamiento o concesién en industrias que son monopolios naturales,
como las redes de distribucién de electricidad y agua, donde se realizan
economias de escala.

GDR — Los recibos mundiales de depoésito son similares a los ADR (véase
supr a) pero se cotizan en bolsas de valores que no son de los Estados
Unidos.

Proyect o total mnente nuevo — Proyecto de inversion en un lugar nuevo.

EPP — La emision publica primaria es la oferta publica de valores recién
emitidos por una compafiia.

PEI — Productor de energia independiente que produce para la compafiia de
electricidad local, generalmente en virtud de un contrato de compra de
electricidad a largo plazo (CCE) de la reserva comun de energia eléc-
trica. ComuUnmente se financia sin posibilidad de recurso en virtud de
contratos con gran endeudamiento (deuda de un 75 a un 80%).

OvE — Organismo Multilateral de Garantia de Inversiones, fundado en 1988
como parte del Grupo del Banco Mundial para proporcionar seguros contra
riesgo politico para inversiones en paises en desarrollo.

CCE — Contrato de compra de electricidad (véase PEI).

Reglamentacion por patrones — Usa costos comparadores de compafiias para
determinar el precio que una compafiia recibe, es decir, compara los

costos entre monopolios regionales de distribucion de electricidad para

determinar el precio. Ofrece un incentivo para bajar los costos en

relacion con otras compafiias, aunque existe cierto riesgo de colusion.
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PROMOCION DEL DESARROLLO DE LA INFRAESTRUCTURA
EN AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
Propuesta de estrategia

Il. Introduccién

El problema de la infraestructura en América Latina y el Caribe:

Tradi cional mente, la infraestructura se consideraba cono
monopolio natural comprendido en el ambito del sector publico
debido a los grandes costos fijos y a las economias de escala en el
suministro de servicios. Sin embargo, los monopolios estatales que
controlaban muchos servicios de infraestructura proporcionaban
servicios deficientes desde el punto de vista de la calidad y la
cantidad, ya que trataban de alcanzar objetivos econdmicos y no
econdmicos que competian entre si, al mismo tiempo que funcionaban
con poca transparencia o flexibilidad. Las condiciones empeoraron

en los aflos ochenta con el cambio desfavorable de la coyuntura
econdmica, que llevé a una reduccion de gastos del Estado y a la
inversion insuficiente en servicios de infraestructura basica. La
sobrecarga de la infraestructura regional se manifiesta en caidas

de la tensioén, congestion del transito urbano y mala calidad de los
servicios en muchas zonas. A fin de hacer frente a los problemas
crecientes, los gobiernos comenzaron a privatizar empresas de
servicios publicos y a usar mecanismos contractuales diferentes,
como contratos de concesién y servicios, con el propésito de
incorporar al sector privado en el suministro de servicios.

un

D nensiones de |as necesidades en nmateria de infraestructura:

Durante los afios ochenta, las inversiones en infraestructura
representaron el 3% del PIB de la region, en comparacién con el
4,7% en Asia oriental y el Pacifico. Se calcula que, durante la
proxima década, sera necesario gastar entre $50.000 millones y
$60.000 millones al afio en infraestructura (alrededor del 4,4% de
PIB), ademas de los fondos que se necesitaran para mantener la
infraestructura actual. La satisfaccion de la demanda de energia,
puertos, transporte, agua, saneamiento Yy telecomunicaciones
representaria una carga excesiva para los recursos administrativos

y financieros de los gobiernos si trataran de actuar por si solos.

Por eso se esta recurriendo mas al sector privado para el disefio,

el financiamiento y la operacion de infraestructura en la region.

El medio institucional:  reglamentacion y administracion:

metas basicas de una estrategia de infraestructura son ampliar la

cobertura y mejorar la calidad de los servicios. Evidentemente, la

importancia relativa de cada meta variara segin el grado de

desarrollo de la infraestructura. Sin embargo, independientemente

de la meta a la cual se dé prioridad, los gobiernos deben

establecer un marco institucional y juridico apropiado, prestando

especial atencion a los incentivos creados por mecanismos
normativos y administrativos en el campo de la infraestructura.

Por ejemplo, debido a la falta de informacion completa sobre los

costos de una compafiia de infraestructura ( “informacion asimé
trica" ), las autoridades normativas se encuentran ante

Las

la

di syuntiva de reducir los costos u obtener ingresos de |a enpresa
r egl anent ada. Al establecer un necanisnmo de precios para una



industria reglamentada, la entidad normativa debe tratar de reducir

los costos (aumentar la eficiencia) por medio de un contrato a
precio fijo (es decir, con un tope para los precios) que dé un

incentivo para reducir los costos, puesto que la compafiia ahorra un

dolar por cada délar que disminuye el costo. Otra posibilidad es

que la entidad normativa use una politica de precios de remarcacion

de costos que controle las ganancias de la firma reglamentada,

fijandola en una cantidad determinada sobre los costos acordados.

Sin embargo, este método ofrece pocos incentivos para reducir los

costos.

Consi deraci ones sociales y anbientales: Cabe destacar que hay
también importantes consideraciones sociales y ambientales
entrelazadas con las decisiones relativas a la seleccion de
tecnologias, la cobertura y los cargos en lo que atafie a la
infraestructura. Por ejemplo, aunque las carreteras de peaje
pueden reducir la congestion del transito y los medidores pueden
promover la conservacién del agua, ambas medidas tendran efectos
distributivos que constituirdn una carga mayor para las familias de

bajos ingresos. Por estas razones, la reglamentacién y la adminis-
traciébn no pueden encararse en forma aislada, sin tener en cuenta
otros objetivos méas generales de proteccién de los consumidores y
consideraciones sociales y ambientales.

Asunt os financi eros: Por su misma indole, los proyectos de
infraestructura absorben grandes sumas de capital de riesgo y
tienen largos periodos de gestacién. Debido a estos factores,
combinados con los riesgos inherentes relacionados con la
incertidumbre de los regimenes normativos, la solvencia y la
situacién del mercado, es sumamente dificil conseguir financia-
miento privado, especialmente a largo plazo. Ademas, las bajas
tasas de ahorro interno y el subdesarrollo de muchos mercados
locales de capital en lo que atafie al financiamiento del crédito y

las inversiones, han llevado forzosamente a depender de los
gobiernos locales y del financiamiento externo. Como el sector
publico puede obtener recursos locales de la recaudacion de
impuestos y tiene un riesgo crediticio de mejor calidad, los
gobiernos todavia desempefian un papel predominante en el
financiamiento de la infraestructura. No obstante, es posible que

no estén dispuestos a asumir todos los riesgos vinculados al
financiamiento de proyectos de infraestructura y tal vez prefieran
dedicar su limitada capacidad de endeudamiento a actividades mas
dificiles de financiar. Cuando las reglas del juego son bien
claras y se puede recurrir al financiamiento mediante deuda, parece
haber capital disponible debido al rendimiento relativamente alto

que da el gran endeudamiento. A pesar de la posibilidad de obtener
mas financiamiento internacional, la falta de financiamiento a
largo plazo, especialmente en moneda local, sigue siendo uno de los
principales obstaculos para el desarrollo de la infraestructura en

la region.

