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RESUMEN

AGRADECIMIENTOS
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inicial para la construcción de proyectos de infraestructura, el fondeo se centra en los flujos de ingresos 
necesarios para pagar y mantener estos proyectos a lo largo del tiempo. Utilizando casos de estudio, el 
análisis muestra cómo el fondeo puede provenir de tarifas a los usuarios, impuestos, o una combinación 
de ambos, y cómo la claridad en las fuentes de fondeo es crucial para la viabilidad de los proyectos. Se 
examinan diversas alternativas de fondeo, incluyendo mecanismos innovadores como la captura de valor 
y el reciclaje de activos, así como instrumentos para el fondeo de infraestructura a nivel subnacional, 
entre otros. El artículo concluye que una estructura de fondeo bien definida no solo reduce los riesgos 
asociados al financiamiento, sino que también es esencial para movilizar recursos y cerrar las brechas 
de infraestructura en la región.
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INTRODUCCIÓN

El bienestar de los habitantes -particularmente 
de los más vulnerables-, la productividad de las 
empresas y la competitividad de las economías de 
América Latina y el Caribe dependen crucialmen-
te de la provisión de servicios de infraestructura 
accesibles, asequibles y de calidad. Aumentar 
el acceso, mejorar la calidad y embarcarse en la 
construcción de obras transformacionales para 
servicios de infraestructura ambientalmente sos-
tenibles requiere garantizar que los recursos para 
la construcción y el mantenimiento de los activos 
estén disponibles de forma consistente a lo largo 
del tiempo. Dichos recursos pueden ser provistos 
por los usuarios de los servicios mediante tarifas u 
otros cargos, por el Estado mediante la recaudación 
de impuestos y tributos, o por una combinación 
de ambas opciones. Estudiar el fondeo de la in-
fraestructura es en definitiva estudiar cuales son 
los instrumentos y mecanismos disponibles para 
garantizar que dichos recursos estén disponibles de 
forma suficiente (tanto para la inversión como para 
el repago del financiamiento obtenido), a lo largo 
del tiempo y en los distintos niveles de gobierno 
que sean requeridos. 

Si bien las cuestiones de financiamiento y fondeo 
están naturalmente vinculadas, su adecuado trata-
miento requiere un análisis diferenciado. Por finan-
ciamiento suele entenderse quién contribuye el ca-
pital. Normalmente, los proyectos de infraestructura 
requieren inversiones cuantiosas por adelantado, 
mientras que los ingresos provenientes de esas 
inversiones solo se reciben varios años después.
 

Los ingresos pueden provenir de diversas fuentes, 
y eso determina cómo se fondea el proyecto. Los 
ingresos pueden provenir de los usuarios (consu-
midores), que fondean los proyectos a través de las 
tarifas que pagan por el uso de una carretera o por 
consumir servicios de electricidad, agua o alcan-
tarillado. Los ingresos pueden provenir también 
en parte (o en su totalidad) de transferencias pú-
blicas bajo la forma de subsidios directos por cada 
kilómetro de camino construido, cada kilovatio de 
electricidad producido o cada litro de agua sumi-
nistrado. Los usuarios pueden efectuar los pagos 
correspondientes en las facturas, y luego puede 
haber subsidios, ya sea que estén focalizados en los 
hogares según niveles de ingreso, o a las empresas. 
Por lo tanto, el fondeo en esos casos sería com-
partido entre los usuarios y el gobierno. Aun así, si 
una parte de los fondos viene de fuentes públicas, 
eso implica fondear mediante impuestos, tasas o 
cargos, dado que finalmente los gobiernos deben 
encontrar una manera de pagar sus obligaciones. 

Estos ingresos luego se utilizan para pagar a los fi-
nanciadores un retorno por el capital que invirtieron 
más los intereses o dividendos, dependiendo del 
tipo de financiamiento obtenido. En este sentido es 
importante que los financiadores sepan de donde 
vendrá el fondeo, dado que esto determinará en 
gran medida los riesgos que deberán asumir. Un 
último elemento que puede contribuir al fondeo de 
las inversiones en infraestructura en la región son 
los fondos concesionales de fuentes externas. Esta 
fuente de fondeo adicional puede tener impactos 
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FIGURA 1. Necesidades de Inversión Anuales en Infraestructura para que América Latina y 
el caribe alcance los ODS, por sectores (2019-2030)
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relevantes en el financiamiento de obras asociadas 
a la mitigación y adaptación al cambio climático 
-tales como las asociadas a la transición energé-
tica o a la electromovilidad-, aunque la evidencia 
muestra que al momento no alcanza volúmenes 
que equiparen la necesidad de fondos que dichas 
acciones requieren1.

La región tiene trabajo por hacer para garantizar 
que los recursos necesarios para fondear a la in-
fraestructura estén disponibles de forma suficiente. 
La inversión en los sectores de infraestructura en 
América Latina y el Caribe (ALC) ha sido exigua 
respecto de la necesaria para garantizar una expan-
sión de los servicios de infraestructura de calidad 

1 Ver por ejemplo Calatayud et al. (2023) para una cuantificación de estas fuentes de fondeo enfocadas en el sector de transporte.
2 Un punto adicional que requiere atención respecto de la brecha de infraestructura identificada es que para que dicha brecha sea fondeada de 
forma eficiente debe cumplir con el doble condicionante de que los retornos sociales sean mayores al costo de capital doméstico e internacional, 
ver Gardner & Henry (2023).

que garantice alcanzar los objetivos de desarrollo  
sostenible (ODS) para 2030. Estimaciones recientes 
de Brichetti et al. (2021) indican que para alcanzar 
dicho objetivo la región debería invertir 3,12% de 
su PBI de forma anual, un nivel significativamente 
mayor que las inversiones del 1,8% del PBI en pro-
medio que ALC ha sido capaz de fondear durante 
la década transcurrida entre los años 2010 a 2020. 
Dichos niveles de inversión no solo hacen en la 
práctica inalcanzable el cierre de brechas identifi-
cado, sino que comprometen el sostenimiento de 
la actual infraestructura en condiciones adecua-
das para garantizar servicios brindados de forma  
eficiente y con una calidad adecuada.2

Fuente: Brichetti et al. (2021).
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En este documento argumentaremos que una de 
las principales razones que explican la insuficiente 
inversión en infraestructura en América Latina 
y el Caribe (ALC) radica en la falta de claridad 
y seguridad en las fuentes de fondeo. La iden-
tificación precisa de los mecanismos de fondeo, 
ya sean de carácter público o privado, es esencial 
para garantizar la viabilidad de los proyectos de 
infraestructura. Sin una estructura de fondeo clara-
mente definida, la capacidad de movilizar recursos 
se ve considerablemente limitada, lo que a su vez 
restringe la posibilidad de materializar inversiones 
necesarias para el desarrollo sostenible. Este déficit 
en la identificación y estructuración del fondeo ge-
nera incertidumbre sobre el financiamiento de las 
obras, lo cual inhibe la participación de inversionis-
tas y limita el acceso a capital, perpetuando así las 
brechas en infraestructura que caracterizan a ALC.

