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Presentacion

MSc. Carlos Mata Castillo

Junta de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio Nacional

Presidente

{Cual es el camino para que los
administradores delaspensiones en Costa
Rica podamos invertir en infraestructura
con seguridad y a buen ritmo?

Responder a esta pregunta, desde diferentes
perspectivas, es el propdsito del seminario
“Cémo acceder a los fondos de pensiones
para el financiamiento de proyectos de obra
publica’, que organiza Vida Plena, la Junta
de Pensiones y Jubilaciones del Magisterio
Nacional y la Superintendencia de Pensiones.

En primera instancia, es posible afirmar que
podriamos insertarnos en el desarrollo de

proyectos que beneficien la productividad
del pais y a la sociedad en general a través
de infraestructura pablica moderna y en
dptimo estado.

Por un lado, todas las operadoras tenemos
la responsabilidad social de participar en
el desarrollo de Costa Rica y su economia.
La realidad es que en América Latina existe
una preocupante brecha en materia de
obra publica y, para mantenernos al ritmo
de la competitividad mundial, es necesario
cerrarla. El Estado requiere apoyo en cuanto
a financiamiento, gestion y capital humano
para lograrlo.

Por otra parte, es nuestro deber primordial y
nuestra obligacidn, a través de la inversion y
el adecuado manejo de los fondos, generar
los mejores rendimientos que le garanticen
su pension a todas las personas afiliadas
que depositan en nosotros la confianza de
administrar sus ahorros.

la dualidad entre nuestro objetivo
fundamental y la responsabilidad que
tenemos con el pais nos genera un doble
compromiso. Como ha sido la tendencia
en otras geografias, la participacion en
proyectos de obra pdblica es una alternativa
para potenciar los rendimientos de los
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fondos y fortalecer nuestros portafolios,
al tiempo que impulsamos el crecimiento
nacional.

Pero, antes de dar cualquier paso, es
indispensable tener claridad sobre cudles
seran los riesgos politicos, sociales y
financieros y cémo vamos a manejarlos
cuando decidamos comenzar a invertir en
infraestructura.

Debemos estudiar los marcos normativos
e institucionales de nuestro mercado de
capitales y, a partir de ellos, el modo en que
nos estamos desenvolviendo actualmente.
Ademas, analizar cudles son las necesidades
prioritarias del pais en la materia y

definir los instrumentos financieros para
gestionar la inversion, en sintonia con los
requerimientos tanto de inversionistas como
de desarrolladores.

iQué es lo que tenemos que hacer?
iQué es lo que no debemos hacer? ;Qué
maés hace falta? Son interrogantes que
intentamos responder mediante el valioso
aporte de los expertos que participan con
sus ponencias.

Para esto, vamos a conocer experiencias
regionales y mundiales de paises que ya han
dado este paso. Naciones cuyos requladores,
operadoras y plataformas para la inversion
son cada vez mas maduros.

Observar con detalle los ejemplos a nivel
internacional le permitird a Costa Rica
identificar aciertos y replicarlos, segn
su contexto especifico, asi como obviar
previamente las prdcticas negativas, en
lugar de experimentarlas.

Aprender es el primer paso. Esperamos
que las ideas y las experiencias que se
intercambien en este seminario sean la
catapulta para el proceso de andlisis que
debemos emprender todos los gestores
de los fondos de pensiones en Costa
Rica y las autoridades gubernamentales
vinculadas.



Invertir en obra publica: un
camino Mmuy atractivo

Msc. David Tuesta Cardenas

Es mdster en Relaciones Piblicas con
énfasis en Economia, graduado de la
Universidad de Minnesota, Estados
Unidos, ademds, es licenciado en
Economia.

Actualmente se desempefia como Director
Econdmico y Financiero del Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria (BBVA) en Madrid,
Espaiia, donde anteriormente fue Director
de Economia y Pensiones, asi como
Director del Departamento Econdmico
en la misma entidad financiera en su
sede de Lima, Perii. Ademds, fue Director
Econémico del Area de Impuestos en el
Ministerio de Economia y Finanzas.

as experiencias de inversion en

infraestructura pablica en Latinoamérica

demuestran que se pueden generar
beneficios  sociales 'y  econdmicos
sustanciales, pero solo a través de un
proceso gradual y estratégico que exige
madurez institucional y de los mercados de
capitales.

iCuél es el rol de los fondos de pensiones?
Esta es la pregunta que debe plantearse
al iniciar cualquier reflexion sobre
las posibilidades de invertirlos en
infraestructura publica. Los gestores
de fondos de pensiones tienen un rol
fiduciario ineludible. Deben garantizar
que sus decisiones de inversion beneficien
a las personas que han depositado su

confianza en ellos como administradores
de sus recursos.
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‘Los gestores de fondos de pensiones
tienen un rol fiduciario ineludible”

Partiendo de este papel primordial,
analizaremos cudlessonlasoportunidades
para la inversion de estos fondos en
obra publica, cudl ha sido la experiencia
en Latinoamérica (principalmente en
Chile, México, Colombia y Perd) y cémo
responden a las necesidades en cada
pais de reducir la creciente brecha de
infraestructura regional.
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Fondos de pensiones privados:
gestion del portafolio y obra piblica

A nivel latinoamericano, las reformas
macroeconémicas de las décadas de los
ochentas y noventas replantearon el rol
del Estado en materia de sequridad social
y confirieron un mayor protagonismo a los

fondos de pensiones privados. Si bien la
obligacion del Estado es preocuparse por
estos temas, a partir de entonces comenz
a recibir mayor apoyo de estos sectores.

Sin embargo, mas alla de que un pais pueda
necesitar infraestructura y de la importancia
que esta tiene para el crecimiento econémico,

los gestores deben realizar buenas inversiones.
Esta es una tarea que exige no solo enfrentar
las volatilidades en el corto plazo, sino las
incertidumbres del largo plazo.

Este pensamiento es vital para los gestores ante
un panorama que devela nuevos instrumentos
deinversion enlos paisesy dentro del cual surge

Recuadro 1. Principales incertidumbres

1. Demogréfica: la longevidad. Las
personas cada vez viven mds afos y es
necesario pensar cdmo se van a financiar

Sus pensiones con los recursos actuales.

3. Productividad: el crecimiento de un

pais impacta directamente sobre el
salario de las personas y su capacidad
de ahorrar. La gestion econémica puede

variar.

2. Financiera: nos enfrentamos a un escenario
de bajas rentabilidades a mediano y largo plazo,
y estas implican que los fondos crezcan menos.

4. Elementos institucionales: las reglas del
juego, la normativa y el papel del Estado.
Pueden funcionar para bien o para mal.



la obra publica. En Latinoamérica esto ha sido
gradual: nadie ha empezado invirtiendo de la
noche a la mafana. Siempre existe un proceso
de maduracién tanto de la economia como del
mercado de capitales.

Es indispensable considerar, también, la
madurez de los fondos en cuanto a la relacion
permitida por el régimen de inversiones y el

en gestionar el riesgo y la renta variable. Las
mayores experiencias estan en paises como el
Reino Unido, (anadd y Australia.

Por otra parte, siempre es relevante tomar en
cuenta los razonamientos que estdn detrds
de la inversion de los fondos de pensiones en
infraestructura. Primero, el tema financiero,
cuyos instrumentos pueden mejorar la

brecha ya que su capacidad de inversion esta
disminuida y hay un rezago permanente en
|la region desde la década de los ochentas.
Finalmente, la politica: hablar de inversién
en infraestructura siempre sera bien visto.
Esto se evidenci6 durante la crisis econémica
mundial del 2008, cuando la reaccion de los
Gobiernos fue precisamente estimular las
inversiones en obra publica.
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“Nadie ha empezado invirtiendo de la noche a la manana. Siempre existe un proceso
de maduracion, tanto de la economia como del mercado de capitales”.

‘Estos instrumentos pueden mejorar la frontera eficiente del portafolio y generar mas
ganancias con rentabilidad y riesgos gestionados”.

mercado de capitales. Si han estado limitados,
también lo estard su experiencia y, por lo tanto,
la curva de aprendizaje por generar serd mayor.

La dindmica debe construirse con el tiempo,
dentro del marco reguladory supervisor. Algunos
paises escogen un sesgo domeéstico e invierten
solo dentro de sus fronteras. Otros se inclinan
por un enfoque internacional e invierten donde
estan las mejores condiciones. Ciertos grupos
piensan en la renta fija y escogen minimos en
materia de acciones o, por el contrario, creen

frontera eficiente del portafolio y generar
mds ganancias con rentabilidad y riesgos
gestionados. Segundo, la imagen puiblica:
para generar unarelacion mas cercanaentrela
sociedad y la labor de los gestores. Un ejemplo
es Chile, el sistema de carreteras financiado
con los fondos de pensiones contribuyd a
mejorar la opinion publica sobre ellos.

Tercero, la brecha de infraestructura. Los
Gobiernos tienen un gran interés porque
los fondos financien obras para cerrar esta

Necesidades de infraestructura vs.
impacto de los fondos de pensiones

Latinoamérica enfrenta grandes necesidades
en materia de infraestructura. Una
comparacion con el Sudeste Asidtico permite
ver que la brecha se amplia. Estos paises
invierten en carreteras cerca de 10 veces
mds que las naciones latinoamericanas.
En  sectores como electricidad
telecomunicaciones  las  brechas  son
menores, pero igualmente elevadas.
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Grdfico 1. Crecimiento: la brecha
de infraestructura es clave
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Se estima que, para cerrar la brecha en Latinoamérica durante los
préximos 25 afios, se requiere una inversion de $70.000 millones.
Los fondos de pensiones administran mds de $700.000 millones.

A primera vista, es muy tentador dejar que estos recursos financien la
obra publica. Los fondos de pensiones pueden ser grandes socios para

sustituir o complementar la inversion pablica. Pero, antes de cualquier
decision, es vital considerar todos los elementos de control y sequridad
para que el proyecto llegue a buen término y la inversion sea rentable.

Sabemos que la infraestructura es importante para la productividad
empresarial, y ero que, ademds, impacta directamente sobre el
bienestar de las personas. En efecto, los fondos de pensiones pueden
tener un efecto positivo en el crecimiento de un pais y su PIB:
reducen la carga de la deuda, favorecen el balance fiscal y mejoran
los mercados laborales. Es asi como se genera un circulo virtuoso.

Segun Corbo y Schmidt-Hebbel (2003), en el caso de Chile, un punto
porcentual de incremento en los fondos de pensiones tiene un
impacto de entre 1y 5 puntos en el PIB. Datos similares se encuentran
en Colombia y Perd.

De nuestra parte, trabajamos en un metanalisis que contempld
130 modelos de inversion y 70 estudios relacionados con el
impacto de la infraestructura en el crecimiento econémico
(Alonso, Tuesta y Ugarte, 2010). Como resultado de las
elasticidades del crecimiento del PIB, hay incrementos entre

"Pero, antes de cualguier decision, es vital considerar todos los elementos de control y
seguridad para que el proyecto llegue a buen termino y la inversion sea rentable”.

el 7% y el 14% de incremento a largo plazo, ante un cambio
porcentual en el nivel de infraestructuras.



Tabla 1. Simulacion para paises LatAm de impacto en el crecimiento de inversion

Costo de oportunidad de no invertir en

Beneficio potencial de invertir

infraestructura en infraestructura
Brecha % entre el PIB per capita en un escenario Valor Presente Descontado/
superior con infraestructura vs inercial % a cada ano PIB (2005)
2020 2030 2040 2050 2005-2050
México 0.8% 1.0% 11% 11% 24.1%
Chile 1.8% 2. 7% 3.2% 3.6% 89.3%
Colombia 0.9% 1.4% 1.8% 2.2% 4915%
Peru 1.6% 2,.3% 3,0% 36% 103,3%

Fuente: Alonso, Tuesta y Ugarte (2010)

En los casos de Chile, México, Colombia y Perd,
las estimaciones sefialan que el impacto en el
crecimiento de los fondos puede fluctuar entre
un 25% y un 100%, tomando en cuenta los
niveles maximos que permiten las requlaciones
encada pais. Sequin estatasa tedrica, lainversion
en infraestructura es una influencia positiva. I
reto es crear los instrumentos adecuados para
darle un curso sequro a las inversiones.