El papel del BID: Entre 1971y 1993, las inversiones del Banco en
transporte, energia, agua, saneamiento y telecomunicaciones ascen-
dieron a unos $1.800 millones al afio en délares de 1993. En 1995,

el inventario de proyectos de infraestructura representa un total

de $3.700 millones en concepto de inversiones, incluidos los pro-
yectos de agua y alcantarillado, y se prevé que los proyectos
aprobados para el sector publico se situaran entre los
$2.000 millones y $2.500 millones al afio, en promedio, durante los




préximos cinco afios. Ademas de los préstamos tradicionales para
proyectos de infraestructura, el Banco ha apoyado activamente
medidas de reforma por medio de operaciones de cooperacién técnica
y préstamos al sector de las inversiones. De 1990 a 1994, el Banco
concedi6 préstamos sectoriales por un total de $6.120 millones para
inversiones en infraestructura y para apoyar al sector privado por
medio de reformas econdémicas del sector publico (reforma adminis-
trativa y presupuestaria), la politica de inversiones (privati-

zacion y reforma juridica y normativa) y los sectores productivos
(comercio, agricultura, transporte, comunicaciones y energia).
Hace poco se creé el Fondo Multilateral de Inversiones (FOMIN), con
un capital de mas de $1.200 millones, cuyo propdsito es
proporcionar a los paises financiamiento no reembolsable para
fomentar la participacion del sector privado, brindando apoyo al
sector de la infraestructura por medio de asistencia técnica para

la privatizacion, y promover reformas normativas y juridicas.

De conformidad con los términos del Octavo Aumento General de

Recursos, el Banco asumira también un papel directo de apoyo a las

inversiones del sector privado en infraestructura con su nueva

ventanilla de préstamos al sector privado y con el uso de garantias
para pronover el financiamento del sector privado a mediano y a
| argo pl azo.

En la definicion del papel del Banco influye el clima actual de las

inversiones en infraestructura, caracterizado por: 1) la redefini-

cion de los papeles del Estado y del sector privado en el &mbito de

la infraestructura, 2) la insuficiencia de financiamiento a largo

plazo, y 3) la necesidad de reformas institucionales vy juridicas a

fin de crear un entorno propicio para las inversiones. Actual-

mente, el Banco esta en una posicidn singularmente favorable par a
col aborar en un enfoque integral de la conpleja red de asuntos
financieros, normativos, administrativos, anbientales y sociales
relacionados con la construccién de infraestructura y para ayudar a

las autoridades responsables y a las compafiias privadas que prestan

estos servicios a buscar soluciones practicas.

Los canbios en el entorno de |as inversiones en infraestructura:
tendencias de los afios noventa

Cambios en la tecnologia y en los mercados: La denmanda acunul ada
de servicios de infraestructura (larga espera para la conexién de

teléfonos, uso de generadores, etc.) ha conducido a una concentra-

cion de las presiones populares en la ruptura de monopolios

publicos ineficaces. Al mismo tiempo, el desarrollo tecnolégico,

como la invencion de teléfonos moéviles y de generadores pequefios y

eficaces en funciéon del costo, esta mejorando las posibilidades de

que haya competencia mediante la desagregacion de servicios en
mercados que antes se consideraban conb nonopolios naturales.
Asim snpb, la conpetencia internacional ha puesto de relieve la

Durante 1994 se aprobaron seis operaciones en seis paises por un

total de $10,2 millones. ElI FOMIN ha apoyado también el desarrollo

de mercados de capital por medio de dos operaciones regionales por un
total de $5,1 millones.



importancia de la infraestructura como ventaja decisiva para
competir en mercados mundiales. Estas tendencias de la demanda y
de la tecnologia han acelerado las reformas de la estructura y la
reglamentacion de los mercados.

Mecanismos institucionales para la creacion de infraestructura

1.

Nuevo enfoque normativo: La conpetencia en |los nercados y |as
activi dades nor mat i vas pueden considerarse conp nedios
conpl enentarios para desarrollar Ila infraestructura. Por

ejemplo, la reorganizacion de monopolios integrados vertical-

mente (como la desagregacion )y la creacién de una competencia
horizontal por medio de la reglamentacion por patrones han
mejorado las posibilidades del suministro competitivo de

servicios de infraestructura por el sector privado. En los

casos en que la competencia no ha sido factible, como en la

transmision de electricidad y el abastecimiento de agua, las

autoridades han creado una competencia " por el nercado" (por
medio de concesiones y mecanismos de arrendamiento para atender
a todo el "mercado") en vez de " en el nercado" (mediante la

privatizacion de partes del "mercado”, como la generacion,
distribucién y transmision) a fin de aumentar la eficiencia.

El nuevo enfoque normativo se basa en el reconocimiento de que
las funciones normativas y productivas deben estar separadas y
que, para crear entidades comerciales viables, las tarifas
deben reflejar los costos y las normas para determinar los
precios (o las ganancias) deben ser transparentes.

Nuevos métodos de contratacion y derechos de propiedad: Junto
con la liberalizacién del mercado, las autoridades han tomado
medidas para adoptar nuevas técnicas de contratacion y
reasignar la propiedad en los servicios de infraestructura.

Estos mecanismos van desde la propiedad completamente privada
hasta la propiedad completamente publica, pasando por socieda-
des mixtas. Cada una de estas modalidades tiene repercusiones
en la distribucion de los riesgos de los proyectos entre las

partes. A continuacion se indican algunos de los tipos de
contratos mas comunes, por orden de participacion creciente del
sector privado (en el Anexo A se describe cada mecanismo y sus
repercusiones en las inversiones en infraestructura).

- Conversién en sociedades (sector publico)

- Contratos de operacion y mantenimiento (m xt os)

- Contratos de arrendani ent o (mixtos)

- Contratos de concesion (m xt os)

- Contratos de construccién-operacion-transferencia (m xt os)
- Privatizacion (compl et anent e privados)

Financiamiento de la infraestructura:

1.

Financiamiento internacional: En parte, |las nayores oportuni-
dades para el desarrollo de la infraestructura regional
reflejan un resurginiento de las entradas de capital en los
afios noventa. La corriente neta de capital pasé de salidas de

$3.000 millones en 1989 a entradas de $19.300 millones en 1993

(Banco Mundial, Cuadros de la deuda en el mundo, 1994-1995).