Los datos más recientes indican que la inversión 
en infraestructura ha tenido una tendencia de-
creciente en la última década en la región en la 
medida en que la inversión pública se ha reducido 
producto de que los espacios fiscales disminuye-
ron, inicialmente debido al final del ciclo positivo 
de los precios de los commodities exportables de 
la región que garantizaban recursos tributarios ex-
traordinarios y luego producto de la crisis asociada 
al COVID-19. Dicho fenómeno ha sido estudiado en 
la literatura reciente (Cavallo et al, 2020; Ardanaz 
et al, 2019) que ha puesto de manifiesto que en 
ausencia de reglas fiscales que preserven el gasto 
en capital, las inversiones públicas son despropor-
cionadamente afectadas a la hora de llevar a cabo 
procesos de consolidación de las cuentas fiscales. 
Ello ha incrementado la volatilidad de las fuentes 
de fondeo disponibles. 

La retracción del fondeo público para las inver-
siones en infraestructura no ha sido acompaña-
da por aumentos compensatorios del fondeo  
privado. Desde la primera ola de reformas pro mer-
cado llevadas a cabo por la región a principios de 
los años 90, la evidencia histórica señala que el  

aumento de las inversiones privadas asociadas a po-
lítica tendientes a incrementar el involucramiento 
del sector privado en los servicios de infraestructura, 
aun bajo el supuesto de que las mismas se realizan 
con una mayor eficiencia, han sido insuficientes 
para compensar la disminución de los fondos pú-
blicos. Si bien este hecho estilizado no tiene por qué 
ser de carácter permanente, los datos señalan que 
es necesario encontrar mecanismos adicionales 
para maximizar el fondeo privado disponible con 
el objetivo de cerrar las brechas de infraestructura. 
Entender cuáles son las herramientas de fondeo de 
infraestructura disponibles es central para modificar 
estas tendencias negativas estructurales.

El presente documento busca indagar sobre los 
principales instrumentos de fondeo de infraes-
tructura en América Latina y el Caribe, haciendo 
foco en cómo puede optimizarse su uso con la in-
tención de incrementar el volumen y la eficiencia 
de la inversión en infraestructura en la región, el 
desarrollo de nuevos instrumentos de fondeo que 
puedan colaborar con las inversiones vinculadas a 
la mitigación y adaptación del cambio climático y 
en el rol que los Bancos Multilaterales de Desarrollo 
(MDB, por sus siglas en inglés) pueden jugar para 
fomentar un mejor y mayor fondeo de la infraes-
tructura en la región. 

Para realizar estas tareas el presente documen-
to tiene como estrategia metodológica el uso 
de casos de estudio que colaboren a identificar 
algunos elementos claves de cómo lidiar con 
problemáticas comunes del fondeo de obras de 
infraestructura en la región. Para que dicha tarea 
sea más efectiva, en este documento nos propo-
nemos brindar un marco conceptual que permita 
establecer cuáles son los elementos a tener en 
cuenta a la hora de determinar las políticas de fon-
deo de proyectos de infraestructura, identificando 
a su vez los principales trade-offs involucrados al 
momento de que el hacedor de políticas tome  
decisiones. 
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El documento se estructura en 8 secciones, de las 
que la presente introducción es la primera. En la 
Sección 2, se procederá a definir un marco concep-
tual para establecer a que nos referimos cuando ha-
blamos del fondeo de infraestructura, cual es la di-
ferenciación entre fondeo y financiamiento y cuáles 
son los principales trade-offs involucrados a la hora 
de definir los diversos tipos de fondeo disponibles. 
En la Sección 3 se hará foco en la determinación de 
cuáles son los principales instrumentos de fondeo 
de infraestructura a partir de pagos de los usuarios 
de los servicios, los beneficios asociados a su uso y 
las limitaciones de los mismos como consecuencia 
de las características de la inversión en infraestruc-
tura (no apropiabilidad, externalidades positivas, en-
tre otros) y consideraciones distributivas (insuficien-
cia de los ingresos en poblaciones objetivo). En la  
Sección 4 se estudiarán los principales instrumen-
tos de fondeo de la inversión en infraestructura 
mediante la utilización de recursos públicos, ha-
ciendo foco en las necesidades para asegurar que 
los mismos se utilicen de una forma eficiente en un 
contexto en donde los incentivos de los usuarios,  

proveedores y los hacedores de política pública 
pueden encontrarse desalineados. En la Sección 5 
se hará foco en un tipo de actor particularmente 
relevante para el fondeo de la infraestructura en 
ALC: las empresas públicas. Incorporarlas en el 
análisis requiere un enfoque específico no solo 
por su relevancia cuantitativa, sino porque en ellas 
se utilizan de forma combinada recursos de los 
usuarios y del presupuesto público que presen-
tan desafíos especiales para su gobernanza. En la  
Sección 6 se explorarán nuevas alternativas de fon-
deo innovadoras que se han desarrollado en la re-
gión y en otros países en desarrollo con la finalidad 
de aumentar las inversiones en infraestructura en 
general, y aquellas enfocadas en la adaptación y 
mitigación del cambio climático en particular. En 
la Sección 7 se discutirán los principales desafíos e 
instrumentos disponibles para canalizar el fondeo 
de infraestructura entre los diversos niveles de go-
bierno, haciendo foco en los países federales de la 
región. Finalmente, en la Sección 8 se procederá 
a comentar sobre algunas reflexiones que surgen 
de los análisis realizados. 
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EL FONDEO DE INFRAES-
TRUCTURA: DEFINICIONES 
CONCEPTUALES

América Latina y el Caribe debe, de forma im-
periosa, invertir más y mejor en infraestructura. 
Alcanzar este objetivo requiere una combinación de 
políticas que abarquen lo normativo, lo financiero, 
lo presupuestario y lo regulatorio en simultáneo. 
Los impactos económicos y sociales del COVID-19 
no han hecho más que incrementar la necesidad 
de implementar estas reformas, en un entorno en 
el que los gobiernos de la región han perdido en 
muchos casos el espacio fiscal crucial para revertir 
las tendencias de subinversión existentes.