Necesidades de los fondos e
instrumentos de inversion

Los paises requieren apoyo pare cerrar
brecha, pero también hay necesidades

de parte los fondos de pensiones. Invertir
en infraestructura permite disefar una
planeacién financiera  dptima, mejorar
la estructura de los portafolios, el perfil
de inversion y las relaciones riesgo-
rendimiento.

Ademds, contribuye a reducir los riesgos
politicos y regulatorios debido a que se genera
una relacion més directa con las necesidades
del pais y sus habitantes y, con esto, un
clima favorable. Al final, el interés del gestor
es que el fondo crezca y garantice que sus
afiliados tendrdn las pensiones que se les han
prometido.

Para que los portafolios de los fondos inviertan
en infraestructura, requieren encontrar el
instrumento financiero apropiado. El meni
es amplio de acuerdo con las preferencias.
Encontramos aquellos de inversién indirecta,
segln los cuales el gestor invierte en
instrumentos que no controla, pero sabe que
estaran dirigidos en mayor o menor medida a
infraestructura. Por ejemplo, las acciones de
firmas, en el caso de instrumentos de renta
variable o los bonos de firma, cuando se trata
de instrumentos de renta fija.

Del otro lado, estan los instrumentos de
inversion directa, que exigen un mayor
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‘Invertir en infraestructura permite disenar una planeacion financiera optima, mejorar Ia
estructura de los portafolios, el perfil de inversion y las relaciones riesgo-rendimiento”.

compromiso del fondo de pensiones con el  més cercana, que puede abarcar desde la acciones de un desarrollo de infraestructura
desarrollo del proyecto. Aqui el papel del gerencia hasta la operacién de la constructora  (renta variable) y los bonos de infraestructura
gestor cambia mediante una participacion o de la concesionaria que lo llevard a cabo. Las  (renta fija) son ejemplos de ello.

Grdfico 2. Instrumentos de inversion
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(ierto es que cuanto més grande sea la
exposicion directa al proyecto, mayor
sera la rentabilidad. Pero, al mismo
tiempo, los riesgos son mds altos. Estas
modalidades implican un gran expertise y
|a responsabilidad de asumir funciones que
no son propias de un fondo de pension. Claro
que cualquier decision depende del contexto
y de los limites que permita el régimen de
inversion a través de su marco institucional.

El mend de instrumentos disponibles se
tiene que adecuar a la preferencia del fondo

de pensiones, respecto a riesgo y retorno, asi
como a la regulacion financiera vigente. Como
dijimos antes, la funcién fiduciaria es su rol
primordial.

El siguiente gréfico muestra diferentes
activos que puede adquirir un fondo
y su relacion entre rentabilidad y
volatilidad. De esta muestra se observa
que la rentabilidad de un activo de
infraestructura es del 9.3%, que lo sitda
favorablemente en comparacion con
los bonos (5,2%), las acciones (8.1%)

e, incluso, los fondos de capital privado
(10%).

Por otra parte, la volatilidad de los activos
de infraestructura (7.9%) es menor que la
de un fondo inmobiliario (9.5%), inclusive
estd por debajo del fondo de capital
privado (30.2%). El perfil de riesgo de la
inversion en infraestructura se encuentra
entre el de bonos y el de acciones, lo que
hace justamente que su relacion riesgo—
rendimiento sea mejor (muy cercana a los
bonos) y que genere rentabilidades mayores.

Tabla 2. Activos de acuerdo con el riesgo y rendimiento esperado

Agosto, 2013

; Retorno Volatilidad 5% delos peores  Relacién Riesgo-
Activos ; A .
Esperado anualizada rendimientos Rendimiento
Bonos (5 anos) 5.20% 4.40% 310% 118
Acciones 8.10% 18.20% 110% 045
Inmobiliario /7.00% 9.50% -1.30% 0.74
Infraestructura 9.30% 7.90% -1.50% 118
| Fondos de capital privado | 1000% | 3020% | -7.30% | 0.33 |

Fuente: Morgan Stanley-Liability model (informacién a mayo 2007)
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Los activos de infraestructura tienen la bondad de mejorar el perfil
de riesgo de los administradores de pensiones.

iComo invierten los fondos de pensiones en Latinoamérica?

Para hablar de cémo los fondos deben invertir, el mejor punto de
partida es analizar cémo lo estdn haciendo. Las experiencias de Chile,
México, Colombia y Peru son claves para comprender el desarrollo de las
inversiones en obra publica en la region.

En comparacién con otras geografias (ejemplos de fondos australianos
que invierten un 30% de su portafolio o fondos canadienses
que llegan al 10%), los fondos de pensiones latinoamericanos
(incluyendo el caso de Brasil) invierten, en total, cerca del 1,4% de
su portafolio en infraestructura.

Siempre existe la posibilidad de invertir mas. Sin embargo, las
proyecciones sugieren que las inversiones experimentardn un
crecimiento del 7% u 8% rumbo al 2025. Estas son cifras razonables
cuando pensamos en un proceso gradual de aprendizaje. Los fondos
deben tener la oportunidad de decidir cémo asumir los riesgos y por
eso la imposicion de montos de inversion no es un requerimiento
sugerido.

En cuanto al porcentaje de inversion del PIB, Chile tiene la mayor
cifra (60%) y se espera que en el 2025 tenga un 70%. Como muestra
el grdfico, en la proxima década las demds naciones de la regidn
invertirdn de un 15% a un 20% de su portafolio.

Grdfico 3. Total FP LatAm - 2011y 2025
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Para el caso de estos cinco paises, las inversiones indirectas llegan a
los $100 000 millones de ddlares y representan, aproximadamente,
el 15% de su portafolio. Pero al reducir el criterio hacia la inversion
directa, las cifras se reducen a $10.000 millones y abarcan el 1,4%
del portafolio.

Perti es el que mas invierte, con un 4% de su portafolio. Le sigue
México, con un 3%; y Chile, con un 1,2%. Por pais, las inversiones
fluctdan entre el 1%y el 4% del portafolio.



Tabla 3. Inversion de los fondos de pensiones en infraestructura 2011

Concepto amplio de Inversion

Inversion Directa en

LS L en Infraestructura Infraestructura
USSMilMill. %PIB USSMIMIil. %PIB %Portafolio US$SMilMill. %PIB % Portafolio
Brasil 310 14,7% 62,6 3,0% 21,0% 31 01% 1.0%
Colombia ol 17,0% 9,5 3.5% 187% 04 0.2% 0.7%
Chile 158 S57,.9% 144 5.4% 10,3% 19 0,7% 1.2%
México 121 11,7% 10,8 11% 9,2% 35 0.4% 2,9%
Peru 24 16,7% 34 2,3% 11,1% 0.9 0,6% 3.7%
LatAm 664 17.5% 100,7 2.7% 15.2% 9.8 0.3% 1.4%

Asi como Chile, México, Colombia y Perd han diversificado sus
inversiones en fondos y acciones en el extranjero, Costa Rica
deberd analizar cudles son sus posibilidades de diversificacion
para garantizar mejores equilibrios entre rendimiento y renta. A
nivel regional, Colombia y México aiin muestran un fuerte sesgo
de inversion en bonos del Estado, pero esto se debe a la necesidad
publica de financiar el déficit fiscal.

En cuanto a los tipos de instrumentos, el aprendizaje de cada pais les
ha permitido desarrollar diferentes estructuras para mitigar los riesgos
que puede implicar la inversion en infraestructura. Lo anteriormente

expuesto, luego de comprender la necesidad de crear contratos para
su adecuada gestion, asi como los incentivos para que los actores se
comprometan y reciban penalidades o premios segun sus niveles de
cumplimiento.

Algunos de los esquemas desarrollados son los bonos de
infraestructura de Chile, los bonos CRPAQ y CRPI de Perd, el bono
de infraestructura de Colombia (lanzado en el 2012) los CKD de
México, incluso los fondos de infraestructura o Funds, que crean
fondos de expertos sin que la exposicion del gestor al riesgo sea
directa.
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Acceso de los fondos de pensiones al financiamiento de obra publica

Grafico 4. Algunos instrumentos financieros usados por FP para invertir de manera directa
en infraestructura

Bonos Infraestructura-CHL

+ 1998. Bonos con grado de inversion.

» Hasta 24 aios. Ingreso minimo
garantizado por el gobierno.

« Riesgo politico y regulatorio

garantizado por monoliners y el BID.

Bonos CRPAO -PER
« 2006. Carreteras lIRSA.

« Instrumento deuda (15afios)
emitido por el gobierno.

- Garantia gobierno sujeto a estrictos
mecanismos de supervision
(Certificado progreso).

CKDs-MEX

« 2008. “Trust” instrumento

estructurado para financiar uno o mas
proyectos.

« Comité técnico para control del

proyecto.

» Participacion de operadores

experimentados (Real Estate, PE,
Infrastructure (24%).

Bono CRPI-PER

« 2006. Carreteras lIRSA. Instrumento
deuda (15afos) emitido por el
gobiemo.

- Garantia gobierno sujeto a estrictos
mecanismos de supervision
(Certificado progreso).

Funds

« Fondos de Infraestructura

« Fondos de Private Equity

« Fundos de Investimento em

Participacoes-FIPs (BRA).

Bono de infraestructura-COL
(New?)

+ 2012. 0&M. 10 afios minimo.
» Minima garantia gobierno.

« Certificado de pago disponible.
+ 2cases de bonos (activoy

securitizacion).

Las rentabilidades que se pueden obtener son
altas. En el caso de los fondos mexicanos, se
esperan, incluso, rentabilidades del 20 0 25%,
superiores al 30% para un bono peruano
destinado a una carretera, y cercanas al 10%
para algunos ejemplos chilenos. Pero, para
llegar a esto, hay que recorrer un amplio
camino de trabajo y diligencia.

Consideraciones para la apertura hacia
lainversion en obra publica

Antes de comenzar estos procesos, los
encargados de los fondos deben pensar
Omo diversificaran su portafolio y el
grado de exposicion que desean. No
existe un porcentaje optimo de inversion

y las imposiciones regulatorias no son
recomendables. Todo dependerd de la
perspectiva e institucionalidad del pais.

Es necesario respetar el rol fiduciario de
los gestores de pensiones. No se trata de
invertir en infraestructura solo porque si,
sino porque serd un activo que fortalecerd
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‘No existe un porcentaje optimo de inversion y las imposiciones regulatorias no son
recomendables. Todo dependerd de la perspectiva e institucionalidad del pais”.

el portafolio ante un escenario de tasas de
rentabilidad bajas.

Ademds, considerar los efectos de la
longevidad como factor demogrdfico, la
frontera eficiente, el nivel de tolerancia
ante el riesgo que se tendrd y la expertise
requerida en cuanto a la calidad y cantidad
del capital humano. Hay que tener claro
que no toda obra publica es exitosa y que
se requiere del apoyo de expertos en la
materia.

En cuanto al rol de Estado, incentivar una
mayor participacion dependerd de las
condiciones institucionales y de que los
procesos que funcionen adecuadamente.
La mitigacién de riesgos debe asumirse con
prudencia, para evitar que estos se trasladen

ala poblacién como una carga fiscal. Todas las
partes deben tener el mismo compromiso.

El marco institucional también es clave
detrés de esto. Existen diferentes desarrollos
normativos que permiten mayor 0 menor
exposicion, segun las politicas de inversion.
Analizar cudl es la legislacion vigente y
qué permite el mercado de capitales es
clave para contribuir a cerrar la brecha de
infraestructura en la region.

Los procesos son, muchas veces, el cuello de
botella. Por eso deben estandarizarse a través
de la definicion de detalles de funcionamiento,
plazos precisos y modelos claros. Es necesario
trazar una ruta estratégica para la inversion.
Por ejemplo, que el Estado evallie todas
las obras factibles y elabore un ranquin de

aquellas que son prioritarias. Asi se garantiza
coherencia y mayor transparencia en materia
de concesiones.

Si: los fondos de pensiones pueden invertir
en infraestructura publica. Es, en efecto,
atractivo;pero, primero, resulta indispensable
garantizar  procesos que  funcionen,
instrumentos sequros y un marco requlatorio
adecuado. Prever todos los riesgos que
puedan surgir en proyectos de este tipo y
contar con las herramientas para mitigarlos.

No hay una férmula tnica, porque el camino
a sequir depende de las particularidades del
pais. Sin embargo, el primer paso es juntar
|las experiencias que se conocen y hacer que
|as cosas se pongan en marcha con el “sabor”
de cada nacion y segun su problematica.