Los movimientos recientes de capital, con repatriacion de

fondos y una mayor dependencia respecto de inversiones extran-



jeras directas y corrientes de cartera, representan una
reversion de la experiencia pasada. A pesar de la disponibi-
lidad de fondos internacionales, los riesgos persisten. Las
entradas de cartera pueden revertirse facilmente, mientras las
emisiones de bonos todavia se realizan con plazos relativamente
cortos (de menos de cinco afios para las emisiones publicas y
privadas), estan sujetas a un margen creciente y estan
disminuyendo. EIl crédito directo de bancos comerciales, que
antes era un pilar del financiamiento privado, ha disminuido
considerablemente. Los préstamos nuevos han sido moderados y
en gran medida se han limitado a créditos a corto plazo y
financiamiento de proyectos, que exponen los activos bancarios
a riesgos menores.

a. Nuevos instrumentos para el financiamiento de infraestruc-
tura: Las fuentes de fondos internacionales se han
diversificado con la conversion de los valores de mercados
incipientes en una nueva clase de activos de inversiones.
La privatizacion de compafias estatales de telecomunica-
ciones en Argentina, Chile y México estuvo acompafiada en
todos los casos de la emisién de acciones internacional es
(ADR o recibos estadounidenses de depdsito y GDR o recibos
mundiales de depdsito). Asimismo, a medida que los paises
sean clasificados como aptos para inversiones por orga-
nismos internacionales de clasificacién crediticia y tanto
el sector publico como el privado logren atraer inversiones
de fondos de jubilaciones y seguros, el costo de los
empréstitos internacionales bajard. Otra opcion consiste
en la titularizacion para mejorar la calidad del crédito,
como en el caso de bonos respaldados por recaudaciones de
peaje para la construccién de carreteras (véase el Anexo B,
"Opciones para el financiamiento de la infraestructura™).

b. Financiam ento de proyectos: El método mas directo de
financiamiento de infraestructura tal vez sea el financi a-
mento de proyectos sin posibilidad de recurso o con
recurso |imtado. Aunque la concertacion del financia-
miento de proyectos es una tarea engorrosa que lleva mucho
tiempo, es intuitivamente interesante porque vincula en
forma directa la corriente de ingresos de un proyecto de
infraestructura al reembolso del financiamiento mediante
deuda y al rendimiento del capital, distribuyendo al mismo
tiempo los riesgos del proyecto (de construccion,
comerciales, politicos, etc.) entre las partes que estan en
mejores condiciones de asumirlos. Con mayor frecuencia, el

2/ En 1994, las emisiones de bonos externos en la regién ascendieron a
$17.900 millones, mientras que en 1993 habian alcanzado los
$26.300 millones, y probablemente disminuyan ain mas en 1995.

3/ Actualmente, sélo dos paises de la regién estan clasificados como

aptos para inversiones, lo cual permite a inversionistas institu cio-

nales estadounidenses (fondos de jubilaciones y compafiias de seguros)
comprar sus valores. Chile ha recibido esta clasificacion tanto de
Moody's (Baa2) como de Standard & Poor's (BBB+), mientras que
Colombia fue clasificada como apta para inversiones por Standard &
Poor's (BBB-).



financiamiento de proyectos es limitado debido a la falta

de deuda disponible, mas que a la escasez de capital. En

su mayor parte, los préstamos privados internacionales no
son del plazo necesario para proyectos de infraestructura a
largo plazo, y practicamente no se consigue financiamiento
local. Sin embargo, esta técnica se ha usado en varios
sectores, entre ellos el energético, por ejemplo para la
generacion por medio de productores de  energia
independientes (PEI). La energia generada se transmite por
medio de la red nacional de energia eléctrica a la empresa
publica estatal o a una reserva comun.

2.  Financiam ento |ocal de infraestructura: Debido a la falta de
instrumentos a largo plazo de mercados de capital, el costo
elevado del capital y la liquidez insuficiente en los mercados
de valores, la obtencion de fondos locales es problematica. El
desarroll o de nercados |ocales de capital es fundamental no
s6lo para que se disponga de recursos para inversiones en
infraestructura, sino también para encauzar el ahorro interno.
Aunque la capitalizacién total de las bolsas de valores de las
principales economias de América Latina asciende a unos
$390.000 millones (alrededor del 31% del PIB), varia mucho (del
7% del PIB en Venezuela al 139% del PIB en Chile), y la mayoria
de los mercados estdn dominados por una pequefia cantidad de
emisiones que son objeto de intensa compraventa. Mas
importante ain es que el financiamiento a largo plazo resulta
especialmente dificil debido a la relativa iliquidez de los
mercados y a que el publico esta dispuesto a asumir compromisos
a corto plazo solamente. Es necesario tomar medidas para
apoyar la creacién de fuentes nacionales de financiamiento, con
el desarrollo de los mercados locales de bonos y acciones, la
promocion de inversionistas institucionales nacionales (como
fondos de jubilaciones y compariias de seguros) y el crecimiento
de instituciones que faciliten las operaciones de mercado (como
firmas de contadores, bancos de inversiones y organismos de
clasificacion crediticia). Las instituciones de mercado, en
particular, son indispensables para recaudar los fondos
cuantiosos que se necesitan para proyectos de infraestructura,
para los cuales es preciso disponer de grandes sumas en moneda
local que sirvan de cobertura natural del riesgo cambiario
(para la mayoria de los proyectos de infraestructura se
necesitan inversiones en divisas, pero los ingresos se recaudan
principalmente en moneda local).

IV. El papel y la estrategia del Banco

Metas de los préstamos del BID: Llegado el momento, los préstamos,
los financiamientos no reembolsables y la asistencia técnica del

Banco para infraestructura deberan juzgarse segun su contribucion

al desarrollo econémico y social de la regiéon. A fin de alcanzar

estos objetivos, los proyectos de infraestructura deberan alcanzar

por lo menos uno de los siguientes objetivos generales:

—  expansion de la cobertura de la infraestructura;

— mejora de la calidad de los servicios;



- consecucién de objetivos sociales y nacionales (por ejemplo,
reduccion de los riesgos para la salud relacionados con el agua
contaminada, mejora del medio competitivo);

en un marco de:

—  mayor eficiencia en el suministro de los servicios y apoyo para
lograr su sostenibilidad a largo plazo.
Segun el tamafio y la complejidad de los mercados nacionales, la
capacidad técnica de las instituciones normativas y las condiciones
sociales, cualquiera de esos objetivos podra tener prioridad sobre
los deméas: no existe un enfoque modelo. Actualmente, el Banco
dispone de una amplia variedad de instrumentos, a saber, préstamos
directos (con y sin contragarantias), préstamos para reformas
sectoriales y asistencia técnica. A continuacién se examina cada
uno de estos instrumentos y se sefiala su relacidn con los objetivos
generales del crédito para infraestructura. Después se recomiendan
campos estratégicos para una linea de accién del Banco que promueva
el desarrollo de la infraestructura en la region.