En este contexto, el foco de atención ha estado 
puesto en encontrar mecanismos de financiación 
novedosos y adecuados para viabilizar el incremen-
to de la inversión necesaria (para una discusión 
enfocada en ALC ver Álvarez Pagliuca et al, 2022). 
Sin embargo, paradójicamente, la cuestión de cómo 
es (y cuál debería ser) el fondeo de los proyectos 
de infraestructura ha sido dejada relativamente 
de lado.

Los términos fondeo y financiamiento son fun-
damentalmente diferentes cuando se usan en 
el contexto de la inversión en infraestructura. 
Fondeo describe el proceso de pagar la infraes-
tructura a lo largo del tiempo. El mismo puede ser 
privado – típicamente a través de tarifas o cargos a 
los usuarios- o provisto por el sector público -a partir 
de transferencias cuyo origen pueden ser recursos 
capturados por impuestos u otros cargos o tasas 
asociadas en mayor o menor medida con las obras a 
fondear-. Es el dinero que finalmente se utiliza para 
pagar una inversión. Financiamiento, por otra parte, 
describe el proceso de cubrir los costos iniciales de 
construcción. Es el dinero de financiadores priva-
dos o públicos que se utiliza para pagar parte o la 
totalidad de los costos de inversión, lo que conlleva 
una obligación de pago futuro3. 

El fondeo entonces se asocia a los flujos de efectivo 
finales que respaldan la construcción, operación y 
mantenimiento de la infraestructura, y el financia-
miento se define como la selección de la fuente in-
mediata de efectivo que desarrollará físicamente los 
activos con el reembolso de esta inversión durante 
la vida útil del activo. Así, como sugieren Strickland 
(2016) o Maxwell-Jackson (2013), el fondeo es “el 
flujo de ingresos que reembolsa la financiación”. 
El financiamiento trata sobre cómo se reúne y es-
tructura el capital para permitir que se lleve a cabo 
la inversión; el empaquetamiento de proyectos de 

EL VÍNCULO ENTRE EL FONDEO  
Y EL FINANCIAMIENTO

3 Para una descripción técnica del vínculo entre fondeo y financiamiento, ver González & Micco (2022).
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infraestructura por parte de actores con perfiles de 
riesgo, retorno y madurez para atraer instituciones 
financieras que aporten el capital necesario (Allen 
& Pryke, 2019). 

De estas definiciones conceptuales se desprende 
que el establecimiento adecuado de las fuentes de 
fondeo define crucialmente cuales son los riesgos 
asociados al financiamiento. En un esquema en el 
que el repago de la infraestructura se realiza a tra-
vés de las tarifas a los usuarios, sin ningún tipo de 
garantía pública, los riesgos asociados al proyecto 
están fuertemente asociados a los riesgos construc-
tivos -en tanto y en cuanto afectan a los costos de 
la inversión-, el riesgo de demanda -en tanto y en 
cuanto determina la capacidad de repago de los 
compromisos financieros asumidos- y los riesgos 
regulatorios que determinan la posibilidad de co-
brar un precio adecuado por los servicios provistos 
y eventualmente la exposición a comportamientos 
oportunistas una vez que la inversión fue realizada. 
En contraposición, el financiamiento de una obra 
de infraestructura completamente fondeada con 
recursos públicos, con una garantía explicita de 
repago, implica riesgos -en tanto y en cuanto se 
cumplas las previsiones contractuales- vinculados 
esencialmente a la capacidad de repago por parte 
del gobierno implicado en la operación, el nivel de 
seniority de los compromisos asumidos respecto de 
otras obligaciones gubernamentales y la capacidad 
de ejecución de las garantías provistas. Finalmente, 
esquemas de fondeo mixto mostrarán diversos 
niveles de exposición a estos riesgos que deberán 
ser definidos de manera contractual, que en sí mis-
mo representa una variable adicional respecto de 
las capacidades gubernamentales para el diseño, 
ejecución y control de los contratos realizados.

Una vía para la reducción de riesgos contractuales 
tendientes al fomento de la inversión privada en 
infraestructura es el involucramiento de los Bancos 
Multilaterales de Desarrollo. Dicha colaboración 
puede tomar diversas formas, desde aproximacio-
nes indirectas como la colaboración de desarrollo 
de capacidades estatales para la gestión de las 
asociaciones público-privadas mediante coopera-
ciones técnicas, hasta el involucramiento en la es-
tructuración de proyectos de infraestructura ya sea  

mediante desembolsos o la provisión de garantías. 
Ketterer y Powell (2018) sostienen que los BMD 
pueden tener una ventaja comparativa al actuar 
como agentes particularmente bien preparados 
para mitigar los riesgos relacionados con la ejecu-
ción de contratos del sector público, riesgos regu-
latorios o riesgos de expropiación. Empíricamen-
te, Broccolini et al. (2020) observan que los BMD 
atraen a inversionistas privados. Concretamente, el 
trabajo documenta que el número de préstamos, 
el tamaño de los flujos de capital privado, la canti-
dad de acreedores por préstamo y el vencimiento 
promedio de los préstamos aumentan en los años 
posteriores a la presencia de préstamos sindicados 
con participación de BMD. Al centrarse específica-
mente en la infraestructura, observan que cuan-
do los BMD participan en préstamos sindicados, 
el vencimiento promedio de los préstamos en el 
país-sector aumenta en 0,8 años en el corto plazo 
y, a lo largo de un período de 3 años, aumenta a 2,6 
años. Estos trabajos revelan que los BMD pueden 
jugar un papel relevante para aumentar el finan-
ciamiento para obras de infraestructura.

Desde esta perspectiva centrada en el fondeo, la 
selección de los instrumentos de financiamiento 
adecuados se convierte en una variable instrumen-
tal en función de las fuentes de fondeo disponible 
y de sus características. Por ejemplo, en el caso en 
que el fondeo del proyecto de infraestructura de-
penda de fuentes de fondeo público que resultan 
volátiles, el diseño de instrumentos de financia-
miento que incorporen la utilización de garantías 
adecuadas o de mecanismos de fondeo que otor-
guen un determinado seniority al repago de las 
obligaciones contraídas tienen un mayor potencial 
de morigerar riesgos- y por ende reducir los costos 
financieros asociados- que otras alternativas dispo-
nibles. En contraposición, proyectos cuyo fondeo 
este fuertemente vinculado al repago mediante el 
cobro de tarifas, verán sus costos de financiamiento 
reducidos de mayor forma si se reducen los riegos 
regulatorios y aquellos asociados a la ejecución 
de los contratos que mediante la incorporación 
de garantías públicas, sobre todo si aquellas re-
sultan de dudosa credibilidad. La conclusión en 
definitiva es que los riesgos asociados a los proyec-
tos de infraestructura se encuentran fuertemente  
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vinculados a la estructura de fondeo utilizada, y 
que por lo tanto la instrumentación financiera más 
adecuada es la que resulta en estructuras que mi-
nimicen la exposición a los mismos.