Participacion publico-privada paro
nModermnizar la infraestructura y su

gestion
Lic. Federico Villalobos Carballo

Es Licenciado en Economia de la
Universidad de Costa Rica y posee un
MBA especializado en empresas del
sector infraestructura en la Escuela
de Organizacion Industrial, Madrid,
Espana.

Actualmente se desempefia como
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E3 Capital donde se encarga de
realizar la evaluacion econémica y
financiera de iniciativas Piblico -
Privadas para proyectos. Ademds, es
consultor académico para la empresa
Structuralia, Espafia, en materia de
Financiamiento de la Infraestructura y
Concesiones para la region de América
Central.

en obra pdblica debe funcionar como un
complemento entre el aporte estatal y el
sector privado para generar la infraestructura
que Costa Rica requiere y asi cerrar sus brechas.

I-a inversion de los fondos de pensiones

Para que esto sea posible, se necesita modificar
el modelo actual y desarrollar esquemas de
Participacion Publico Privada (PPP) eficientes
y transparentes, que se conviertan en
catalizadores para la inversion de recursos a
largo plazo. Pero, jqué estd pendiente para
encauzar la entrada de los fondos y otros

inversionistas a un modelo conjunto de
participaciény cémo hacerlo?

Necesidades vs. recursos: el escenario
costarricense

La discusion sobre la posibilidad de que los
fondos de pensiones inviertan en obra piblica
sucede en un contexto en el que las necesidades
exceden los recursos ticos.

La Comision Econdmica para América Latinay el
Caribe, CEPAL, sefiala que, en promedio, un pais
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Solventar las necesidades actuales de Costa Rica, en cuanto
a obra publica, requiere la participacion complementaria

del Estado y el sector privado. Pero, primero, es necesario
modiificar el esquema de concesion y generar confianza para
los fondos de pensiones e inversionistas.




Acceso de los fondos de pensiones al financiamiento de obra publica

latinoamericano debe invertir un 5% del PIB en
infraestructura (energia, telecomunicaciones,
pavimentados, ferrocarriles y acceso a agua)
para encarar la demanda actual. Excluye la
rehabilitacion y mejoramiento de la obra
existente, uno de los principales problemas
en Costa Rica. Sin embargo, esta inversion
deberia llegar a un promedio del 8% del PIB
para equipar la media del sudeste asidtico y

empezar a cerrar la brecha de las naciones
latinoamericanas con respecto a estos paises.

El Plan Nacional de Transportes del MOPT
estima que el pais debe invertir cerca del
5% del PIB durante 4 afios para cubrir el
rezago. Esto incluye carreteras, puertos,
transporte pablico, aeropuertos, ferrocarriles
y de intermodalidad. De acuerdo con un

promedio calculado para un lapso de 24 afios,
es necesario invertir un 3.7% anual del PIB
(51867 millones) en carreteras; un 0,3% en
aeropuertos (5136 mil millones); $132 mil
millones en puertos; y un 0.6% en ferrocarriles
y transporte pudblico ($322 mil millones). El
gran total es de $2 457 millones. Es un hecho
que el pais requiere una gran inversion tanto
del Estado, como del sector privado.

Grdfico 5. Requerimientos de inversion (PNT CR)

) D

Inversion Anuall

Promedio simple

USS 6,250 MM al 2018
USS 38550 MM 2019-2035 - =S éj%% MM
Carreteras
USS 475 MM al 2018
USS 2,800 MM 2019-2035 - Uss(aﬁ,%MM
Aeropuertos
USS 575 MM al 2018
USS 2600 MM 2019-2035 ‘ US$(0§P2WMM
Puertos
USS 1,725 MM al 2018
USS 6,000 MM 2019-2035 ‘ Usg(ﬁfp%, MM
Ferrocarriles y transporte ptiblico

USS 2,457MM

4.9%PIB

Nota: Promedio calculado con base en 24 aiios. Se supone PIB Anual de aproximadamente US$50,000 millones seqtin la estimacion del BCCR para 2013. Fuente: Elaboracidn
propia con base en MOPT (2011). Plan Nacional de Transportes 2011-2035. Presentacidn: Una vision integrada para la modernizacion de nuestro sistema de transporte.



Los ingresos actuales del Conavi no
cubren las necesidades cuantificadas.
Por ejemplo, los recursos recurrentes
llegan a los $260 millones, que provienen
principalmente del impuesto a los

combustibles (unos $160 millones) y el
impuesto a la propiedad de vehiculos
(unos $100 millones). Esto es un 0.5%
del PIB, lejano al 3.7% necesario.
Actualmente, un 50% del impuesto a la

propiedad y un 30% del impuesto a los
combustibles se destinan a la inversion
en carreteras. Incluso, si se dedicara la
totalidad de estos gravdmenes, la cifra
disponible rondaria el 2%.

Tabla 4. Conavi: recursos disponibles

Fuente de Ingreso (millones USS) 2013 2012 2011
Impuestosobre|oscombust|b|es160158 ........... 151 ......
50% recaudacion imp. propiedad de vehiculos 96 90 90
: Tron sfer enoos deHooendo ( S On Corlos) .......................................... 37 ........... 81 ............ O .......
Empréstitos (BID) 134 108 0
Empreéstitos (BCIE) B4 0 0
Transferencias Ruta 1856 33 o) O
Peajes operados por el Estado S S S
Otros 4 3 10
Total 534 431 256

] Recur rente ............................................................................ 266 ......... 262 ......... 256 .....

: Rec L.Ir.r;r.,t.e;}r'o-u;/; S ........................................................................... 5 o% ........... 5 8% Ceeeeeaee 7 00% .....
Recurrentes/PIB 0.5% 0.6% 0.6%

Impuesto Combustibles: 29% al CONAVI, del cual 75% se queda en poder del CONAVI para rutas nacionales y el 25% restante se traslada a la Tesoreria
Nacional para la red cantonal. El calculo incorpora la reducion del 6% destinado al Poder Judicial. (Potencial: $733 MM/ 1.5% PIB)

Propiedad Vehiculos 2013: CONAVI retiene el 50%. El célculo incorpora la reducion del 6% destinado al Poder Judicial. (Potencial: $186 MM/ 0.4% PIB)
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Acceso de los fondos de pensiones al financiamiento de obra publica

El Estado tiene recursos para invertir en  Republica sefialan que Costa Rica cuenta deuda para atender los problemas de hoy
infraestructura, pero no son suficientes. con $2 684 millones aprobados en créditos y lo que se requiere es una solucion a largo
Los datos de la Contraloria General de la  (un 5.3% del PIB). No obstante, esto es plazo.

Recuadro 2. Un ejemplo sencillo. Necesidades vs. Recursos

Necesidades
Inversidn anual

mopt PLAN NACIONAL DE TRANSPORTES 18 . 7

Ministerio
Obras Publicas y Transportes

‘@ BRECHA ATENDER NECESIDADES 5,0
==

BRECHA IGUALAR NIVEL ASIA 9 . 5

Imp. Gasolina + Marchamo Deuda (hoy) 448 O

2.6 26.8 o BNT

Supongamos que el Estadio Nacional cuesta estadios para atender las necesidadesy 9,5 para  que llegan a los 27 estadios, anualmente. A largo
$100 millones. Segn el MOPT, hay que invertir  igualar a Asia. plazo, por ejemplo, en los 24 afios mencionados

"El Estado tiene recursos para invertir en infraestructura, pero no son suficientes”.

en carreteras el equivalente a 18 0 19 estadios  ;Cudles son los recursos que tiene Costa Rica? Los  para efectos del Plan Nacional de Transporte hay que
por afo. Para la CEPAL seria equivalente a 5  impuestos, que suman 2,6 estadios; y los préstamos,  invertirlo correspondiente a 448 estadios.




Modernizar la obra pblica debe ser un esfuerzo sostenido en el tiempo.
Esindispensable darle continuidad a los proyectos y fortalecer la industria
de la infraestructura en cuanto a capital humano. Sobre todo, garantizar
confianza mediante un modelo conjunto en el que los sectores publico y
privado sean complementarios.

Los fondos de pensiones y la participacion publico-privada

Un mayor esfuerzo estatal debe estar acompafiado de inversion privada
para satisfacerla demanda actualy futura. En este escenario, los proyectos
de infraestructura son apetecibles para los fondos de pensiones, debido a
su horizonte de largo plazoy ala posibilidad de generar un flujo predecible
a través de las garantias que ofrece el Estado.

Esimpensable creer que se invertird el 100% de su portafolio en obra piblica
0 delimitar alguna cantidad especifica. Esto dependera de su propia politica de
manejo de inversiones, ya sea directa 0 mediante mecanismos indirectos, en
renta fija 0 deuda. Adicionalmente, requieren un esquema para invertir.

El Banco Interamericano de Desarrollo, BID, (2013) menciona algunas politicas
recomendadas de promocion para que los flujos de ahoros se destinen a
infraestructura. Primero, contar con un marco institucional mds sélido que
asegure la eficiencia del gasto piblico eimpulse lainversion privada. Segundo,
hay que asequrar la ejecucidn de las leyes y de los contratos de concesion pues
existen niveles de riesgo que son inaceptables para los fondos de pensiones y
para cualquier inversionista a largo plazo.

Tercero, el pais tiene que definir un programa de proyectos prioritarios,
para formar una industria de la infraestructura y garantizar constancia.

Finalmente, fomentar los mecanismos Participacion Publico Privada
(PPP) adecuados para que esto sea posible.

Una PPP en la buena teoria

100%

Riesgo retenido
sector privado

0%
MOdelo Convencional Operacion Lease Peaje Sombra BOT Concesion JVs Venta Parcial Privatizacion

Fin/Prop Financiamiento y Propiedad Estatal Mix Financiamiento Propiedad Privada

Gestion Estatal Privada

Fuente: Adaptado de OECD (2010). Dedicated Public-Partnership Units y
Foro Econémico Mundia (2013). Strategic Infrastructure Steps to Prepare and
Accelerate Public Private Partnerships.

Esun contrato entre el sector privadoy una agendia publica para la provision de un
activo o servicio puiblico, en el cual el sector privado asume un nivel significativo
de responsabilidad en términos de riesgos y administracion del proyecto (Banco
Mundial, 2012). En cuanto a las formas de pago, también hay variedad de
mecanismos: el usuario puede asumirlo por completo (peaje), puede haber
pagos directos del Estado o de unaagendia publica, 0 una combinacion de ambos.
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Acceso de los fondos de pensiones al financiamiento de obra publica

Se clasifican por tipo de gestion (estatal o privada) o por el financiamiento
y la propiedad de la obra (financiamiento y propiedad estatal,
combinaciones entre Estado y sector privado o privatizacion total) . Hay
muchas estructuras. Desde el modelo convencional que se financia y
gestiona a nivel estatal, hasta esquemas de lease en los que el Estado
financiay el actor privado gestiona el peaje sombra en el que el el primero
paga por la disponibilidad de la obra y la tradicional concesion.

Grdfico 6. PPP o tradicional: Value for Money

PPP

VEM |

PSC

$o $20 $40 $60 $80 $100 $120

Costos base B Costos de financiamiento

Riesgos retenidos ] Otros costos

Fuente: Adaptado de Ontario Infrastructure (2007). Assessing Value for
Money: A Guide to Infrastructure Ontario’s Methodology.

Costa Rica a la luz de experiencias del Reino Unido y Corea del Sur

Desde 1992, la inversion en el Reino Unido ronda los $180 mil millones de
délares e incluye més de 700 proyectos de obra publica. Educacion (22%),

Salud (22%), Transporte (13%) y Ambiente (8%) son los sectores en los
que mas se ha invertido. Se enfocan en infraestructura social, a través de
pagos directos del Estado y sequin el desempefio de los proyectos. Es decir,
sin cobros al usuario.

Emplean esta figura de acuerdo con politicas de largo plazo y para
servicios que se sostendran a lo largo del tiempo. Ademés, su
modelo garantiza el concepto de“valor del dinero”y las posibilidades
de transferir riesgos al sector privado. Por otra parte, consideran el
potencial de los proyectos para generar ingresos adicionales debido
a los costos de transaccion, las obras deben superar los $30 millones.

Grafico 7. Reino Unido (PFI)

Ambiente Otros
8% 6%

Transporte
13% .

Defensa
r 17%

*— Oficinas
6%

L. Justicia
L 3%
Vivienda
3%

Educacidn
22%

Fuente: HM Treasury (2011). The Green Book y HM Treasury (2012), A new
approach to public private partnerships.