I nstrunent os para apoyar el desarrollo de |a infraestructura

1. Préstamos directos: Los préstamos tradicionales para obras de
infraestructura en los sectores de energia, -carreteras,
puertos, agua, alcantarillado y desechos sélidos continuaran
revistiendo importancia, con nuevos proyectos de inversion,
mantenimiento y rehabilitacion. Las inversiones deben
facilitar la consecucion de las metas de extension de la
cobertura de servicios y atencion de las necesidades sociales
basicas, buscando al mismo tiempo un equilibrio apropiado entre
la participacién publica y privada en el suministro de
servicios a fin de obtener resultados eficientes. No obstante,
en sus préstamos directos el Banco continuara alejandose de los
planes de fortalecimiento del suministro de servicios por el
sector publico y promovera reformas basadas en el mercado con
el propésito de buscar los mecanismos institucionales mas
eficaces y eficientes para la prestacién de servicios. Algunos
campos de accion decisivos seran las nuevas opciones
contractuales, que van desde la conversion en sociedades hasta
la privatizaciéon (que se explican en el apartado B.2 y en el
Anexo A), asi como una mayor dependencia respecto de los cargos
cobrados a los usuarios y la diversificacion del
financiamiento.

Asimismo, se ampliaran las opciones de financiamiento para el

Banco, a fin de incluir los préstamos directos para proyect os

de infraestructura del sector privado sin garantias gubernamen-

tales , enunciados en el acuerdo sobre el GCctavo Aumento de

Recursos, en el cual se destina hasta el 5% de los préstamos a
este propésito. Ademas, el Banco considerara la posibilidad de

usar garantias para 1) la cobertura parcial de riesgos que no

sean de indole comercial en proyectos de infraestructura del
sector privado (por ejemplo, cumplimiento de obligaciones
contractuales del gobierno o de determinados organismos), Yy

2) crédito parcial para prorrogar |os plazos del financiamento

de la deuda mediante opciones de crédito renovable y otras
modalidades. Con estos mecanismos, el Banco tendra mayores
posibilidades de aumentar el poder multiplicador de sus
recursos al atraer financiamiento adicional del sector privado



para proyectos de infraestructura y, a la larga, mejorara el
acceso de los miembros prestatarios a los mercados.

Préstamos para reformas sectoriales: A fin de crear
condiciones propicias para la expansion de la infraestructura y

fomentar la eficiencia de las estructuras de los mercados, el

Banco usard préstamos para reformas sectoriales, ya sea en

forma de préstamos sectoriales puros (reforma del sector de |as
i nversiones) o préstamos hibridos que conbinen reformas
sectoriales y componentes de inversion. El efecto de palanca

para las reformas de politica que ofrecen los préstamos

hibridos, probablemente lleve a un mayor uso de estos

mecanismos a fin de promover la participacion privada en obras

de infraestructura, regimenes normativos mas eficientes y una

mayor competencia de mercado. Con operaciones del Banco se

proporciona apoyo adicional para ampliar las reformas juridicas

en el Estado y en l|la sociedad civil, amparar los derechos de
propiedad (incluidos los derechos de propiedad intelectual),

proteger a los consumidores y fortalecer la administracion de

la justicia (en particular, respaldando un proceso judicial

eficaz para la resolucién de pleitos contractuales).

Asistencia técnica: Ademds de los servicios de crédito, el

Banco ofrece también asistencia técnica, proyectos del FOMIN y

difusion de los resultados de investigaciones sobre asuntos

relacionados con la infraestructura. Por ejemplo, la asi st en-
cia técnica puede facilitar la formulacion e implantacién de

nuevos regimenes normativos (para los cuales tal vez se

necesite personal especializado en las primeras etapas de su

formacién), de estrategias sectoriales para el ingreso del

sector privado o de mejoras de la administracion de las

inversiones publicas a nivel nacional y local. El uso de

CT/Fondos, préstamos de preinversién vy financiamento no
reenbol sable del FOM N es fundamental para encauzar esos
servicios a los gobiernos miembros.

Nuevos campos estratégicos para el apoyo de la infraestructura

1.

Desarrollo de mercados financieros: En vista del papel
decisivo que desempefian los mercados financieros nacionales

para encauzar ahorros hacia inversiones productivas, el
desarrol |l o de nercados financi eros es un campo estratégico para
las actividades del Banco. Los mercados de deuda bien
desarrollados proveeran los recursos a mas largo plazo que se

necesitan para financiar proyectos de infraestructura con

largos plazos de recuperacién, mejorar las condiciones del
financiamiento de proyectos con oportunidades para la titula-

rizacion y dar sefales claras con respecto al riesgo credi-

ticio. Mejor capitalizados y con mas liquidez, los mercados

bursétiles apoyaran las obras de infraestructura con mercados

para emisiones publicas primarias (EPP) y con mercados
secundarios desarrollados que permitiran el traspaso de intere-

ses (es decir, una estrategia de salida para los inversionis-

tas) o el refinanciamiento de préstamos a corto plazo (por

ejemplo, refinanciamiento por terceros [‘take-out"]). Un

sistema bancario sélido también es indispensable para financiar

obras de infraestructura y facilitar la intermediacion

financiera. Las actividades del Banco deben centrarse en los



aspectos de "seguridad y sensatez", con reformas juridicas y
normativas de los mercados de deuda y bursatiles, asi como
sistemas bancarios con métodos de supervision normalizados en

todos los paises, el establecimiento o la mejora de
procedimientos de compensacién y liquidacion, la promocién del

uso responsable de instrumentos derivados, el apoyo del ahorro
institucional (fondos de jubilaciones y seguros), el
fortalecimiento de comisiones de valores y la mejora continua

de la supervision bancaria.

I nnovaci ones en el financiam ento de infraestructura: ElBanco

debe buscar mejores formas de financiar proyectos de infraes-
tructura y adoptar mecanismos de financiamiento basados en el
mercado, que den poder multiplicador a sus recursos y mejoren
la viabilidad de los planes financieros. El Banco esta
examinando diversos instrumentos en lo que respecta tanto al
financiamiento como a mejoras para mitigar los riesgos, con el
establecimiento de fondos locales para infraestructura, meca-
nismos de seguro de bonos, titularizacion y arrendamiento
financiero, entre otros. ElI Anexo B contiene una breve
descripcion de los principios del financiamiento de infraes-
tructura y de las nuevas opciones para el financiamiento.