Uruguay tiene una larga tradición respecto 
de la provisión de servicios de infraestructura 
mediante empresas públicas. Quizás dos de 
las más destacadas por su trayectoria son la 
empresa prestadora de los servicios eléctricos 
(UTE) y la empresa de agua y saneamiento a 
nivel nacional (OSE), ambos monopolios ver-
ticalmente integrados. Un aspecto notable es 
que pese a ser ambas empresas de propiedad 
estatal, el fondeo mediante el cual sostienen los 
servicios es predominantemente a través de las 
tarifas que cobran a sus usuarios, que adicio-
nalmente producto de la cobertura geográfica 
nacional de ambas empresas son poblaciones 
de usuarios muy similares. En este sentido, la 
posibilidad de comparar dos empresas que 
operan en un mismo marco macroeconómi-
co, con instituciones regulatorias similares y 
con un alto grado de superposición de sus 
usuarios, ofrece una oportunidad interesante 
para analizar las implicancias de como las par-
ticularidades del fondeo de la infraestructura 
afectan el acceso al financiamiento.

Una primera observación es que los procesos 
para la determinación de los ajustes tarifarios 
presentan algunas diferencias. En el caso de 
UTE, la empresa propone al Poder Ejecutivo 
las tarifas que requiere para la recuperación de 
costos por los servicios prestados. De acuerdo a 
la regulación actual, la formulación de las mis-
mas es realizada sobre la base de la metodolo-
gía que el Poder Ejecutivo debe establecer. En 
este marco, la Unidad Reguladora de Servicios 
de Energía y Agua, servicio descentralizado del 

Poder Ejecutivo, tiene, entre otros, los siguien-
tes objetivos: controlar el cumplimiento de las 
normas vigentes; proponer al Poder Ejecutivo 
las tarifas técnicas de los servicios regulados; 
y prevenir conductas anticompetitivas y de 
abuso de posición dominante. En el caso de 
OSE, los ingresos por venta de agua potable y 
servicios de alcantarillado, resultan de la apli-
cación de la estructura tarifaria vigente que el 
Poder Ejecutivo procede a fijar. Los ajustes en 
las tarifas son llevados a cabo de acuerdo con 
las pautas que en materia de política econó-
mica se establecen para cada ejercicio.

Una segunda diferencia se verifica respecto 
de los objetivos de las empresas. Si bien am-
bas son empresas públicas cuya finalidad es 
la provisión de servicios indispensables para 
la población de Uruguay, en el caso de OSE 
se explicita -desde su misma ley de creación- 
que sus operaciones deben efectuarse con 
una orientación fundamentalmente higiénica, 
anteponiéndose las razones de orden social a 
las de orden económico.

El resultado de estas diferencias sutiles de 
procedimientos y de objetivos explícitos de 
las empresas ha determinado diferenciales en 
la capacidad de fondear proyectos de infraes-
tructura. Alberti (2023) realiza un análisis de la 
suficiencia del fondeo disponible para OSE y 
UTE de acuerdo a tres métricas: el primero, con 
base en las necesidades que existen, medidas 
con base en la brecha de inversión del país en 
cada caso; el segundo, en base a la capacidad

BOX 1. La calidad del fondeo como determinante de acceso al financiamiento:  
un análisis comparado en las empresas públicas de Uruguay (1 de 2)
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BOX 1. La calidad del fondeo como determinante de acceso al financiamiento:  
un análisis comparado en las empresas públicas de Uruguay (2 de 2)

En el presente trabajo nos enfocaremos en iden-
tificar las distintas alternativas de fondeo de los 
proyectos en infraestructura dominantes en la re-
gión. Este ejercicio es relevante para encontrar 
alternativas para invertir más y al mismo tiempo 
invertir mejor en activos de infraestructura, dado 
el vínculo crucial entre los mecanismos de fondeo, 
la disponibilidad de fondos para las inversiones 
necesarias y la eficiencia con la que las mismas se 
llevan a cabo.

Un enfoque para ordenar las alternativas de fon-
deo existentes se ancla en el vínculo entre quienes 
son los ciudadanos que pagan y quienes son los  

ALTERNATIVAS PARA EL FONDEO  
DE INFRAESTRUCTURA EN ALC

ciudadanos que se benefician de los servicios pro-
vistos. La literatura económica es clara al ponderar 
que en el caso en el que los beneficiarios de los 
servicios son claramente identificables es eficien-
te cargarles el costo de los servicios utilizados. La 
transparencia en el sistema de precios es un ac-
tivo fundamental para asegurar su uso eficiente 
(en particular cuando se hace referencia a activos 
que sufren de congestión como pueden ser la in-
fraestructura vial o las redes eléctricas) de modo 
tal que las empresas y familias puedan tomar sus 
decisiones sobre el uso de los servicios compu-
tando adecuadamente los costes de proveerlos.  
La Tabla 1 describe los principales mecanismos 
de fondeo de las inversiones en infraestructura 
ordenándolos en función de la cercanía entre los 
beneficiarios del servicio y aquellos que fondean 
los costos asociados.

para mantener los activos existentes; y el ter-
cero, respecto de las necesidades para lograr 
los objetivos que las propias empresas se im-
ponen. El trabajo indica que, pese a todas las 
similitudes puestas de manifiesto, las empresas 
se encuentran en posiciones disimiles: mien-
tras que UTE muestra que su fondeo actual 
es efectivamente suficiente para atender las 
necesidades estimadas del sector, OSE de-
nota diferencias relevantes respecto entre lo 
que efectivamente se invierte y espera invertir 
anualmente, y lo que debería invertirse para 
atender los ODS.

Estas diferencias en el fondeo de las activida-
des tienen repercusiones cuando las empresas 
salen a buscar financiamiento en el mercado 

de capitales: mientras UTE puede acceder a 
recursos utilizando mecanismos tales como 
obligaciones negociables (que representa 96% 
del endeudamiento nacional de la empresa y 
un tercio del endeudamiento total), OSE debe 
utilizar mecanismos con garantías como fi-
deicomisos cuyo respaldo para el pago es el 
flujo de fondos proveniente de los créditos de 
OSE contra los Agentes Recaudadores de la 
cobranza descentralizada, a cuyos efectos se 
sustanciaron las respectivas cesiones de cré-
dito. Este tipo de mecanismos otorga un nivel 
de seniority superior a las obligaciones contraí-
das, incrementando el acceso al mercado de 
capitales, pero a expensas de las obligaciones 
contraídas sin estos privilegios que compiten 
por el fondeo escaso que compañía obtiene.