El Ministerio del Tesoro de Reino Unido es
la entidad que desarrolla las politicas. Se
trabaja a partir de contratos estandarizados
y se educa a las instituciones sobre el
procedimiento para  desarrollar  estos
proyectos. Intervienen tanto para asegurar
el “valor por dinero’, como en las fases
de viabilidad financiera y comercial. A
diferencia de nuestro pais, en donde el
MOPT promueve y aprueba, ellos separan a
|la entidad encargada de la decision.

Deuda Senior
Inflacion +1.834%
Repago 2011-2039

European
Investment
Bank

Este es un ejemplo de un desarrollo
hospitalario. Con una inversion de $960
millones, la concesion contempla el
disefio, construccion, financiamiento y
mantenimiento por 40 afios de un centro
médico con 1231 camas y 30 quiréfanos. Los
pagos del Estado se dan seguin el desempefio
mostrado y se crean mecanismos para
mitigarlos a través del desarrollo comercial
que surge alrededor de todo hospital:
farmacias, laboratorios, centros comerciales,

que también pueden ser explotados por el
sector privado.

iC0mo se financia? Debe haber claridad total.
Un 10% de equity lo asume un consorcio
integrado por un banco, un fondo de
infraestructura y la constructora. Estas partes
asumieron su riesgo y entraron por medio de
una deuda subordinada. Se hizo una emision
publica de bonos (55%) y ademds entr6 un
crédito senior en el proyecto (35%).

Grafico 8
Bonos Deuda Subordinada
Inflacion +1.972% Inflacion +10.47%
Repago 2044 Repago 2018-2046

m

40% Balfour Beatty -—

30% HIC/L\ —

INFRASTRUCTURE

30% 3€RBS

The Royal Bank of Scotland

Fuente: Elaboracidn propia con base en University Hospital Birmingham, NHS Foundation Trust (2006) Birmingham New Hospitals Project Full Business Case.

HICL Infrastructure Company Ltd. (2073). Overview of the Company, its Investment Adviser and performance. Consort Healthcare (Birmingham) Funding PLC

(2012). Annual Report and Financial Statements for the Year Ended 31 December 2012.
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Ahora el caso de Corea del Sur. Han
empleado BOT con cobro al usuario (565 000
millones invertidos desde 1994) en sectores
como carreteras (58,7%) y ferrocarriles
(19,5%), y también esquemas de lease ($25
000 millones de inversion desde el 2005),

enfocados en escuelas (30%) y agua (26 5%)
principalmente.

Tal y como el modelo briténico, las
aprobaciones estan en manos del
Ministerio de Hacienda y el tema

de obra publica se considera en sus
politicas fiscales. Cuentan con el PIMAC,
una institucion dedicada a la gestion
de la inversion pablica y privada en
infraestructura  para  promover la
educacion y el desarrollo de los proyectos.

Grafico 9. Coreadel Sur: BTO -BTL

Desde 1994 Inversién ~US$65,000 MM en mds de 207 proyectos
Seqtin afio de cierre financiero Datos a Diciembre2012

Otros

4.3%
Ambiente
7.9% T

Puertos
9.6%

Ferrocarril
19.5%

Build Transfer Own

Otros

11.5% T

Ferrocarril

9.9% '_l

Carreteras
58.7%

Defensa J

22.1%

Fuente: Public & Private Infrastructure Investment Management Center

Desde 2005 Inversién ~ US$25,000 MM en mds de 423 proyectos
Seqtin afio de cierre financiero. Datos a Diciembre2012

Escuelas
30.0%

Build Transfer Lease

Los criterios de seleccidn estan fijados con claridad y diversos profesionales intervienen en los andlisis de “valor por dinero” durante sus fases.
Ademads, han desarrollado un sistema de soporte estatal que atrae a grandes inversionistas y a empresas consolidadas del mercado, a través
de mecanismos como el subsidio, el pago de los costos de ofertar, las recompras de proyectos y los fondos de garantias. Estas son condiciones
especialmente atractivas para los fondos de pensiones.



Recuadro 3. Corea del Sur: Soporte estatal

Subsidio

« Subsidio de construccion o crédito de largo plazo para
mantener tarifas razonables para los usuarios.

- Aportes estatales se realizan proporcionalmente a los aportes

equity del concesionario.

Costos de ofertar

Compensacion de costos por participar en las licitaciones.
Promueve mayor innovacion por parte del sector privado.

Se compensa a las ofertas ganadoras e incluso aquellas no

elegidas que obtuvieron calificaciones elevadas.

« Aplica tanto en la fase de construccién como en la operativa

Compra de proyectos
El concesionario puede solicitar la re-compra cuando:

« Un desastre natural o fuerza mayor ocasiona que la
construccion se detenga por més de 6 meses o incrementa los

costos mas de un 50%

« La construccion u operacion se detiene por mds de 6 meses

debido a incumplimiento Estatal.

El siguiente ejemplo es una carretera
que conecta con el Aeropuerto de Corea.
Es una concesion de 30 afios para su
disefio, construccion, financiamiento y
mantenimiento, con una inversion de $1 200
millones. Se establecieron garantias para
cubrirun 80% minimo de ingresos y ganancias

concesionarios.

Fondo de garantias

Un fondo estatal brinda garantias crediticias a los

Existe un limite de garantia para cada concesionario.

El cobro maximo a los concesionarios es de 1.5% anual sobre

para el Estado por encima del 110% del flujo
proyectado. Es asi como se define una tarifa
promedio de $5,7 para una circulacién diaria
de 52,970 vehiculos ($302,625 diarios).

El financiamiento consiste en un 25% de
equity, unsubsidioestatal del 16%yun59%

la suma garantizada.

de deuda subordinada, con participacién
de accionistas internacionales y locales
(donde podria colocarse, por ejemplo, un
fondo de pensiones). Al igual que en el
Reino Unido, los inversionistas diversifican
su portafolio por tipos de proyectos e
instrumentos
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Grafico 10. Estructura de financiamiento

80% 100%

B Deuda

40% 60%
Subsidio

0% 20%
| Equity

Es indispensable priorizar necesidades ya que actualmente el pais
camina sin rumbo. Diferenciar entre proyectos nuevos y aquellos
que ya funcionan. Ademds, saber cudles son aspectos criticos para
el pais y cudles son de importancia. Por ejemplo, la energia es un
tema critico porque es vital para que la nacion opere. De importancia
nacional es que esa energia sea renovable.

Por otra parte, el Estado requiere una amplia paleta de opciones
en cuanto a los instrumentos para financiar y gestionar. Mds
alld de las donaciones, tener la posibilidad de que sea a nivel

estatal, a través de los contribuyentes, por medio de una PPP
0 un servicio gestionado publico o privado. No hay visién sobre
el ciclo de vida de los proyectos. Se considera solo el costo de
construccion sin prever necesidades de mantenimiento y costos
finales.

El modelo tico de concesién adolece de un marco institucional
débil. A diferencia de los ejemplos analizados, en Costa Rica quien
planifica a su vez da la luz verde a los proyectos de concesion.
No hay una separacion sana que permita mayor criticidad en los
procesos de seleccion. EI Consejo Nacional de Concesiones estd
adscrito al MOPT.

"El sistema estd altamente politizado y genera desconfianza tanto en los inversionistas
como en los ciudadanos”.

La infraestructura no es vista como un tema de politica fiscal.
Esto impide que, a nivel de financiamiento y gestion, participen
profesionales de ciencias econdmicas e incluso del Ministerio
de Hacienda. El sistema estd altamente politizado y genera
desconfianza, tanto en los inversionistas como en los ciudadanos.

La transparencia y la comunicacion son limitadas en cuanto a
decisiones de seleccion, ejecucion y fiscalizacion de los proyectos y se
carece de politicas de capacitacion para los participantes del sector.
Las instituciones pdblicas deben saber cémo realizar los proyectos,



cudles son los modelos disponibles y cémo
funcionan.

Los elementos que necesita Costa Rica

Para que los modelos PPP funcionen, en
el caso de fondos de pensiones y otros
inversionistas que puedan canalizar recursos
en proyectos de infraestructura, primero es
necesario que el sector experimente una
reforma.

(omo se menciond anteriormente es
vitalseparar la planificacién de la provision.
EI MOPT tiene la rectoria en la materia, pero
sus decisiones deben pasar por un filtro
que incluya drganos con independencia.
La inversion en infraestructura involucra
pagos directos del Estado y, por eso, debe

tomarse como un elemento de politica fiscal.
Segun esto, se requiere la participacion del
Ministerio de Hacienda.

Costa Rica tiene que definir su rumbo.
Priorizar 'y planificar los proyectos
comprendiendo un ciclo de vida mds
amplio que la simple fase de construccion,
previendo la inversion final que requeriran y
determinando aquellos que son prioritarios
para satisfacer las necesidades del pais.

La planificacion es clave para una gestion
adecuada. Esto exige considerar todo tipo
de riesgos: de desarrollo y construccion, de
manutencion y de financiamiento porque,
al final, estos son costos que se trasladan al
usuario. Esimportante que lainfraestructura
sea vista a largo plazo y establecer criterios

claros sobre cudndo la obra se construye por
iniciativa privada y cudndo es mejor por la
via publica.

Una adecuada estructura institucional
generard la confianza necesaria para que los
inversores (particularmente los fondos de
pensiones) se animen a participar. Se debe
trabajar desde una vision interdisciplinaria
para crear una industria de la infraestructura
fuerte y que opere con esfuerzos sostenidos
en el tiempo.

Después de todo, las PPP son parte de la
aja de herramientas que el Estado necesita
para establecer relacionistas ganar-ganar
con los inversionistas, tanto nacionales como
internacionales, dentro de  un marco de
transparencia en el que la ciudadania pueda creer.
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Es licenciado en Gencias Economicas con
énfasis en Administracion de Empresas de la
Universidad de Costa Rica.

Se desempeiia como Gerente General de la
OperadoradePensionesVidaPlenaOPC donde
trabaja desde el 2000, es el vicepresidente de
la Asociacion Costarricense de Operadoras
de Pensiones, de la que fue presidente en el
ario 2007, fue profesor de Administracion
Financiera en el Instituto Tecnologico de Costa
Rica y Asesor Parlamentario de la Asamblea
Legislativa delareformadepensiones#7531.
Ademds, fue miembro Director de la Comision
Ejeautiva Interamericana de Seguridad
Social y Ex Vicepresidente de la comision de
financiamiento y actuariado del CIESS.

Las alianzas entre el Estado y el sector
privado conelfin de solventar necesidades
de desarrollo, infraestructura o prestacion
de servicios, no son nuevas: transporte,
telecomunicaciones, energia y mineria, son
solo algunas dreas que han resultado terreno
fértil para este modelo en el concierto
internacional.

Costa Rica también dispone de ejemplos
con sinergias de este tipo, como los servicios

"El desarrollo de infraestructura publica con fondos de pension
trasciende la mera construccion de carreteras”.

concesionados de transporte publico (taxis
y autobuses) o la construccion de proyectos
hidroeléctricos con empréstitos, aportes
0 préstamos provenientes de bancos u
organismos internacionales.

La inversion en infraestructura es
estratégica debido a su relacion con el
crecimiento  econdmico: incrementa la
productividad, incentiva la competitividad,
genera empleo formal y aumenta la
cantidad de cotizaciones a los sistemas de
sequridad social. A su vez, la confluencia de
dichos factores asequra el pago futuro de
las prestaciones a los jubilados, en el caso
de que se utilicen fondos de pensiones para
financiarla.

En la actualidad, acudimos a un interesante
debate acerca de la viabilidad de utilizar
los fondos de pension para atender la
apremiante necesidad de infraestructura
que experimenta el pais.
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Para tener una idea, basta con echar un
vistazo a numeros gruesos del sistema
costarricense de pensiones. Los fondos
administrados por el régimen de Invalidez,
Vejez y Muerte (IVM) asi como los fondos
de pensiones complementarias, alcanzaron
los $13 000 millones (mas de ¢6 billones de
colones). Solo el régimen complementario
de pensiones aumentd su portafolio, entre
el 2011 y el 2012, en $1 030 millones, y
el Sistema Nacional de Pensiones en su
conjunto experimentd un crecimiento

La coyuntura actual no debe encasillar
el intento por darle una perspectiva mas
amplia a la discusion. El desarrollo de
infraestructura publica con fondos de
pensidn trasciende la mera construccion de
carreteras.