Una direccion importante para las actividades futuras del Banco

sera el desarrollo y la promocion del seguro contra
politico . EIl uso creciente de técnicas de financiamiento de
proyectos en la region aumentara la demanda de seguros contra
expropiacion, inconvertibilidad de monedas, repudio de
contratos y otros riesgos relacionados con los proyectos. Los
inversionistas de América Latina y el Caribe tienen a su
disposicion seguros limitados. ElI mercado estd dominado por
compafiilas de seguros bilaterales; el seguro multilateral es

escaso, Yy el seguro privado es costoso. La falta de fondos de

seguro y el alto costo del autoaseguro obstaculizan los
proyectos de inversiones intrarregionales. El Banco debe
investigar las opciones para ampliar la disponibilidad de

seguro contra riesgo politico para proyectos intrarregionales

como parte de su examen exhaustivo del clima para las
inversiones en infraestructura. Para que este mecanismo

resulte eficaz, tal vez se necesite un tratado nultil
sobre inversiones entre los paises de América Latina y el
Caribe, que apoye lo convenido en la Declaracion de principios
gue se menciona a continuacion.

Estos instrumentos nuevos, entre otros, se examinaran en una

ri esgo

at er al

Mesa redonda sobre nuevos instrunentos para el financianiento

de infraestructura, que tendra lugar a fines de 1995. Ademaés,
se difundirdn entre los funcionarios y los miembros presta-
tarios los resultados de investigaciones, asi como informacion

sobre financiamiento de infraestructura, especialmente sobre
técnicas de distribucion de riesgos, nuevos mecanismos de
financiamiento y practicas adecuadas. Asimismo, se organizaran
cursos para funcionarios y conferencias en los paises sobre
asuntos relacionados con la participacion del sector privado en

la creacion de infraestructura.

Entorno regional propicio: Enla Cumbre de las Américas, que
se celebré en 1994, los jefes de Estado confirmaron el papel
del Banco en la promocién del didlogo continental sobre la
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infraestructura y el apoyo a reformas y programas de inversion

para el desarrollo de la infraestructura. ElI Banco debe

colocarse a la vanguardia de la creacion de un entorno propicio

para soluciones basadas en el mercado para el problema de la

infraestructura. Tal como se indica en el Plan de accién de la
Cumbre de las Américas , los bancos nultilaterales de desarrollo
gue trabajan con gobiernos y el sector privado, en | os casos en
que corresponda, deberan buscar los medios para hacer frente a

los problemas de crédito e inversién relacionados con la infra-

estructura. A continuacion se proponen iniciativas estratégi-

cas a fin de cumplir este mandato que trasciende los aspectos

comprendidos normalmente en los préstamos para reformas

sectoriales:

a. Protocol os para infraestructura: Afinde atraer financia-
miento externo para proyectos de infraestructura, los
gobiernos regionales deberian considerar planes para
reducir la percepcién de que es riesgoso realizar opera-
ciones en sus respectivos paises. Ademas de las medidas
sefialadas en el andlisis de los préstamos del Banco para
reformas sectoriales, los protocolos para infraestructura
son instrumentos que podrian ser utiles a nivel conti-
nental, en cuyo caso abarcarian todos los proyectos, o como
instrumentos bilaterales que abarcarian proyectos finan-
ciados por el Banco. Estos protocolos enunciaran ciertas
normas y principios basicos aplicables al financiamiento de
proyectos de ese tipo. Incluirdn mecanismos para tener en
cuenta las preocupaciones legitimas de los inversionistas
con respecto a la viabilidad de los proyectos en caso de
que los gobiernos introduzcan cambios normativos vy juri-
dicos y al establecimiento de regimenes normativos que
eliminen la incertidumbre en relaciébn con las normas
gubernamentales que influyen en la viabilidad de los
proyectos. El protocolo podria abarcar también otros
asuntos, como el arbitraje y otros métodos de resolucién de
controversias, tratamiento nacional y derechos de los
prestamistas, especialmente con respecto a mecanismos de
seguridad. Como primera medida, el Banco examinara a nivel
ministerial la factibilidad de dicho instrumento, el
interés que despierta y diversos asuntos juridicos e insti-
tucionales, y difundira informacién al respecto a las
partes interesadas.

b.  Ampliacién del didalogo sobre financiamiento, reglamentacion
y administracion: Es necesari o establ ecer un foro regional
para analizar y tratar asuntos de indole normativa,
financiera y administrativa. Con ese fin, el Banco creara
un programa de estudios sobre financiamento, reglanenta-
cion y administracién de infraestructura , que realizara un
trabajo analitico, coordinar4 la asistencia técnica y
divulgara informaciéon sobre métodos 6ptimos para mejorar
los servicios de infraestructura en la regién. El programa
proporcionard un foco para la experiencia practica y la
pericia técnica del Banco en materia de infraestructura
regional y podra servir de fuente independiente de informa-
cion para los participantes en servicios de infraestruc-
tura, como entidades regionales de reglamentacién de
servicios publicos. El programa buscara soluciones norma-
tivas para problemas decisivos de la reglamentacion de
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servicios publicos, particularmente en los casos en que
participa el sector privado, pondra de relieve distintos
aspectos administrativos y buscard técnicas de financia-
miento nuevas e innovadoras, tanto publicas como privadas.
En las conferencias y actividades de asistencia técnica e
investigacion del programa participaran representantes de
instituciones de gobiernos miembros, el sector privado y
funcionarios del Banco, a fin de garantizar que el trabajo
sea Uutil para las autoridades responsables y ofrezca
soluciones practicas.

V. Concl usi ones

Para resolver las necesidades crecientes de infraestructura en la region

se necesitara un esfuerzo conjunto de los gobiernos, el Banco y el sector
privado. En virtud de sus actividades crediticias, el Banco estara a la
cabeza de muchas innovaciones en el financiamiento, la reglamentacién y
la administracién de infraestructura. Al mismo tiempo, el Banco debe
promover la cooperacién entre los distintos proveedores de infraestruc-
tura a fin de alcanzar resultados Optimos. EI Banco estd en buena
posicion para responder a esta exigencia con una amplia variedad de
instrumentos crediticios, que van desde préstamos directos hasta reformas
sectoriales, y con instrumentos de asistencia técnica para fomentar la
creaciéon de un medio propicio. El nuevo mandato del Octavo Aumento
General de Recursos en el sentido de apoyar las actividades del sector
privado con préstamos directos sin contragarantias gubernamentales,
ensancha los horizontes del Banco. Ademas de sus actividades de crédito
y cooperacion técnica, el Banco debe tratar de ampliar su papel de
institucion regional encarando problemas de infraestructura a nivel
continental, apoyar instrumentos financieros innovadores y servir de
centro de informacion sobre el éxito y el fracaso de la politica en
materia de infraestructura.
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ANEXO A

Opciones para la propiedad y la administracion de la infraestructura

Junto con la liberalizacién del mercado, las autoridades han tomado
medidas para adoptar nuevas técnicas de contratacién y han introducido
cambios en las relaciones de propiedad en los servicios de
infraestructura. Estos mecanismos abarcan una amplia variedad de
opciones que van desde la propiedad completamente privada hasta la
propiedad completamente puablica, pasando por sociedades mixtas. A
continuacion se describen algunos de los mecanismos mas comunes, por
orden de participacién creciente del sector privado, y sus repercusiones

en las inversiones en infraestructura.