16

EL FONDEO DE INFRAESTRUCTURA EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE 
Mecanismos y Alternativas de Política

TABLA 1. Instrumentos para el Fondeo de Activos de Infraestructura en ALC

Fuente: Elaboración propia.

CARGOS A LOS USUARIOS 
DIRECTOS DE LOS SERVICIOS

INSTRUMENTO Tarifa 
Plena

Tarifa con 
Subsidios 
Cruzados

Fondos 
Sectoriales

Mecanismos 
de Value 
Capture

Fondos con 
Propósito 
Específico

Fondos 
Generales 

EJEMPLOS 
TÍPICOS EN 
SECTORES 
DE INFRAES-
TRUCTURA 
EN ALC

Tarifas a los 
Usuarios en 
Puertos y 
Aeropuertos 
 
Peajes en 
Autopistas 
Urbanas 
 
Tarifas de 
Telecomu- 
nicaciones

a. 
Demanda 
Subyacente

Tarifas de 
Energía 
Eléctrica 
 
Tarifas de Agua 
y Saneamiento

a. 
Demanda 
Subyacente 
 
b. 
Sustituibilidad

Fondos 
vinculados a 
Impuestos a los 
Combustibles 
para Red Vial

a. 
Demanda 
Subyacente 
 
b. 
Sustituibilidad

Mecanismos 
utilizados para 
el Fondeo 
de Obras de 
Subterráneos 
 
Ingresos sobre 
operaciones 
comerciales 
en estaciones 
de Transporte 
Público

a. 
Creación de 
Valor asociada 
al Proyecto 
 
b. 
Disponibilidad 
de 
instrumentos 
financieros 
adecuados

Canones 
sobre Activida-
des Producti-
vas (Mineros, 
Petroleros, 
etc.)

a. 
Fuentes de 
“Alimentación” 
del Fondo

Impuestos 

a. 
Espacio 
Fiscal. 
 
b. 
Costo sombra 
de los Fondos 
Públicos. 
 
c. 
Producti-
vidad de la 
Economía

LÍMITES 
AL FONDEO

CARGOS A LOS BENEFICIARIOS 
INDIRECTOS DE LOS SERVICIOS

FONDEO NO 
VINCULADO AL SERVICIO

Una alternativa -preferible cuando se encuentra 
disponible- para el fondeo de los activos de infraes-
tructura es la utilización de cargos a los beneficiarios 
directos de los servicios provistos. Idealmente, los 
usuarios deberían afrontar en sus tarifas por los 
servicios los pagos necesarios para cubrir los costes 
de provisión de los mismos, incluyendo tanto los 
costes operativos como los costes de capital y los 
beneficios de los oferentes del servicio. La capaci-
dad de fondear la infraestructura a través de tarifas 
plenas se encuentra limitado en definitiva por la 
demanda subyacente por los servicios prestados, 
lo cual garantiza el uso eficiente de los mismos 

(dado que nadie utiliza servicios que le reporten 
menores beneficios que sus costes de provisión) 
así como provee una guía eficaz para la determi-
nación del stock de infraestructura necesario para 
la prestación de los mismos (dado que no existen 
incentivos a la construcción de activos que no se 
encuentren totalmente fondeados).

Sin embargo, en la práctica esquemas en que los 
servicios de infraestructura son fondeados íntegra-
mente por tarifas y usuarios que enfrentan su coste 
pleno son escasos. El fondeo directo a través de la 
tarifa plena choca en múltiples ocasiones con la 
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presencia de economías de escala, externalidades 
y preocupaciones distributivas (en particular para 
servicios que son considerados básicos como la 
electricidad, agua y saneamiento) que requieren 
de utilizar otras fuentes de fondeo en post de ga-
rantizar el acceso a los mismos. Ante estos esce-
narios, una posibilidad frecuentemente utilizada 
en la región son la inclusión de subsidios cruzados 
entre los usuarios del servicio. En estos esquemas 
se determinan tarifas diferenciales basadas en las 
características de los hogares, el consumo de los 
servicios o las categorías de usuarios que buscan 
discriminar las diferentes capacidades de fondeo 
de los usuarios en post de incrementar los fondos 
disponibles.

La inclusión de subsidios cruzados es problemática 
en múltiples dimensiones. En primer lugar, porque 
efectivamente rompe el vínculo entre los beneficios 
obtenidos y los costes de provisión, afectando la efi-
ciencia asignativa. Usuarios en distintas categorías 
enfrentan tarifas diferentes para la obtención de un 
mismo servicio, por lo que la decisión de consumo 
ya no solo depende del análisis de coste-beneficio, 
sino que también depende de la categorización del 
usuario. En segundo lugar, la capacidad de fondeo 
mediante subsidios cruzados dista de ser ilimita-
da; en la medida que los diferenciales tarifarios se 
incrementan las distorsiones sobre las decisiones 
de consumo se tornan más costosas afectando 
no solo al consumo del servicio particular si no al 
consumo y a la inversión en servicios substitutos. 

Un ejemplo claro del potencial distorsivo de los 
subsidios cruzados es el caso de las decisiones de 
inversión en la generación de energía distribuida 
(ED). La conveniencia de invertir en activos de ge-
neración eléctrica distribuida se ve crucialmente 
afectada por su coste de oportunidad que se en-
cuentra determinado por el precio de la energía 
eléctrica recibida a través de redes centralizadas. 
Dado que ALC se ha caracterizado por la presen-
cia de subsidios cruzados en las tarifas eléctri-
cas, ya sea entre distintas categorías de usuarios  

(residenciales, comerciales e industriales) así como 
por el volumen de consumo, los usuarios que en-
frentan precios superiores a sus costes de provisión 
del servicio eléctrico centralizado tienen un incen-
tivo claro a la sobreinversión en activos de ED y a la 
búsqueda de sustitución de sus consumos eléctri-
cos mediante la autoprovisión. En casos extremos 
esto puede conducir a la desconexión de algunos 
usuarios de la red, comprometiendo el fondeo del 
mantenimiento de activos pre-existentes. 