Quizas, lo acontecido en ese caso en
particular nos haga volver la vista atrds,
en aras de avanzar en el futuro. Como
pais, fuimos capaces, en el pasado,
de echar mano a las alianzas publico-

Alianzas publico-privadas: una relacion
de conveniencia

A diferencia de los fondos maduros, que
deben disponer de liquidez para afrontar
los pagos mensuales a sus afiliados, la
relativa juventud de nuestro sistema de
pensiones complementarias (doce afios)
le permite sequir creciendo, gracias a una
estructura mds amplia de portafolios e
inversiones.

Existe una relacion directa entre el desarrollo de infraestructura y el crecimiento
economico. La infraestructura incrementa la productividad, genera empleo formal vy,
por consiguiente, implica un aumento en el aporte para los fondos de pensiones.

cercano a los $1 900 millones en el mismo
periodo.

Esto quiere decir quessi utilizdramos tinicamente
ese Ultimo margen para hacer carreteras,
dispondriamos de recursos suficientes para
realizar seis veces la fallida construccion de la
via entre San José y San Ramadn (cuya concesion
fue estimada en $300 millones).

privadas cuando el Estado carecia de
los recursos para desarrollar las obras
necesarias.

Enelafan devalorar dicha posibilidad desde
una perspectiva técnica y desapasionada,
conviene revisar los antecedentes y analizar
los distintos roles que tienen los actores
que intervienen.

Dentro de esta estructura, encuentra espacio
el financiamiento de obra publica. Pero, ;por
qué le interesaria a los fondos de pensiones
participar en este tipo de proyecto?

Sencillamente, porque su mision es pagar
las mejores pensiones a sus afiliados y las
inversiones en infraestructura son las que
generan mayor rentabilidad e implican



menores riesgos para los portafolios
(siempre y cuando se tomen las medidas
adecuadas).

Ya los fondos de pension han participado en
esta dindmica a través del financiamiento de
infraestructura con algunos ejercicios que
han sido muy exitosos.

El caso mds reciente es el de los
fideicomisos del ICE (Cariblanco, Garabito,
Pefias Blancas) en los cuales muchos
fondos de pensiones participaron. Es
una iniciativa que generé electricidad,
productividad, empleo y crecimiento
economico, en una dinamica de “circulo
virtuoso”.

Ciclo de vida

Como en cualquier otro proyecto, las alianzas
publico-privadas para inversion en obra
publica deben cumplir distintas fases o
etapas por cumplir.

Planificacion: En la cual se hacen los
estudios para medir la factibilidad del
proyecto.

Gestion contractual: Una vez que el
proyecto pasa el filtro de la factibilidad,
se procede a realizar los concursos para la
adjudicacion de los contratos respectivos.

Construccion: El contrato adjudicado debe
ser supervisado durante la construccion con
el fin de que se tenga la obra que se planifico
y contrato.

Operacion: Tras finalizar la construccion,
inicia la etapa de operacion.

Los fondos de pensiones pueden participar
de manera directa o indirecta en todas o solo
algunas de estas etapas.

La planificacion, por ejemplo, no es
responsabilidad de los fondos. En esta etapa
participan otras instituciones del Estado,
que son las encargadas de determinar y dar
solucion a las necesidades actuales y futuras
de infraestructura, asi como determinar
donde estdn las prioridades o el interés
estratégico de desarrollo. Sin embargo, las
entidades participantes, como podria ser el
caso de los fondos de pensiones, deben estar
atentas al andlisis de esta planificacion.

Aunque la gestion contractual tampoco es
resorte de los fondos de pension, estos si
deben permanecer atentos, como aliados del
proyecto, a las empresas en las que recaen las
obras y sus capacidades para acometerlas.

Las etapas siquientes si demandan mayor
protagonismo de los fondos, ya sea
financiando parte del proceso constructivo
0 la operacion de la obra en el largo plazo.

Salir de la paralisis

La pérdida de credibilidad en lasinstituciones
publicas ha afectado el financiamiento
de proyectos bajo el esquema de alianzas
publico-privadas. Sin el involucramiento de
la comunidad y una estrecha comunicacion,
no es posible conocer sus necesidades reales
y asignar prioridades de manera acertada.

Proceder de esta forma puede provocar dos
efectos: que la obra sea abortada o que se
construya y los usuarios no la utilicen, con lo cual
se compromete el repago del proyecto a futuro.

En Chile, por ejemplo, seinvita a la poblacién
a presentar proyectos para la concesion de
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obra publica. De esta forma, se aprovecha el
conocimiento que tiene la poblacién sobre
sus propias necesidades y se orientan mejor
los recursos para el desarrollo y las obras de
infraestructura.

Una obra que incrementa el costo que
paga la poblacién por un mismo servicio,
sin brindar explicaciones razonables sobre
sus beneficios, sencillamente carece de
“factibilidad social”.

Esta carencia de factibilidad nos estd pasando una
alta factura por los costos que implica retrasar,
interrumpir, cambiar de operador o indemnizar
un fallido proyecto, sin que esto redunde en
obra visible para la poblacién. Genera un nocivo
escepticismo y una incertidumbre que debilitan
nuestra institucionalidad, afectan la confianza en
el modelo y paralizan obras claves para el avance
del pais.

Este rdpido diagndstico nos debe obligar
a buscar propuestas viables para salir del

atasco, tal y como reza la sabiduria popular:
“Después de la protesta, la propuesta”.

Las instituciones involucradas deben
mejoran los procesos de planificacion,
contratacion y gestion en aras de hacer
las obras viables y brindar a los fondos
de pensiones una oferta de proyectos en
los cuales invertir. Estos ya demostraron a
través de las inversiones en los proyectos
hidroeléctricos Cariblanco, Penas Blancas
y Garabito, que tienen interés y estdn

dispuestos a participar en iniciativas
similares, tanto en las fases de construccion
como de operacion.

Garantias y seguros

El financiamiento, a largo plazo, de obras
con fondos destinados a pagar jubilaciones
demanda un adecuado esquema de
garantias y sequros, que sirva de contrapeso
a la incertidumbre y los riesgos asociados
con la variacion de condiciones o la

concurrencia de eventos inesperados a lo
largo del periodo.

Un correcto proceso de planificacion
contemplard estos “mejoradores” de crédito
al momento de estructurar los instrumentos
financieros para llevarlos al mercado.

La mayoria de proyectos que generan
flujos futuros son monopolios con precios
requlados, lo cual brinda una ventaja a
la hora de disminuir la incertidumbre y

"Sin el involucramiento de la comunidad y una estrecha comunicacion, Nno es posible
conocer sus necesidades readles y asignar prioridades de manera acertada”.

permite “blindarse” contra la inflacion y el
tipo de cambio, a la vez que le permite al
Estado liberar recursos que podria usar en
otros fines.

Los fondos de pensiones ya han financiado
infraestructura de manera directa, a través
de la compra de instrumentos y, de manera
indirecta, con la adquisicion de certificados
de bancos o entidades del Estado, cuyas
captaciones  terminan  financiando
infraestructura.



Recuadro 4. Los fondos de pensiones y la inversion en infraestructura

El Estado Fondo de pensiones

Es una fuente natural de financiamiento debido al calce
de plazos.

¢Por qué?

;Ventajas? :
. ) los costos financieros.

Siguientes pasos

Con el dnimo de motivar una discusion sobre
el camino a sequir en este tema, quisiera
citar algunos de los pasos pertinentes para
romper la pardlisis que experimentamos
hoy:

+ Revisar la ley de concesiones, que data
del afio 1998, y determinar fortalezas
y oportunidades de mejoramiento (por
ejemplo, el texto vigente permite el
cambio de operador a medio camino,
algo que ha resultado ser controversial ).

« (Crear un portafolio de proyectos viables
para la inversion, de manera que los
jugadores del mercado financiero puedan

Hay carencia de recursos para construir obra publica.

Se liberan recursos para otros fines y se disminuyen

Esto representa un flujo constante de ingresos

;Flujo de . .
i
T Se da via precio regulado. Tl

valorar su participacion. Este portafolio
debe considerar las aspiraciones,
necesidades y posibilidades de pago de
los destinatarios.

Contar con un mapa de riesgos para cada
proyecto. Cuando se financia a largo
plazo la préctica usual es disponer de un
prospecto que indique al inversionista
las condiciones y riesgos que estaria
asumiendo.

Revisar los procesos de planificacion,
contratacion y gestion de proyectos,
incorporando el modelo  de
financiamiento  desde el principio
(definicion del tipo de financiamiento,
esquemas de garantias y sequros).

Brinda cobertura contra la inflacidn y bajo riesgo por tipo
de cambio.

Estructurar  proyectos atractivos y
susceptibles de atender la oferta publica;
es decir, con liquidez, adecuada fijacion
de precios y baja volatilidad. Cuando
un fondo de pensiones invierte a largo
plazo se expone a la fluctuacion de las
tasas de interés y, como consecuencia, a
la variacion de los precios de los titulos.
Esto puede generar minusvalias o
plusvalias en los portafolios. El disefio de
los instrumentos contribuye a disminuir
estas variaciones.

Y, finalmente, es relevante revisar
también el régimen de inversion de los
fondos pensiones, de manera que se
incentive su participacion en proyectos
de esta naturaleza.
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oportunidad para el pais y los
fondos de pensiones

Lic. Roger Porras Rojas

Director Ejecutivo de
JUPEMA

Es licenciado en Economia, director
ejecutivo de la Junta de Pensiones desde
el aino 2010.

Fue director nacional de Pensiones
durante el periodo comprendido entre
el 2008 y el 2010, asesor en varias
instituciones del Estado en materia de
seguridad social y econémica, y autor de
libros en temas de historia economica y
de varios articulos de politica social.

ara comenzar a discutir sobre la
Pparticipacién de los fondos de
pensiones en el financiamiento de
infraestructura pdblica, es necesario que

antes analicemos la estructura propia del
fondo.

versus el administrado por IVM), y que es
un régimen con un perfil definido que debe
garantizar una tasa técnica actuarial minima
para cumplir con la promesa de pago de
pension que se hizo al sector Educacion
costarricense.
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"Aungue esas estructuraciones, plazos y duraciones sean
diferentes, podemos diversificar nuestros portafolios a partir
de las oportunidades de inversion que se generen con los
temas de concesion de obra publica”.

En el caso de la Junta de Pensiones y
Jubilaciones del Magisterio Nacional estamos
hablando de un fondo de pensiones del
primer pilar que es relativamente nuevo,
con un pasivo financiero relativamente bajo
en comparacion con los ingresos financieros
que actualmente administramos (si lo vemos

Partiendo de esta premisa, podemos
comenzar a hablar de la estructuracion de
los portafolios de inversién del régimen.

La estructura de nuestras inversiones debe ser
diferente, pero estonosignificaque nopodamos
aprovechar o diversificar nuestros portafolios a
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partir de las oportunidades de inversion que
generen los temas de concesion de obra publica
0 el desarrollo del aprovechamiento de estos
recursos para financiarla.

En Costa Rica existen diferentes figuras
juridicas para el desarrollo de obra
publica: fideicomisos, concesion de obra
publica, desarrollos de gestion interesada
y desarrollo inmobiliario, todo esto lo que
pretende claramente es capturar recursos
que el Gobierno no tiene, provenientes
de diferentes sectores, para financiar el
desarrollo de la infraestructura que el
pais necesita y es ahi donde los fondos de
pensiones tenemos oportunidades.

Obra piiblica: oportunidades juridicas,
econdmicas y sociales

Al hablar de financiamiento de obra publica
se abre un sinfin de oportunidades: se trata
de una relacion ganar-ganar para todos los
involucrados en este proceso: Gobiernos,
inversionistas y ciudadanos.

Desde el punto de vista juridico, el desarrollo de
obra publica posibilita la alianza publico privada

para la construccion de obras estratégicas
que no solo inciden en la calidad de vida de
los ciudadanos, sino que impulsan los niveles
de competitividad del pais y su estructura
productiva; ademés, se logran atender mayores
necesidades reclamadas por los habitantes en
menores tiempos de respuesta, y constituye
una herramienta politico — econdmica efectiva
para la atencion de la infraestructura en
situaciones limitadas de recursos.

A esto se suma el beneficio de que los
dineros con los que cuenta el Gobierno a su
alcance se utilizan en proyectos especificos
y que los casos de apelacion se resuelven
internamente (a través de los comités de
vigilancia) e implementado los principios de
la Ley de Contratacién Administrativa.