Conversion en sociedades (sector publico): Si las autoridades
prefieren conservar la propiedad por motivos estratégicos, eso no
significa que no se puedan aplicar principios comerciales con el
propdsito de mejorar la actuacién del gobierno. Con medidas para
aumentar la independencia de las instituciones del sector publico
que operan infraestructura, la ampliacién de la rendicién de
cuentas con el establecimiento de metas claras, y la adopcion de
politicas de precios apropiadas a fin de que los precios reflejen

los costos, se puede lograr una mayor eficiencia en las operacio-
nes. La conversién en sociedades permite alcanzar este objetivo al
convertir un organismo o dependencia del gobierno que proporciona
servicios de infraestructura en una persona juridica separada,
sujeta a las mismas leyes que una empresa privada.

Contratos de operacién y mantenimiento (m xtos): Son una
simple de contrataciéon, segun la cual el contratista opera y

mantiene una instalacion pero no es responsable de las inversiones.
Generalmente se trata de contratos a corto plazo conforme a los

cuales el contratista cobra honorarios fijos y no asume el riesgo

comercial. En este caso, el gobierno sigue siendo propietario de

los activos. También pueden otorgarse contratos de servicio para
determinadas actividades (como medidores o cobranza), en cuyo caso

el sector publico se encarga de la operaciéon y el mantenimiento.

Contrat os de arrendam ent o (mixtos): Por lo general representan un
compromiso a mas largo plazo (de 5 a 10 afios) por el cual el sector
privado asume el riesgo financiero durante el periodo en que
administra la operacién. Aunque el sector publico se encarga de
las inversiones de capital, el arrendatario debe pagar el capital

de trabajo y los gastos de sustitucion durante el periodo de
vigencia del contrato. La remuneracion generalmente se basa en la
tarifa establecida en el contrato adjudicado por licitacién
publica, es decir, un porcentaje de la tarifa que se cobra por el
servicio (por ejemplo, tarifas de agua), y el resto se paga al
sector publico en concepto de arrendamiento. Este mecanismo se

forma

puede usar para fomentar la competencia por el nercado en los casos

en que exista un monopolio natural (por ejemplo, redes de
distribucion de agua).

Contratos de concesion (mixtos): La concesion se basa en el
contrato de arrendamiento, pero el arrendatario asume la
responsabilidad de las inversiones en capital fijo durante el

periodo de vigencia del contrato, que se recuperan por medio de las

tarifas que se cobran durante un periodo mas largo, como 15 6
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20 afos.

Contratos de construccion-operacion-transferencia (m xtos): Ti po

de concesion que generalmente se usa para proyectos totalmente
nuevos, en los cuales el sector privado financia, construye y opera

una instalacién durante un plazo determinado. Cuando concluye el
contrato, la instalacién se transfiere al gobierno. Otra posibili-

dad es que la conserve el contratista original (construcciéon-
propiedad-operacion). Estos contratos contienen especificaciones
técnicas para el proyecto terminado que constituyen una obligacion
contractual.

Privatizacion (conpl etanente privados): La venta
combinada con la liberalizacién de los mercados permite el ingreso
competitivo y ofrece la via mas directa para promover la
participacion del sector privado. La privatizacién ofrece al
sector publico ingresos directos (el producto de la venta) y
futuros (los impuestos que pague la empresa privada). En los
mercados competitivos, la privatizacion constituye un medio
eficiente para ampliar la demanda y aumentar la eficiencia (por
ejemplo, servicios de autobuses y productores de energia
independientes). El sector privado es el Gnico responsable de las
inversiones de capital. En las industrias donde el ingreso no es
competitivo (por ejemplo, los monopolios naturales), es necesario
establecer un marco normativo para garantizar que se alcancen las
metas nacionales por medio de la reglamentacién de los precios (o
de las ganancias) y la vigilancia del acceso de terceros
(transmision de electricidad, telecomunicaciones).

conpl eta
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ANEXO B

Opciones para el financiamento de |la infraestructura

Tradicionalmente, el Banco ha concedido préstamos en forma directa a
gobiernos para infraestructura y otros programas del sector publico. La
importancia creciente de la participacién del sector privado ha multi-
plicado recientemente las opciones institucionales para la creacion
privada de infraestructura, acompafiada de cambios en la propiedad,
administracion y reglamentacién. El financiamiento de infraestructura
por el sector privado presenta nuevos desafios y oportunidades para el
Banco. En este anexo se examina brevemente el papel del Banco en el
financiamiento privado de infraestructura y algunas de las caracte-
risticas de dicho financiamiento. No se trata el tema del financiamiento

de la infraestructura por el sector publico.

El papel del Banco en los instrumentos de financiamiento privado de

infraestructura: La tendencia a un mayor uso de instrumentos de deuda y
bursatiles en mercados internacionales y locales de capital ha ensanchado

la variedad de instrumentos financieros para proyectos de infraestruc-
tura. Estos instrumentos nuevos le ofrecen al Banco la oportunidad de
dar un poder multiplicador a sus recursos y utilizar mas plenamente al
sector privado en el financiamiento y la operacién de servicios de
infraestructura en la region. Es necesario incorporar nuevos productos

de financiamiento en préstamos directos al sector privado, a fin de
aumentar el poder multiplicador de los recursos del Banco y favorecer el
desarrollo de mercados locales de capitales. Ademas, el Banco debe
contribuir al desarrollo de otros instrumentos en los mercados y apoyar

la creacion de condiciones juridicas y normativas propicias para los
nuevos instrumentos financieros por medio de préstamos para reformas del
sector de las inversiones (préstamos que tradicionalmente no estaban
orientados a la necesidad de desarrollar estos instrumentos financieros).

El Banco debe promover una evolucién hacia mercados financieros mas
completos y maduros.

La meta del financiamiento privado de infraestructura: El objetivo del
financiamiento de infraestructura, desde el punto de vista del patroci-
nador o ejecutor de un proyecto, es garantizar la viabilidad financiera

del proyecto por medio de arreglos para que se disponga de una estructura
de capital apropiada para los ingresos previstos y el perfil de riesgos.