Ante la imposibilidad4 de obtener fondos suficien-
tes a través de cargos a los beneficiarios directos 
de los servicios, otros instrumentos de fondeo han 
sido desarrollados a través de cargos a los benefi-
ciarios indirectos de los mismos. Un caso típico es 
la creación de fondos para la infraestructura vial 
alimentados a través de impuestos o cargos sobre 
la venta de combustibles líquidos. El racional de 
este tipo de fondeo es que ante la imposibilidad 
(por cuestiones tecnológicas o de costos asociados) 
de identificar adecuadamente los beneficiarios 
del uso de cada tramo de la red vial, incluyendo 
un impuesto sobre un insumo necesario para uti-
lizar dichos activos se puede obtener fondos de 
usuarios que se ven beneficiados indirectamente 
por la existencia de la red vial. Este tipo de meca-
nismo desvincula el coste del uso de un activo en 
particular, dificultado que se tomen decisiones 
eficientes del uso del mismo (tomando en cuenta 
la congestión, por ejemplo), y al mismo tiempo 
incrementando el riesgo de invertir en activos cuya 
utilidad no compense sus costes de construcción 
dado que en este esquema su fondeo no depende 
directamente de su demanda. 

Alternativamente existe la posibilidad de fondear 
los proyectos de infraestructura recaudando re-
cursos de los ciudadanos independientemente de 
los beneficios obtenidos. Esta alternativa presenta 
múltiples inconvenientes. En primer lugar, para re-
caudar los fondos es necesario utilizar cargos, tasas 
o impuestos distorsivos que reducen el bienestar 
social, limitando la capacidad de fondeo disponible.  

4 Ya sea por los límites al fondeo existentes, la carencia de instrumentos adecuados o limitaciones para identificar los usuarios de los servicios.
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En segundo lugar, al disociar los beneficios de los 
pagos se reduce la transparencia del sistema de 
precios incentivando el uso ineficiente de los acti-
vos. En tercer lugar, al desvincular la construcción 
de los activos del fondeo de sus usuarios se pierde 
una valiosa guía para dimensionar la escala y la cali-
dad de las obras a realizar. Finalmente, la utilización 
de fondos públicos genera una discrecionalidad en 
su asignación que incentiva la generación de lob-
bies de grupos de interés, incrementa la volatilidad 
del fondeo y aumenta los riesgos asociados, en 
particular en contextos de baja calidad institucio-
nal y con instancias de planificación inadecuadas.

Independientemente de dichas limitaciones, el fon-
deo de los proyectos de infraestructura mediante 
la utilización de fondos públicos ha jugado un rol 
relevante en la región, ya sea de forma directa o a 
través de empresas públicas. Más aún, las expe-
riencias históricas indican que en los períodos en 
los cuales el fondeo público para la construcción 

y mejoras de activos en infraestructura se redu-
jo, el fondeo total disminuyó como consecuencia 
de la incapacidad del sector privado de generar 
incrementos de la inversión que lo compensen5. 
La discusión respecto de este tipo de fondeo se 
vincula a establecer instrumentos adecuados que 
morigeren los riesgos asociados. En este sentido 
el establecimiento de instituciones de planifica-
ción y priorización técnicas adecuadas juega un 
rol fundamental.

En definitiva, los instrumentos disponibles para 
el fondeo de infraestructura son múltiples y su 
conveniencia depende de la identificación de las 
mejores alternativas disponibles de los respectivos 
proyectos de acuerdo a sus características. En post 
de avanzar con este análisis, en las próximas seccio-
nes se procederá a la identificación de cuáles son 
los mecanismos de fondeo predominantes en los 
países de la región y en cada uno de los sectores 
de infraestructura.

5 Para una descripción de las tendencias históricas de la inversión en infraestructura en la región, ver Serebrisky et al (2015) y consultar por ejem-
plo INFRALATAM (https://www.infralatam.info).

https://www.infralatam.info
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Las ventajas asociadas a que el costo de los ser-
vicios y activos de infraestructura sea afrontado 
por aquellos usuarios que se benefician de los 
mismos tiene, como ya fue mencionado en las 
secciones precedentes, múltiples ventajas desde 
el punto de vista de la eficiencia económica. Las 
señales de precios tienen la posibilidad de guiar 
las inversiones hacia los activos más necesarios, 
determinar adecuadamente su escala y permiten 
castigar las ineficiencias tanto en la construcción 
como en la operación, en tanto y en cuanto existan 
niveles de competencia que premien y castiguen 
los comportamientos virtuosos o perniciosos según 
sea el caso. 

En este sentido, existe una primera diferenciación 
entre aquellos activos y servicios de infraestructu-
ra que por sus propias características permiten la 
apropiación privada de los beneficios generados, la 
exclusión de aquellos usuarios que no se encuen-
tran dispuestos a pagar por los servicios brindados 
y en las cuales las características de los servicios y 
mercados permite una adecuada internalización 
de los costos y la competencia entre oferentes; y 
aquellos activos y servicios de infraestructura sobre 
los que producto de diversas características o fallos 
de mercado estos componentes no están presentes. 

En primer lugar entonces es necesario reconocer 
que el fondeo de aquellos activos de infraestructura 
cuyos beneficios son apropiables y sobre los cuales 
el beneficio privado no difiere significativamente 

6 Típicamente estas características conducen a la existencia de lo que la literatura denomina “monopolios naturales no desafiables” que de facto 
inhiben la posibilidad de la competencia en y por el mercado.
7 Bajo los estándares usuales, esta inversión será contabilizada como inversión en minería.

del bienestar social asociado puede y debe ser  
realizado por parte de los actores privados. Esto 
debe realizarse en un marco en el que el sector 
público debe garantizar regulatoriamente la calidad 
de los servicios y garantizar que la competencia 
exista, pero sin por ello incidir de forma directa, 
mediante normas diferenciales, sobre los precios 
de provisión. 

Si bien tradicionalmente pensar sobre infraestruc- 
tura se relaciona directamente con activos con 
fuertes economías de escala (como por ejemplo las 
redes de distribución de eléctricas), economías de 
red (como por ejemplo inversiones en carreteras) o 
con marcadas externalidades (como pueden ser las 
redes de distribución de agua) que propician que 
los niveles de provisión de servicios y los activos 
vinculados no sean los socialmente óptimos libra-
dos a la competencia y los incentivos del mercado6, 
esto no debe implicar que otro tipo de activos de 
infraestructura sean considerados. Una primera 
dificultad para apreciar la relevancia de este tipo de 
activos es la dificultad intrínseca para medir su im-
portancia relativa respecto de la inversión total en 
infraestructura. Por ejemplo, la inversión realizada 
por una empresa minera para realizar una carretera 
entre la zona de explotación del recurso y la red 
vial más cercana es inversión en infraestructura de 
transporte que, de facto, no se encuentra contabi-
lizada en las estadísticas públicas7; este es un caso 
en el que el principal beneficiario de la inversión es 
efectivamente un actor privado, que será el mismo 
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que fondeará la obra cuyos beneficios sociales no 
difieren sustancialmente de los beneficios privados 
(más allá de algún usuario adicional que se pueda 
beneficiar indirectamente de la existencia de esta 
nueva infraestructura). Del mismo modo, un hogar 
que invierta en la realización de un pozo para ob-
tener agua potable en su domicilio efectivamente 
estará realizando una inversión en infraestructura 
que no será contabilizada tampoco en las cuentas 
públicas. Sin embargo, en este último caso a los 
fines de estimar la cobertura de los servicios de 
agua potable este hogar será contabilizado como 
con acceso bajo el estándar de calidad alcanzado. 
En efecto, esto implica una subestimación de las 
inversiones en sectores de infraestructura en ge-
neral, y de la inversión privada en particular, cuya 
magnitud es de difícil medición8. 