Desde el punto de vista financiero, la
implementacion de proyectos de inversion
en obra publica utilizando recursos del sector
publico—privado, como lo son los fondos de
pensiones, potencia el desarrollo del mercado
de valores costarricense, diversifica el portafolio
de inversiones con mayores rendimientos y
reduce los riesgos por concentracion de recursos
en determinados sectores.

iPorquénosinteresaalos fondos de pensiones
participar en este tipo de desarrollos? Existen
varias razones, pero la mds importante es
que nos permitiria una mayor diversificacion
del portafolio de inversiones, un portafolio
que actualmente tenemos totalmente
concentrado y que, como he dichoclaramente
en otras ocasiones, no es sostenible en el largo
tiempo para un fondo de pensiones de perfil
definido y de primer pilar.

Si sequimos con la estructura que tenemos
hoy no podremos garantizar tasas reales, si
seguimos con el mercado de capitales o con
las posibilidades de inversion que actualmente
tenemos, no podremos lograr efectivamente
posibilidades de inversion que nos garanticen
mayores niveles de rentabilidad y que se
reflejen en mayores retornos por las inversiones.

Otro de los beneficios que genera la inversion
en obra publica para los fondos de pensiones
es la reduccion de riesgos por concentracion
de recursos, y esto va en linea con el objetivo
final de los fondos de pensiones de cumplir
con la promesa de pago que le hicimos a
nuestros agremiados, la promesa de pago de
la mejor pensidn posible.



{Qué falta en Costa Rica?

En nuestro pais existe una falta de
vision estratégica para el desarrollo de
proyectos, cuyo punto de partida debe
ser la definicion de prioridades y del
modelo de planificacion estratégica para
atenderlas.

El tema de obra publica tiene que verse como
un proyecto de politica econémica, debemos
plantearnos cémo estimular el desarrolloy la
inversién en infraestructura en el marco de
una politica fiscal mds eficiente.

este momento no posee esas caracteristicas y,
al ser parte de una estructura institucional de
Gobierno, débil para atender las demandas de
obra publica, no cuenta con la capacidad de
respuesta que se requiere para el desarrollo
de los proyectos que el pais necesita.

También, esimportante que los portafolios de
inversion de los fondos de pensiones puedan
destinar parte de sus recursos al desarrollo
de obra publica, esto por una simple razén:
se trata de inversiones de largo plazo donde
se tienen pasivos actuariales relativamente
bajos, con una proyeccién de ingresos y

incrementando los gastos, los pensionados o
los pasivos de cada uno de ellos.

Es una posibilidad lograr un cambio positivo
en la rentabilidad, pero para ello tiene que
lograrse una adecuada gestion de riesgo
asociado con estas inversiones 0 a este
tipo de proyectos a partir de las diferentes
garantias que se puedan constatar, no
podemos pensar que se trata de tomar el
dinero de las pensiones y ponerlo a desarrollar
infraestructura: para que esto funcione
se requiere una planificacién adecuada y
estructurada. Debemos valorar cada uno de

Agosto, 2013

"El objetivo final de los fondos de pensiones es cumplir con la promesa de pago gue le
hicimos a nuestros agremiados”.

El Consejo Nacional de Concesiones debe recuperar su nivel técnico y contar con
plena independencia.

Ademas, el Consejo Nacional de Concesiones
debe recuperar su nivel técnico y contar con
independencia, ambas cosas obligatorias
para tomar decisiones prioritarias segun las
necesidades del pais; lamentablemente, en

flujos relativamente alta durante un periodo.
(laramente, podriamos calzar esos flujos
para desarrollar o generar inversiones en
este tipo de proyectos de manera que no
existan desequilibrios conforme se vayan

los proyectos de inversion y analizar el flujo de
ingresos antes de invertir.

Otro elemento fundamental es crear las reformas
legales requeridas para facilitar la inversion en
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obra publica, necesitamos leyes que brinden
mayor sequridad juridica a este tipo de proyectos.

Ahora bien, jquién debe iniciar este proceso?
Estamos hablando de una decision que, si bien
es cierto ya cuenta con una gran participacion de
entes técnicos, requiere de una definicion politica
por parte del Gobieno que la defina como
prioridad, de lo contrario sequiremos nosotros
realizando esfuerzos aislados y particulares que
no nos conducen a nada concreto.

Ya que estamos en época electoral, los partidos
politicos deben“agendar” este tema, y no como

a Costa Rica cudles son los proyectos que debe
gjecutar;  probablemente podamos hacer
sugerencias, pero no podemos olvidamos de que
somos inversionistas y de que la definicion de las
obras recae en una definicion politica.

Muchas veces, uno se cuestiona ;por qué este
tipo de proyectos no llegan al mercado de
valores?, ;por qué no se logra generar suficientes
proyectos para que todos los inversores podamos
ser parte del mercado de capitales a partir de la
titularizacion de flujos? Me atreveria a decir que
podriamos tener algunas participaciones dentro
de este esquema con la adecuada delimitacion

lograremos un impacto directo en el tema
del desarrollo de concesion de obra publica
si no le damos la continuidad requerida.
Cada uno de nosotros, dentro de las
diferentes instituciones que representamos
y de manera conjunta, en algunos casos,
somos responsables de sequir trabajando
para tener esta otra alternativa de inversion.

Concluyo con wuna reflexion: alguien
me preguntd si, alcanzando el tema de
inversion en obra publica, no tendriamos
que modificar el perfil de beneficios de
ninguno de los regimenes de pensiones.

‘Debemos valorar cada uno de los proyectos de inversion y analizar el flujo de ingresos

antes de invertir”.

parte de su agenda meramente politiquera,
sino dentro de una agenda técnica a partir de
la cual podamos arrancar, debe existir un ente
que logre articular los diferentes sectores para
lograr con efectividad las reestructuraciones
Que se necesitan.

;Y cdmo definir cudles son los proyectos prioritarios
de obra publica que requiere este pais? Nosotros,
los inversionistas, no vamos a llegar a decirle

de riesgos y las condiciones para ingresar, pero,
para esto, tenemos que sentarnos a conversar
con nuestros reguladores, revisar el marco
regulatorio y, en conjunto, definir las prioridades
y el fortalecimiento institucional que se requiere.

No podemos olvidar la razén que nos reunié
en este foro: estos eventos son importantes
porque nos permiten esclarecer las diferentes
aristas de un proceso como este, pero no

Claramente, eso es algo que hoy nadie
puede responder, pero si es seguro que
lo primero que debemos procurar es
contar con el instrumental necesario para
maximizar las posibilidades de inversion
en Costa Rica. Desde la Junta de Pensiones
y Jubilaciones del Magisterio Nacional,
y estoy sequro de que de parte muchos
otros actores de este escenario, estamos
trabajando en ello.



Relacion de |las inversiones en
obra publica de los fondos de

pensiones

Dr. Edgar Robles Cordero

Es egresado de Licenciatura en
Economia de la Universidad de Costa
Rica y Doctor en Economia de la
Universidad de California, Los Angeles
(UCLA).

En la actualidad es Superintendente
de Pensiones y Profesor Catedrdtico de
la Universidad de Costa Rica. Ademds
es Vicepresidente de la Organizacion
Internacional de Supervisores de
Pensiones (IOPS por sus siglas en
inglés). En el pasado ha realizado
estudios para el Banco Mundial, el
Fondo Monetario Internacional, el
Banco Interamericano de Desarrollo y
la Universidad de Harvard, entre otros.

Msc. Marjorie Jiménez
Varela

Es licenciada en Economia y posee
una maestria en Banca y Mercados de
Capital de la Universidad de Costa Rica.

Actualmente es directora de la Division
de Planificacion y Normativa de
la Superintendencia de Pensiones
(Supen), donde antes fungio como
Directora de la Division de Supervision
del Régimen de (Capitalizacion
Individual. Trabajo en el Banco Central
de Costa Rica en la Division Economica
y se ha desempeniado como profesora
universitaria en el campo de Economia
para algunas universidades privadas en
Costa Rica.

El uso de los dineros de los fondos
de pensiones para el desarrollo de
infraestructura publica no es un tema
exclusivo de las economias latinoamericanas
o de economias subdesarrolladas. Este es
un tema que le ha dado la vuelta al mundo,
especialmente después de la crisis de 2008,

Agosto, 2013

"Enlos regimenes de beneficio
definido las variables demograficas
son relevantes, no tanto asi en los de
capitalizacion individual”.

pues los paises han visto la necesidad de
mejorar su infraestructura y, para ello,
precisan volver sus 0jos hacia nuevas fuentes
de financiamiento como los fondos de
pensiones.
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Esta necesidad de financiar infraestructura
encuentra en los fondos de pensiones
un aliado natural, pues los plazos de
financiamiento de infraestructura tienen una
correspondencia con una fuente de ahorro
de largo plazo como lo es la acumulacion de
recursos para el financiamiento del retiro de
los trabajadores.

También, existe una coincidencia con el
desarrollo de los regimenes de pensiones
de capitalizacion individual, los cuales
han generado en los paises que los han
promovido una acumulacion de recursos
sin precedentes en la industria de las
pensiones. Lo anterior, de forma simulténea
con el agotamiento de los recursos que se
habian acumulado en los regimenes de
beneficio definido o capitalizacion colectiva,
colapsados por el cambio demogréfico que
ha visto caer la tasa de natalidad y aumentar
|la expectativa de vida alrededor del mundo.

No obstante, la simple coincidencia de
una oferta de recursos de ahorro de largo
plazo con una demanda de recursos para
infraestructura, no es razon suficiente
para asequrar el éxito de un programa

publico de pensiones, pues la actividad de
infraestructura involucra riesgos ajenos al
manejo de un fondo de pensiones. De esta
forma, el gestionar inadecuadamente esos
riesgos puede llevar a que se desvirtien
los principios rectores en sequridad social
que buscan financiar los gastos durante la
vejez, especialmente de las personas mds
desprotegidas. La preocupacion, entonces,
es encontrar la forma de blindar los fondos
de pensiones, de manejos inadecuados que
den al traste con el objetivo de brindar al
afiliado la mejor pension posible.

En el presente articulo, la Superintendencia
de Pensiones desea discutir un documento
que estd elaborando la Organizacion
de Cooperacion y Desarrollo Econdmico
(OCDE) sobre los principios que deben
regir la inversion a largo plazo. Se trata
de un documento que esta en proceso de
formulacion (y que ya va por su quinta
version) y permite poner en perspectiva
la importancia de la discusion que se estd
emprendiendo en Costa Rica sobre el uso de
los fondos de pensiones para infraestructura,
pues hasta los paises del G20, los veinte
paises mas desarrollados del mundo, estan

tomando decisiones importantes en esta
linea de desarrollo e inversion.

El tema se va a abordar desde tres
perspectivas. En primer lugar, se discutird la
razén por la cual, como individuos, se debe
tener un fondo de pensiones; el sequndo
punto a tratar es la forma en que los gestores
invierten esos recursos (especialmente en
los regimenes de capitalizacion individual) y
cudles son los riesgos inherentes y relevantes
que se deben gestionar; finalmente, en
el tercer apartado se discutirdn los ocho
principios desarrollados por la OCDE y cémo
deben implementarse en nuestra realidad
nacional.

Regimenes de pensiones: gestion de
riesgos y beneficios

En los regimenes de beneficio definido o
capitalizacion colectiva existen algunos
riesgos que son mds relevantes que los
relacionados con la inversion de los recursos
de los afiliados; por ejemplo, estdn todos
los riesgos relacionados con el cambio
demografico, como el riesgo de longevidad,
que estan fuera del control de los gestores.



Si se analiza este ejemplo puntal, se puede
observar que en Costa Rica se ha alcanzado
una expectativa de vida comparable con la
de paises desarrollados; incluso, a nivel de
América solo (anada tiene una expectativa
un poco mejor, aunque similar, a la del
costarricense.

A pesar de que es un orgullo contar con
estos indicadores, también es un reto
para los fondos de pensiones y en el caso
especifico de un fondo de pensiones de
capitalizacion colectiva, es necesario
revisar el perfil de beneficios que se
tienen como promesa para los afiliados,

pensiones otorgadas con las aportaciones
de las personas activas. Esto hace que
existan entonces menos trabajadores
activos cotizando por pensionado, lo cual
de no ser revisado lleva al colapso de los
regimenes de reparto.