Para eso se necesita disponer de suficiente capital al costo mas bajo
posible teniendo en cuenta la distribucién de los riesgos. A fin de
alcanzar un equilibrio entre esos objetivos, la entidad ejecutora del
proyecto podria obtener capital por medio de instrumentos con grandes
posibilidades de colocacion o tratar de asignar algunos riesgos a
segmentos del mercado de capital con mayor tolerancia para esos riesgos.
Se puede usar instrumentos nuevos, como garantias, titularizacion o
acuerdos de fondo comun, con el propésito de mitigar los riesgos y
aumentar la capacidad crediticia. En consecuencia, los proyectos de
infraestructura financiados por el sector privado tendrdn acceso casi
asegurado a distintos mercados financieros para un proyecto: mercados de
capital y bursétiles, locales y extranjeros, inversionistas institucio-

nales y mercados publicos.

Caracteristicas del financiamiento privado de la infraestructura: Tal

como se sefiala en el texto, los proyectos de infraestructura tienen
plazos largos de recuperacion y caracteristicas especiales que dificultan
su financiamiento. EIl importe cuantioso y el plazo mayor del financia-
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miento de infraestructura por lo general exigen una estructura de capital

con una participacion importante de los patrocinadores o ejecutores del
proyecto en el capital, a fin de garantizar que sus intereses se
mantengan en linea con los intereses de los demas acreedores a largo
plazo. En general, la participacion en el capital se sitla entre el 20%

y el 30%, y el resto se financia por medio de endeudamiento. El
rendimiento del proyecto esta directamente vinculado a los flujos de caja

del proyecto. EIl rendimiento de la deuda se establece por contrato
(tasas de interés fijas o variables), mientras que el rendimiento del
capital varia seguin el éxito del proyecto. Por lo tanto, cuando se
financia un proyecto "fuera" del balance del patrocinador del proyecto —
por ejemplo, por medio de un vehiculo con fines especiales — una de las
variables decisivas es la relacién entre los ingresos del proyecto y el
servicio de la deuda (capital e intereses), ya que el proyecto no depende

del apoyo financiero del patrocinador.

El costo de los fondos esta relacionado con la variedad de riesgos que
crean incertidumbre sobre los ingresos y costos del proyecto. Algunos de
€s0s riesgos son los siguientes:

- construccion (incompleta, demoras, costos superiores a los
previstos),

- comerciales (trastornos del mercado, movimiento desfavorable de los
precios),

- financiamiento (fluctuaciones de los intereses y cambiarias),

- politicos (politica normativa, cumplimiento del contrato por el
gobierno, expropiacién, guerra y disturbios civiles), y

- fuerza mayor (catastrofes naturales).

El financiamiento de proyectos desempefia un papel fundamental en la
distribucién de los riesgos entre los grupos que estdn en mejores
condiciones de asumirlos. Ademas, el financiamiento se puede dividir
segun la fase de ejecucion del proyecto (construccion y fases operati-
vas), recurriendo al refinanciamiento por inversionistas a largo plazo

gue reemplazan a los acreedores originales una vez terminada la cons-
truccion ("take-out"). Ciertas clases de riesgos pueden mitigarse con
seguros, instrumentos de cobertura del riesgo, contratos de oferta y
produccion, fianzas y otras técnicas financieras. En principio, todo
riesgo de un proyecto debe asignarse o mitigarse de alguna manera.

Fuentes de financiamiento: No es el propésito de este anexo sefialar
todos los tipos de financiamiento de infraestructura; sin embargo, se

En general, el rendimiento del capital se sitta entre el 20% vy el

25% del costo del proyecto. Como el rendimiento del capital es lo
que queda después de pagar los gastos de operacion, los impuestos,
los fondos de reserva y el servicio de la deuda, los accionistas, a
diferencia de los tenedores de bonos, asumen tanto las posibles
ganancias como las pérdidas del proyecto.

Por ejemplo, el financiamiento de obras de construccién podria ser
una opcion interesante para bancos locales que tienen depdésitos en
divisas a corto plazo, pero que no tienen los fondos a largo plazo
necesarios para la fase operativa.
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examinan diversas técnicas financieras y variaciones mas nuevas. El tema
central es el financiamiento de proyectos de infraestructura "fuera del
balance", en el cual la capacidad crediticia del proyecto (es decir, los

flujos de caja previstos) es la base de la captacion de fondos de
inversionistas locales e internacionales. En este caso, por lo general

el recurso al balance del patrocinador del proyecto es limitado o nulo.

El financiamiento sin posibilidad de recurso puede usarse para
concesiones, arrendamiento a largo plazo, contratos de construccion-
operacion-transferencia (COT), contratos de construccidn-propiedad-
operacion (CPO), la ampliacion del suministro privado de servicios y
otros tipos de proyectos.

Instrumentos bursatiles: Se puede participar en un proyecto por medio de
acciones, en cuyo caso la rentabilidad del proyecto determinara la
magnitud de los dividendos y de las ganancias de capital. Para todo
proyecto se necesita por lo menos algo de capital accionario; en general,
cuanto mas riesgoso sea el proyecto, mas capital accionario se
necesitara.

Emisiones privadas: Consisten en la venta de valores no inscritos,
generalmente a inversionistas institucionales, tanto locales como
internacionales. En los Estados Unidos, que es uno de los
principales mercados para los valores de paises en desarrollo, los
compradores institucionales calificados, como fondos de seguros y
jubilaciones, pueden comprar valores que no estan inscritos en la
Comision Nacional de Valores y que, por consiguiente, no cumplen
los requisitos en materia de divulgacion para una emision publica.
Esta excepcion esta permitida en el Articulo 144a del codigo de la
Comision. Estos valores generalmente son iliquidos; por lo tanto,
son mas costosos para el emisor. Los recibos estadounidenses de
depdsito se pueden emitir con la exencién "144a".

Emisiones publicas: Las emisiones publicas de acciones ordinarias

o preferidas deben inscribirse ante la autoridad publica

correspondiente (que en los Estados Unidos es la Comisién Nacional
de Valores) y por lo general abarcan una gran cantidad de
compradores. Después de la emisién inicial, cominmente se cotizan
en una bolsa de valores organizada. Este método se usa con
frecuencia para las emisiones iniciales de acciones de empresas
privatizadas.

Fondos de inversiones en capital: Los fondos de inversiones en
capital son vehiculos para inversiones que se concentran en una
clase determinada de activos (por ejemplo, mercados incipientes,
energia, etc.) y por lo general se venden en el exterior. Pueden
comprar acciones emitidas en forma privada o publica. Los fondos
de inversién constituyen fuentes de financiamiento a largo plazo,
especialmente para inversiones en servicios publicos, energia y
telecomunicaciones.