Esto no es un punto menor, dado que el sector 
privado tiende a fondear proyectos de infraestruc-
tura cuando el beneficio privado supera el costo, 
especialmente en aquellos casos donde el finan-
ciamiento privado es viable y la apropiabilidad está 
claramente definida. No obstante, el desafío prin-
cipal radica en los proyectos donde, a pesar de la 
posibilidad de financiamiento privado, el beneficio 
privado resulta inferior al costo, lo que genera una 
brecha de inversión en este tipo de iniciativas. Este 
desajuste es fundamental para entender las limita-
ciones del financiamiento privado en determinados 
proyectos de infraestructura.

La evidencia internacional muestra que el finan-
ciamiento privado a la infraestructura que efectiva-
mente es posible medir se enfoca mayoritariamen-
te en concesiones de servicios y en project finance 
en sectores específicos. Engel et al. (2021) señalan 
que la obtención de cifras precisas y comprensivas 
de la inversión en infraestructura a nivel mundial 
son notoriamente difíciles. Las estimaciones dispo-
nibles sobre el gasto global en infraestructura y en 
PPPs provienen de unos pocos estudios realizados 
por firmas de consultoría global y deben extraerse 
de varios estudios. Los datos disponibles sugieren 
que el gasto privado en infraestructura representa 
aproximadamente una cuarta parte del gasto total; 
del mismo, aproximadamente un 70% se vincula a 
corporate finance (asociadas en algunos casos a 
concesiones), un 20% a financiamiento privados de 
proyectos y el remanente es imputable a proyectos 
financiados a través de contratos de PPPs. Este 
último rubro en consecuencia representa aproxi-
madamente solo el 3 por ciento del gasto global 
en infraestructura. Asimismo, proyectos vinculados 
al sector transporte explican aproximadamente ¾ 
las inversiones a través de contratos PPPs.

La evolución histórica de la regulación de los 
servicios de infraestructura ha ido en la dirección 
de separar aquellas actividades en que la compe-
tencia es potencialmente factible, del resto de las 
actividades que por sus características requieren 
de la regulación para evitar que los precios a los 
que se brindan los servicios otorguen rentas a 
los proveedores en desmedro del bienestar de 
los usuarios. La Tabla 2 muestra la organización 
industrial típica de los diversos servicios de infraes-
tructura considerados en este reporte. 

8 Coremberg (2019) realiza estimaciones de la subestimación del peso relativo de los servicios de infraestructura en las cuentas nacionales para 
Brasil, Argentina y México. Los resultados de este estudio utilizando cuentas satélites encuentra que, una vez contabilizado los servicios autopro-
vistos, el peso de los servicios de infraestructura se multiplica en promedio por un factor de 3. Esto se encuentra particularmente explicado por la 
subestimación de los servicios de transporte. De acuerdo al conocimiento de los autores, no existen trabajos que hayan realizado un cálculo similar 
enfocado en los activos de infraestructura.
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TABLA 2. Organización Industrial y Competencia en los Sectores de Infraestructura en ALC

Nota: En verde se encuentran marcados los segmentos de la cadena productiva en donde es factible potencialmente la introducción de competencia 
en el mercado; es necesario aclarar que en otros eslabones de la cadena de producción de los servicios de infraestructura pueden existir alternati-
vas para introducir competencia por el mercado, o bien regulaciones con el objetivo de reproducir los resultados esperables (si fuese posible) de la 
competencia.
Fuente: Elaboración propia.
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Recolección
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Servicios de 
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Servicios Logísticos 
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Navajas (2023) señala que la teoría de la fijación 
de precios de servicios de infraestructura ha evo-
lucionado con el tiempo, adaptando los principios 
básicos a los cambios institucionales, regulatorios 
y tecnológicos. La situación actual puede interpre-
tarse como la tercera ola en los avances de la teoría 
de la fijación de precios de servicios infraestructura. 
La primera ola se dio después de la Segunda Gue-
rra Mundial con una equivalencia de facto entre 
los principios óptimos de tarifación indirecta y de 
servicios públicos debido a los monopolios públi-
cos integrados verticalmente predominantes en el 
momento. La tarificación marginal, la tarificación 
de Ramsey, las tarifas pico/valle, las tarifas de dos 
partes fueron todos avances significativos. 

La segunda ola fue la adaptación a la regulación 
eficiente o por incentivos, donde el diseño de las 
tarifas sigue un enfoque de regulación basado 
en el costo de servicio y los avances previos so-
bre estructuras de precios se incorporan en este 

marco (Brown y Sibley, 1986) pero perfeccionando  
mecanismos de precios no lineales y teniendo en 
cuenta las asimetrías de información (Laffont y 
Tirole, 1993; Wilson, 1993). Los avances en la tari-
ficación dinámica (es decir, precios que reflejan 
las condiciones del mercado, como la tarificación 
según el tiempo de uso (TOU) o la tarificación en 
tiempo real (RTP)) avanzaron a través de esta se-
gunda ola, aunque en la práctica se quedó atrás 
(o, quizás, siguió otro camino diferente del) de la 
teoría, particularmente en ALC. 