Por otro lado, estos mismos riesgos no son
tan relevantes en el caso de regimenes
de capitalizacion individual, pues es el
individuo quien por si mismo asume
los riesgos. No existe un garante ni una
promesa, por lo que el riesgo de longevidad
lo asume el afiliado y no el régimen como
tal o su patrocinador, o sea, el Estado en el

Lo mismo ocurriria en el caso del riesgo
demogréfico que depende de la conducta
social, tasas de natalidad y estructura
poblacional, entre otros. Esto permite
concluir que en los regimenes de beneficio
definido las variables demogréficas
son relevantes, no tanto asi en los de
capitalizacion individual.

En otro orden de ideas, si se analiza el
riesgo de inversion, este riesgo estd
vigente en ambos regimenes. En el
caso de los regimenes de beneficio
definido, al afiliado debe importarle el
rendimiento de la inversién que realice
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"Estudios internacionales indican que en un regimen de capitalizacion individual, un
1% menos de rentabilidad a lo largo de la vida laboral, equivale a un 20% menos en el
fondo de mi pension”.

porque se tendrd que sostener por mds
tiempo a quienes estdn cotizando o ya
estan pensionados. La situacion empeora
si el envejecimiento se combina con una
disminucion en la tasa de natalidad, pues
en el caso costarricense, el financiamiento
de los regimenes de beneficio definido
ha sido de reparto, o sea, se pagan las

caso de Costa Rica. Asi por ejemplo, en otros
paises en donde la base de la sequridad
social en pensiones son los regimenes
de capitalizacion individual, ante efectos
adversos en los mercados financieros, los
afiliados optan por postergar la decision de
pensionarse, sin que esto sea impuesto por
medio de leyes o reglamentos.

el gestor del fondo al que pertenece,
pues afecta directamente su resultado
en funcion de la promesa que hizo el
régimen al afiliado.

De la misma manera, en los regimenes
de capitalizacion individual, el analisis
de riesgos de inversion es fundamental,
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pues el monto acumulado para financiar
la pensién de un trabajador va a depender
directamente de la rentabilidad que el
gestor logre a lo largo de la vida laboral del
trabajador como cotizante de ese régimen.
Como no existe en la capitalizacion
individual una promesa de pago, el
trabajador depende directamente de la
gestion que se haga con esos recursos.

Estudios internacionales indican que en
un régimen de capitalizacion individual,
un 1% menos de rentabilidad real a lo
largo de la vida laboral, equivale a un 20%
menos de acumulacion en el fondo al final
de la vida laboral, lo cual se traduce en un
20% menos de pension; asi de importante
es analizar estos riesgos.

No hay que olvidar que el fin comin
que persiguen ambos fondos es brindar
la mejor pensién posible al afiliado. En
caso de que un régimen de beneficio
definido, el patrocinador debe cumplir
con esa promesa y, desde el punto
de vista de capitalizacion individual,
se debe cumplir con el fiduciario que
corresponda.

Obra piiblica, una opcion de inversion
para fondos de pensiones

Los fondos acumulados en los
regimenes de capitalizacién individual
han experimentado un crecimiento
exponencial desde su creacion en
Costa Rica a finales de los afios 90. Este
crecimiento es comin en las primeras
décadas de acumulacién, debido a que
son pocas las personas que se pensiona
y acceden a los fondos, en comparacién
con los cotizantes activos, mas la
capitalizacion de los fondos que llegan a
convertirse en uno de los elementos mds
importantes de este crecimiento. Ademds,
una vez que el sistema adquiere madurez,
el dinero se extrae paulatinamente de
conformidad con los productos diferidos
de pensiones. Es asi que los fondos de los
regimenes de capitalizacién individual
presentardn tasas de crecimiento elevadas
por lo menos en las primeras tres décadas
posteriores a su creacion.

Actualmente, el régimen obligatorio de
pensiones administra cerca de 2,5 billones
de colonesy, de acuerdo con las estimaciones

de la Supen, se espera que para el afio 2030
este régimen administre cerca de 40 billones
de colones, o sea, 16 veces el monto actual,
todo esto en términos reales. El grafico
1 demuestra que la sensibilidad de este
crecimiento depende de la capitalizacion, o
sea, del desemperio de la inversion de estos
fondos acumulados.

Asi las cosas, si se supone una tasa de
rentabilidad nula, los fondos van a tener
un crecimiento aproximado de 25 billones
de colones; si la tasa real de rendimiento
de esa inversion es alrededor del 2%, esa
cifra llega a casi 35 billones de colones; y
sila tasa fuera del 4%, la cantidad llegaria
a cerca de 40 billones de colones, todo
esto en un plazo inferior a dos décadas
(2030). Hay que recordar que desde su
creacion, la tasa de rentabilidad real
historica del Régimen Obligatorio de
Pensiones ha superado ese 4%, por lo
que estas estimaciones pueden parecer
conservadoras.

Este ejercicio permite vislumbrar la
inminente necesidad de contar con
productos bursatiles que permitan invertir



esta abundancia de recursos, y es aqui
donde discusiones como la actual necesidad
de financiar infraestructura, reflejan la
importancia y preocupacion del sector por
resolver las interrogantes que se tienen:
iquévaa pasar con la oferta de instrumentos
para colocar los recursos de los fondos de
pensiones?

Es importante sefalar que las cifras
mencionadas son solo de los recursos
acumulados en el Régimen Obligatorio
de Pensiones, pues si consideramos
la totalidad del Sistema Nacional de

0 internacional, sino mds bien, en qué
productos se van a colocar estas cantidades
de recursos y es en este punto donde el
contexto de obra publica se convierte en
una conveniente opcion para los fondos de
pensiones.

La construccion de obra publica,
financiada con recursos de los fondos de
pensiones, permite una diversificacion
de inversion en diversos sectores, pues
estos proyectos de infraestructura
corresponden a obras tan diversas
como escuelas, hospitales, carreteras

inversidny que actualmente no cuentan con
esta posibilidad; por ejemplo, a la SuPen
llegan una gran cantidad de personas con
proyectos que requieren recursos, ideas
innovadoras y atractivas que hoy por hoy no
pueden ser apoyadas porque la requlacion
existente no lo permite y que podrian ser
potenciales clientes a futuro de esos fondos
de pensiones, siempre y cuando para ello
contdramos con los marcos institucionales
necesarios para gestionar los riesgos
y permitir la inversion en este tipo de
productos.
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“La construccion de obra publica con recursos de los fondos de pensiones permite
una atractiva diversificacion de inversion en distintos sectores”.

Pensiones, a junio del 2013, se estaban
administrando en total casi 6,5 billones de
colones (unos $13 000 millones). ;A qué
cifra se llegaria si se proyectan todos los
recursos del sistema?

Con este panorama de frente, hay que
preocuparse por el qué se va a hacer, y no
en funcién de si se invierte a nivel nacional

y aeropuertos, solo para mencionar
algunos, lo que permite lograr este
objetivo bdsico de diversificacion de las
inversiones.

En sequndo lugar, esto es importante
porque permite financiar empresas,
algunas pequefas y otras mas grandes, que
pueden estar requiriendo ciertos niveles de

Se debe recordar que en los fondos de
pensiones los pasivos son de largo plazo,
por lo que no existen requerimientos de
liquidez inmediata mas alld de aquellos
gastos por pensiones que se estdn
enfrentando en este momento y que por
lejos son cubiertos con el crecimiento
natural de las aportaciones. Como se
menciond, en el caso de la capitalizacion
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individual hay un periodo importante de acumulacién, por lo
que tener pasivos de largo plazo permite financiar actividades
como este tipo de obra pdblica, lo cual permitiria hacer el
vinculo necesario entre la parte activa y la parte pasiva de los
fondos de pensiones.

Es bien conocido que por su menor liquidez y mayores riesgos
de mercado, las inversiones de largo plazo generan mejores
rendimientos. Si se realiza una buena gestion del fondo
administrado y se conocen cudles son las necesidades a corto plazo
para ejecutar los flujos, se puede invertir en obras publicas que
generan menor liquidez, pero que permiten obtener un mayor
rendimiento. Ademds, hay una menor reinversion de los recursos
pues se minimiza el tener que estar recurriendo a este proceso por
los vencimientos del portafolio. Es decir, se tendria que acudir con
menor frecuencia al mercado para ver en qué se vuelve a invertir, lo
que también influye en que disminuyan los costos transaccionales
y esto genera flujos mds estables en el tiempo.

Este analisis permite validar que, desde muchas perspectivas,
los portafolios a largo plazo son un buen producto para invertir
los fondos de pensiones, pero es necesario cumplir requisitos
para poder efectivamente ir hacia este tipo de inversiones. Esto
es precisamente lo que esta tratando de recopilar la 0CDE y que
se analizard a continuacion, a partir de los principios generales
que son de adscripcion voluntaria para los paises miembros.
Vale indicar que Costa Rica estd dentro de la lista corta para
ingresar a la OCDE en el afio 2015.

Grafico 1. Proyeccion del crecimiento de
activos para el ROP
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Condiciones requeridas para la inversion de fondos de
pensiones: la vision de la OCDE

Tal y como se menciond al inicio de este ensayo, la OCDE estd
trabajando en un documento en el que, basados en la experiencia
internacional, se tratan de concordar las condiciones minimas que
deben imperar para promover la inversion de largo plazo, entre los
inversionistas institucionales, dentro de los cuales se ubican los
fondos de pensiones. De esta forma, se pueden canalizar ahorros que
representan pasivos de largo plazo hacia actividades que también
requieren condiciones de financiamiento de largo plazo, como lo
puede ser la inversion en obra publica, bajo la condicién que estas
inversiones sean prudentes y generen una tasa de rentabilidad
razonable. Para ello se estén definiendo ocho principios basicos.



Este organismo internacional indica que si
bien es cierto la inversién en obra pablica es
necesaria y los fondos de pensiones pueden
dirigirse a este sector, es necesario tener un
marco de referencia que sea consistente entre
el plazo de la inversion y el binomio riesgo -
rendimiento que tiene que tener esa inversion,
pero ademds, que permita alcanzar esa
inversion de largo plazo y, preferiblemente,
invertir en obra pdblica local, para contribuir
con el crecimiento y desarrollo del pais
generador de los fondos previsionales.

el largo plazo, debe existir un consenso de
todos los actores que se van a involucrar
en este proceso y se debe garantizar que
todos entiendan cudl serd el impacto que
cada uno va a tener al participar en este
tipo de inversiones; esta es una labor que
le corresponde al Estado e involucra tener
un marco requlatorio que sea apropiado y
consistente.

Es comdn escuchar frases como “faltan
careteras. . . ahi estd la plata de los fondos de

No debe olvidarse que los administradores
de los fondos de pensiones tienen una
responsabilidad con un tercero que es el
afiliado. Por tanto, los gestores tienen que
blindar y cuidar los recursos porque los fondos
de pensiones no son de ellos, sino de los
afiliados que confiaron en los gestores para
que los administraran mejor de que lo ellos
de forma individual pudieran haberlo hecho
y que, al final de su vida laboral, los afiliados
estaran esperando que los gestores le brinden
una pension adecuada a su cotizacion.
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‘Desarrollar inversiones a largo plazo requiere de una planificacion estrategica, debe

existir un contexto pais bien analizado que permita identificar en qué proyectos de
obra publica desea invertir el pais y hacer planes consensuados y validados”.

El primer principio eshozado por la OCDE
estd relacionado con las precondiciones que
debe tener un pais que sean favorables para
la existencia de titularizaciones de largo
plazo y darles participacion a los fondos de
pensiones en ellas.

El paso ndmero uno es que el Gobierno tiene
que brindar las condiciones favorables para

Vi

pensiones’, “faltan hospitales. . . ahi esté la plata
de los fondos de pensiones’, “faltan canchas
de fiitbol. . . ahi estd la plata de los fondos de
pensiones”. Errdneamente se ven a los fondos de
pensiones como una fuente de financiamiento
que tiene dinero 0cioso, pero pocos se preocupan
por conocer cual es el proceso necesario para que
esos fondos se puedan invertir en los proyectos
que el pais requiere.