Instrumentos de deuda: Son fondos de capital a largo plazo, con pagos

contractuales de intereses y un calendario de amortizacién vinculados a
los flujos de caja del proyecto, que tienen un titulo de participacion en
los activos del proyecto. Comprenden los préstamos directos de bancos

En el extremo opuesto, el financiamiento de empresas depende de la
solvencia de la empresa patrocinadora y podria utilizar muchas de las
mismas técnicas de financiamiento de proyectos con fines similares.
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comerciales, los bonos empresariales, los bonos vinculados a los ingresos
(vinculados directamente a los ingresos del proyecto) y la deuda
subordinada (fondos no garantizados). lgual que ocurre con las acciones,
las emisiones de deuda pueden ser privadas o publicas.

Titularizacién: En su sentido mas amplio, la titularizacion se
refiere al uso de los mercados bursatiles (deuda, acciones), en vez

de la intermediacion bancaria, para el financiamiento. En un
sentido mas estrecho, se refiere a la creaciébn de valores
negociables respaldados por activos, vinculados a la corriente de
ingresos de un proyecto, como carreteras de peaje, facturas de una
empresa de abastecimiento de agua, 0 una clase determinada de
activos, como ingresos de tarjetas de crédito o hipotecas. La
titularizacion proporciona mayor liquidez y se puede usar para
obtener refinanciamiento por terceros ("take-out") una vez
terminado un proyecto. Las municipalidades la usan con frecuencia
a fin de conseguir recursos para proyectos de infraestructura
(bonos vinculados a los ingresos), como puentes, sin depender de
las recaudaciones tributarias (véase también "Fondos comunes").

Fondos para infraestructura: Son una fuente de deuda o capital (o
ambos) a largo plazo financiado por el gobierno local, el sector
privado o instituciones multilaterales. Los fondos locales para
infraestructura pueden obtener financiamiento en mercados locales o
internacionales de capital por medio de emisiones de deuda
normalizadas o valores respaldados por activos. La diversificacién

del riesgo y el costo de transaccion, que es mas bajo que el de la
intermediacién bancaria, reducen el costo general de estos fondos.
Ademas, el fondo puede combinarse con otros mecanismos tales como
seguros, garantias u otros mecanismos de refuerzo del crédito
(véase mas adelante). Sin embargo, los fondos locales para
infraestructura podrian requerir capitalizacién o garantias del
sector publico en las primeras etapas. Los fondos internacionales
para infraestructura son vehiculos para inversiones que usan
principalmente los grandes inversionistas institucionales que
aportan el capital.

Acuerdos de arrendamiento: Son contratos para el uso de un activo
fijo. A menudo se usan para financiar bienes de equipo durante un
periodo contractual a una tasa de interés, un calendario de
reembolso del capital y un valor residual del activo establecidos

de comudn acuerdo. Por lo general, el arrendamiento ofrece la
opcién de compra. Los acuerdos de arrendamiento estan adquiriendo
popularidad en el &ambito de la generacion de energia con
generadores de gas de ciclo combinado mas pequefios.

Garantias, seguros y refuerzo del crédito: Son instrumentos o técnicas
que mejoran las posibilidades de colocacion o refuerzan el valor de un
titulo o de un préstamo, a menudo por medio de la reduccion de los
riesgos (precio, riesgo politico, etc.) o de un aumento de la liquidez.

Garantias: Las garantias consisten en el compromiso asumido por un

garante de responsabilizarse del pago o el cumplimiento de una

parte. Un ejemplo es la garantia de servicio de la deuda que el

prestatario otorga a los tenedores de bonos. Las instituciones

multilaterales pueden otorgar garantias para riesgos crediticios a
fin de extender los plazos de los préstamos del sector privado (por

ejemplo, opciones de renovacion de créditos a mediano plazo) o para

el riesgo nornativo relacionado con las obligaciones de entidades
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publicas (por ejemplo, tarifas, marco normativo, acuerdos de
adquisiciones y aprovisionamiento de entidades publicas, converti-
bilidad de monedas).

Seguros: Tanto el sector privado como el sector publico pueden
contratar seguros contra riesgos politicos para el financiamiento

de proyectos, que protegen contra inconvertibilidad de monedas,
expropiacion y disturbios civiles. Las entidades del sector
publico de los paises de la OCDE, el Organismo Multilateral de
Garantia de Inversiones (OMGI) y algunos gobiernos de América
Latina ofrecen seguros a largo plazo. Las compafiias de seguro
privadas ofrecen pélizas con plazos mas cortos (de hasta tres afios)

y a un costo mas alto.

Seguro de bonos: EIl seguro de bonos es un mecanismo para reforzar
la clasificacion crediticia de un instrumento de deuda. Se ha
usado tradicionalmente en los mercados de bonos municipales de los
Estados Unidos, donde el emisor paga una prima Unica al asegurador
de los bonos para garantizar el pago del servicio de la deuda. El
emisor obtiene la clasificacion crediticia mas alta del asegurador
clasificado como "AAA" y de esta forma reduce el costo del
financiamiento.

Carta de crédito contingente: Es una linea de crédito de un banco
comercial por un monto y un plazo determinados. Se usa a menudo
para garantizar el pago de costos de construccidn superiores a los
previstos u otros costos imprevistos sin poner en peligro la
inversién en el proyecto.

Fondos comunes/vehiculos de refuerzo del crédito: Son bonos que
vinculan varios proyectos bajo un solo instrumento financiero a fin

de diversificar el riesgo, ofrecer mayor liquidez y disminuir los

costos de transaccioén, reduciendo asi el costo de los empréstitos.

Se usan comUnmente con hipotecas como instrumentos de mercado
secundario, pero se han usado también para financiar proyectos.
Ademas, puede haber garantias cruzadas de un proyecto de un "fondo
comun" a otro a efectos del servicio de la deuda.

Instrumentos derivados: Son instrumentos financieros cuyo valor
"deriva” de los mercados al contado subyacentes. Se usan para
cubrir o reducir la exposicion al riesgo del precio (por ejemplo,
tasas de interés, tipos de cambio o precios de productos basicos) y
pueden ayudar a garantizar o reforzar la viabilidad financiera del
proyecto. Los inversionistas y emisores también usan instrumentos
derivados para canjear obligaciones ("swap") con una contraparte a
fin de disminuir el costo del financiamiento o reducir los riesgos

con la eliminacion de asimetrias en el vencimiento y en las
monedas. Por ejemplo, en un proyecto de energia eléctrica para el
cual no existe un contrato de aprovisionamiento de combustible, se
puede usar contratos a plazo para el combustible a fin de reducir

al minimo las fluctuaciones del precio. Conforme a los mismos
lineamientos, si no existe un contrato de compra de la energia
eléctrica producida, la electricidad se puede vender por medio de
contratos a plazo. Asimismo, las obligaciones futuras en moneda
extranjera se pueden cubrir por medio del mercado a plazo o de
canjes de monedas.