Un segundo paso es la precondicion de la
existencia de un ambiente macroeconémico
estable. Con esto se pretende contar con una
politica monetaria robusta y un sistema fiscal
bien administrado que brinden un marco
financiero igualmente robusto y profundo. Sin
estas condiciones no es un buen momento para
hablar de inversion a largo plazo, pues el afiliado
estaria poniendo en riesgo excesivo Sus recursos.
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Desarrollar inversiones a largo plazo
requiere de una planificacion estratégica,
debe existir un contexto pais bien analizado
que permita identificar en qué proyectos de
obra publica desea invertir el pais y hacer
planes consensuados y validados. No todos
los proyectos de infraestructura de largo
plazo son financiables ni pueden producir
rentabilidades adecuadas para los fondos de
pensiones.

Y para el sector privado, las politicas de
gobierno tienen que ser predecibles,

legal es una precondicién fundamental para
que se dé este tipo de financiamiento en
infraestructura.

El sequndo principio establecido por la OCDE
tiene que ver con la labor que debe realizar
el Gobierno para promover y desarrollar los
inversionistas de largo plazo. De acuerdo
con este principio, el Estado debe crear
mecanismos para que se dé ese ahorro de
largo plazo; como ejemplo se utiliza el caso
de Inglaterra con la recién aprobada ley de
planes voluntarios de afiliacién automatica

Algunos ejemplos con los que se logran
mantener estos costos bajos son establecer
mecanismos de transparencia de las
comisiones de administracion, promover la
competencia entre instituciones financieras
y tener instituciones con el tamafio suficiente
para aprovechar las economias a escala.

El tercer principio estd relacionado con
los inversionistas institucionales y su
gobernanza corporativa. Los fondos de
pensiones tienen una serie de criterios para
establecer qué es lo que debe cumplir este

‘Los 6rganos de direccion, es decir las juntas directivas, tambien tienen que
comprender los proyectos en los cuales se estd invirtiendo a largo plazo, no se trata
de una inversion ordinaria”.

estables y transparentes, para brindar un
marco legal consistente y efectivo que le
brinde sequridad juridica al inversionista.
El tema de los contratos es crucial y
recientemente Costa Rica se ha desnudado
en casos como el contrato de OAS con la
carretera a San Ramon y la indemnizacion
que estan solicitando. Igualmente sucedio
con Alterra Partners, en el Aeropuerto
Internacional Juan Santamaria; el tema

al momento que el trabajador inicia su
vida laboral o cambia de trabajo. Acd es
importante hacer un alto y darse cuenta de
que esto es algo que Costa Rica ya tienen
desde hace mucho tiempo y que para ellos
resultd interesante.

En este punto es importante mantener bajos
los costos del sistema de ahorro de largo
plazo y entregar tasas de retorno aceptables.

inversionista. No deben existir imposiciones
por parte de terceros, como el Estado por
ejemplo.

En primer lugar, no debemos olvidar el
principio del inversionista prudente, o sea,
invertir con el mismo cuidado como cuando
se hace con recursos propios. En sequndo
lugar se requiere que este inversionista tenga
una gestién y mitigacion de los riesgos; es



decir, el inversionista institucional tiene
que comprender qué es la inversion de largo
plazo. Esto es importante porque a veces se
cree que por tener conocimiento o por ser los
gestores de inversiones de una determinada
inversion institucional, ya se conocen todos
los tipos de inversiones.

Es asi que se hace necesario capacitar a los
gestores para que sepan como funciona este
tipo de inversion y qué riesgos poseen las

de la inversion a largo plazo. Ademas, los
drganos de direccion tienen que asegurar
que los conflictos de interés que puedan
afectar las inversiones estén debidamente
identificados, minimizados y enfrentados.

De hecho, respecto a los puntos anteriores,
eso es un poco lo que se intenta hacer con
la presente publicacion: comprender cudles
son las particularidades de una inversion
a largo plazo, y mds si se trata de inversion

tratamiento fiscal adecuado a las inversiones
de largo plazo y que no se convierta en un
impedimento a este tipo de inversiones, bajo el
principio de que seamonitoreado reqularmente
para evitar abusos. Se debe procurar también
que los inversionistas internacionales vengan
a invertir en los proyectos de obra publica
nacionales.

La valoracion es otro cambio importante que
se visualiza a nivel local. Los proveedores
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‘Lo que los expertos indican es que si el pais quiere restringir este tipo de inversiones,
debe hacerlo de forma coherente y consistente”.

inversiones a largo plazo, y debe existir un
marco de gestion de riesgos para este tipo
de inversiones.

Los drganos de direccion, es decir las juntas
directivas, también tienen que comprender
los proyectos en los cuales se estd
invirtiendo a largo plazo, pues no se trata de
una inversion ordinaria, ni es una decision
que se deja en manos de quien gestiona las
inversiones; la decision debe venir desde
la mdxima autoridad del gestor, todo el
personal debe comprender los componentes

en infraestructura pdblica porque se debe
entender, por ejemplo, si esa inversion tiene
garantias de sequros y qué es lo que eso
significa; si el rating crediticio dice que es
AAA, identificar los riesgos desde el punto de
vista de crédito; etc. No se trata de manera
simplista de decidir que se va a invertir en
algo porque su clasificacion es AAA, se debe
siempre cuestionar mds alla.

El cuarto principio de la OCDE es la regulacion
prudencial, la valoracion y el tratamiento fiscal.
Con respecto a este punto, debe existir un

de precio locales van a tener que elaborar
metodologias que sean acordes con
productos de largo plazo y no se debe
confiar exclusivamente en las calificaciones
crediticias de las agencias.

Estono esalgo sencillo, ni se hace de la noche
a la manana. En Costa Rica tomé muchos
afos llegar a tener un proveedor de precios,
y otro tanto comprender la funcion de ese
proveedor de precios. Atin falta un poco mds
|a integracion que se debe hacer con este y
hay que pensar en lo que implicard entrar a
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tener una serie de productos en los cuales se
tendrd que dar una opinion.

El quinto principio propuesto por la
OCDE tiene que ver con los vehiculos de
inversion. La OCDE indica que el Gobierno
debe procurar que existan mercados
de capitales que brinden instrumentos
ajustados a la inversion de largo plazo, asi
como regulacion que permita el desarrollo
de estos productos.

este tipo de inversiones, debe hacerlo de
forma coherente y consistente.

En el caso chileno, en primer lugar, existe
un limite sobre cudnto dinero de los
fondos de pensiones se puede invertir
en infraestructura de obra publica,
pero ademds, la Superintendencia de
Pensiones de Chile determind una serie de
requisitos que deben cumplir las empresas
desarrolladoras de infraestructura de

al menos 10 afos de experiencia en
desarrollo de obra pdblica y declarar
pdblicamente que cuenta con esa
experiencia.

Como se puede observar, no se trata solo
de regulacion de la parte de valores, ni del
Estado, sino de una requlacién particular
de los fondos de pensiones. En el caso
de Costa Rica, la Superintendencia de
Pensiones tendria que analizar qué tipo

"Paises exitosos en este tipo de inversion cuentan con un Consejo Nacional de
Infraestructura de Obra Publica que prioriza los proyectos y hace una evaluacion
social de estos; 0 sea se va mas alla de una simple evaluacion financiera”.

El punto, entonces, no es solo que se
permita, sino que también se cuente
con productos que cumplan los
requerimientos necesarios para ser
sujetos de las carteras de inversion de
los fondos de pensiones.

El sexto principio tiene que ver con
las restricciones a las inversiones en
infraestructura. Lo que los expertos
indican es que si el pais quiere restringir

obra piblica para poder acceder a estos
recursos.

Por ello, para poder autorizar Ia
inversion, la empresa desarrolladora y
estructuradora deben presentar estados
financieros al menos de cinco afos hacia
atrés para permitirle analizar al fondo
de pensiones cudl ha sido el desempefio
financiero de esa empresa a lo largo de
la historia; luego de eso, debe tener

de restricciones se requieren para que los
fondos de pensiones se puedan invertir en
este sector.

Y, finalmente, los principios siete y ocho
vienen de la mano. El principio siete estd
relacionado con la informacion que deben
tener los requladores para valorar la calidad
de lo que se estd haciendo y de quién lo estd
desarrollando; esta informacion la debe
compartir al afiliado y esto estd ligado al



principio ocho, que es el de educacién al
afiliado.

La educacion financiera y proteccion
del consumidor debe ser una prioridad,
porque, como Yya se ha reiterado a lo largo
de este libro, el fin del gestor es fiduciario.
El afiliado le entrega sus recursos al gestor,
este toma las decisiones de inversion dentro
del marco regulatorio vigente; y cuando
las cosas no van bien, el afiliado no va solo
donde el gestor, sino que también donde
el requlador a exigirle cuentas. Por eso hay
que explicarle muy bien al afiliado en qué
se estd invirtiendo su dinero y por qué (en
los casos en que se dé) se estd invirtiendo en
proyectos de obra publica. De esta forma, en
ningtin momento el afiliado deberia aducir
desconocimiento o afirmar que no estaba
bien informado.

Por ello, la OCDE tomd la educacion al
afiliado como un principio importante
dentro de la gama de condiciones que debe
darse para poder comenzar a implementar
este tipo de inversiones a largo plazo. Y asi el
Consejo Nacional de Supervision del Sistema
Financiero lo ha comprendido, pues esta

trabajando en una estrategia nacional de
educacion financiera.

Conclusiones y recomendaciones para
el caso de Costa Rica

El propdsito del presente documento es
ayudar en la construccién de las bases sobre
las cuales se debe trabajar para lograr el
impulso de un tema tan importante como lo
es lainversion en obra publica.

La primera conclusién comdn que se puede
destacar es que se requiere de una estrategia
nacional para poder echar a andar los
proyectos de infraestructura pablica que el
pais necesita; esto no es solo para los fondos
de pension, no es un tema exclusivo de la
legislacion, ni es un tema de resorte del
Poder Ejecutivo, mas bien, esto es un tema
de agenda nacional.

Como pais, se deben trazar de forma clara
cudles son los objetivos que se tienen.
No se puede permitir que alguien llegue
un dia y diga que para él es importante
la carretera a San Ramon, decida qué se
hace y el resto de los costarricenses no

sepan por qué esa carretera es relevante
y cudles son los factores de desarrollo
econdémico y social que estan implicitos
en el proyecto.

Tal y como lo sefal6 David Tuesta, del BBVA,
en sus libros sobre experiencias exitosas en
desarrollo de inversiones de obra publica
en paises como Chile, Canada y Australia,
todos cuentan con un Consejo Nacional de
Infraestructura de Obra Pdblica que prioriza
los proyectos y hace una evaluacién social
de estos; 0 sea se va mas all de una simple
evaluacion financiera.

Es asi como los paises ordenan los proyectos
de acuerdo a una calificacion técnica,
econdmica y social. Asi, a los proyectos
prioritarios se les dedican los recursos que
el pais identifico que van a generar la mayor
rentabilidad social.

Resulta evidente, entonces, que el
ejercicio va mas alld de decir “ahi estén
los fondos de pensidn, estan ociosos y los
podemos usar”. Hay que definir de forma
clara cudles proyectos de infraestructura
deberian ser objeto de inversion del
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dinero de los fondos de pensiones, y hay
que entender que no cualquier proyecto
es sujeto de inversion.

Otro aspecto por considerar es que los
objetivos de inversion de largo plazo deben
estar alineados con los objetivos de los
fondos de pensiones. Esto es un aspecto
medular, no se puede disponer del dinero
de las pensiones simplemente porque se
necesita invertirlo, sin conocer si el proyecto
de obra publica estd alineado con el objetivo
del fondo de dar la mejor pensién posible al
afiliado.

Es aqui donde los gestores deben analizar la
calidad de los proyectos y de los vehiculos de
financiamiento, la sequridad, rentabilidad,
|a liquidez y la valoracién. Esto dltimo es muy
importante porque cuando el instrumento
bursdtil no se puede valorar y hay que
deshacerse de €l o surge un problema, no se
podria conocer cudnto vale.

En relacion a los riesgos, debe prevalecer la
transparencia de las decisiones y este es un
tema en el que como pais hay que generar
cultura. Se necesitan reducir los riesgos de
agencia, las operadoras como fiduciarias son

quienes toman las decisiones de inversion,
mas aun cuando los recursos les fueron
dados por un tercero.

Ademds, por supuesto, se requiere tener
una regulacion coherente para inversiones
de largo plazo. En la actualidad, las
requlaciones no estan adecuadas a este tipo
de instrumentos, ni de proyectos y, claro
esta, como la misma OCDE lo reitera, se debe
sequir trabajando en el tema de informacidn
y educacion financiera para los afiliados, y
para el resto de los participes de la industria,
tanto los gestores, como los supervisores.