Finalmente, la tercera ola está ahora en curso. Se 
origina del proceso de cambios fundamentales en 
la estructura de costos, la descentralización permi-
tida en base a cambios tecnológicos (en particular 
en los servicios energéticos) y el uso de tecnologías 
de información (digitalización). En lo remanente de 
esta sección nos enfocaremos en la tarificación de 
los servicios de infraestructura que por sus carac-
terísticas requieren de regulación. 
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Los esquemas tarifarios de los servicios de in-
fraestructura buscan enfocarse en diferentes 
objetivos, en algunos casos incluso contrapues-
tos. Usualmente, las estructuras tarifarias in-
tentan optimizar en función de los siguientes 
propósitos:

Eficiencia económica: los criterios de eficien-
cia económica usualmente distinguen dos 
aspectos: la eficiencia asignativa y la eficiencia 
productiva. Por un lado, la eficiencia asigna-
tiva implica garantizar que todos los usua-
rios cuyo beneficio en el uso del recurso es 
suficiente para pagar los costos marginales 
de largo plazo de provisión del mismo (in-
cluidas las externalidades asociadas) les sea  
económicamente conveniente utilizarlo. Este 
criterio está normalmente asociado a sistemas 
de tarifas que igualan el precio de los servicios 
al costo marginal de largo plazo, independien-
temente de si la recaudación tarifaria alcanza 
a cubrir los costos totales. Por otra parte, la 
eficiencia productiva se vincula a que se es-
tablezcan incentivos adecuados de modo tal 
que la provisión del servicio se realice minimi-
zando costos. En este sentido, las estructuras 
tarifarias aplicadas, las regulaciones vincula-
das al retorno sobre el capital invertido y los  
esquemas impositivos aplicados son compo-
nentes usuales utilizados para buscar obte-
ner eficiencia productiva en la provisión de 
los servicios9.

Suficiencia económica: la finalidad del esque-
ma tarifario según este objetivo es obtener 
una recaudación de fondos suficientes para 

garantizar la recuperación de costos. Si bien 
tradicionalmente en esquemas de tarifas uni-
formes este objetivo se vincula con precios 
iguales a los costos medios, este objetivo se 
puede cumplir con diversos esquemas tarifa-
rios (uniformes, tarifas en dos partes, tarifas en 
bloques crecientes). Este objetivo se encuentra 
fundamentalmente vinculado al nivel de las 
tarifas y, eventualmente, a la necesidad de 
introducir subsidios al servicio.

Equidad distributiva: la definición de los ser-
vicios de infraestructura (en particular los do-
miciliarios) como un derecho básico para la 
subsistencia y salubridad pública, incluidos 
por ejemplo en los ODS, implica considerar 
las cuestiones distributivas dentro de los es-
quemas tarifarios. En particular, garantizar el 
acceso y precios asequibles para el segmento 
de la población de menores ingresos es una 
finalidad explicita de la mayoría de las regu-
laciones y tarifas de los servicios domiciliarios 
en la región de América Latina y el Caribe. Los 
esquemas para obtener este objetivo son va-
riados: subsidios explícitos a consumidores de 
bajos recursos, subsidios a las tarifas de bajo 
consumo, provisión gratuita de determinado 
nivel de consumo básico (asociado usualmente 
al concepto de mínimo vital) y esquemas de 
susidios cruzados entre distintos tipos de con-
sumidores (industriales o comerciales a consu-
midores residenciales; grandes consumidores 
a pequeños consumidores en el segmento 
residencial) son algunos de los mecanismos 
usualmente utilizados en función de criterios 
distributivos.

BOX 2. Objetivos de los sistemas tarifarios regulados en los servicios  
de infraestructura (1 de 2)

9 Para una discusión más detallada sobre las implicancias y trade-off implicados con respecto a la eficiencia económica y equidad distributiva en 
relación a las diversas estructuras tarifarias posibles ver Navajas & Porto (1990).
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10 Podrían incorporarse una variedad diversa de objetivos tales como la simplicidad del sistema, la factibilidad política, la facilidad de implementa-
ción en función de los usos y costumbres locales, entre otros.
11 Esta subsección está basada en información provista por Brichetti (2019) y López Ruiz et al. (2024).

BOX 2. Objetivos de los sistemas tarifarios regulados en los servicios  
de infraestructura (2 de 2)

La forma en que los diversos servicios de infraestruc-
tura cobran por sus servicios tienen particularidades 
sectoriales, en parte intrínsecas a las características 
de los servicios provistos, y en parte vinculadas a 
otros factores tales como la organización industrial 
predominante de la oferta, las consideraciones so-
ciales y distributivas, y el grado de involucramiento 
del sector público. En las siguientes subsecciones 
se procederá a establecer una descripción sucinta 
de la información disponible por sector respecto 
de la tarificación de los servicios de infraestruc-
tura en ALC.

LA TARIFICACIÓN DE LOS SERVICIOS  
DE INFRAESTRUCTURA EN ALC

         Agua y Saneamiento11 

En el sector de agua y saneamiento, las tarifas son 
en ALC de forma predominante por bloques cre-
cientes (ver Tabla 3) en aquellos lugares en donde 
la infraestructura de medición se encuentra sufi-
cientemente difundida. Como puede observarse 
en la Figura 2, esto no es una limitación menor en 
los países de menor desarrollo de la región en los 
que la infraestructura de medición existente actúa 
como una barrera significativa para implementar 
modelos tarifarios más eficientes.

Eficiencia dinámica: este objetivo está vin-
culado a que el esquema tarifario provea in-
centivos adecuados para orientar inversiones 
y la ejecución de recursos de modo tal que 
los costos sean minimizados en el mediano y 
largo plazo. Usualmente esta propiedad está 
vinculada a que el sistema de precios existente 
no distorsione la búsqueda de beneficios de 
la empresa proveedora, alineando los objeti-
vos de maximización social desde el punto de 
vista de un esquema principal (reguladores, 
gobierno) y agente (empresa proveedora, sea 
pública o privado), incorporando entre otros 
factores las asimetrías informativas existentes 
(Wolak, 2008). Asimismo, en el caso de que los 
recursos sean agotables esta característica se 
vincula a la sostenibilidad de su uso, en tanto 
y en cuanto una propiedad deseable de los 
esquemas tarifarios es que desincentiven el 

uso excesivo e injustificado del recurso. En este 
contexto, la sostenibilidad del uso del recurso 
puede considerarse un derivado del problema 
de eficiencia dinámica, en la medida que un 
uso desmedido del mismo en la actualidad 
implica un incremento de los costos futuros de 
provisión del servicio. El procedimiento usual 
para lidiar con el problema de la sostenibilidad 
como limitante es incorporar un coste por la 
externalidad negativa generada sobre futuros 
usuarios producida por el consumo actual del 
recurso. 

Si bien este listado de finalidades no es exhaus-
tivo10, la presente enumeración sirve de base 
para la descripción de los sistemas tarifarios en 
América Latina y el Caribe que dan sustento al 
fondeo por la vía del cobro a los usuarios, que 
será tratada a continuación.
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FIGURA 2. Medición de las tarifas de agua potable y saneamiento en ALC

Fuente: López Ruiz et al. (2024).
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La elección de tarifas por bloques crecientes -cuan-
do su implementación es posible- en general res-
ponde a criterios distributivos (permite subsidiar de 
forma cruzada consumos básicos) y busca (de ma-
nera subóptima) la preservación del recurso -que 
en muchos casos en la región es escaso- mediante 
la imposición de tarifas marginales para consumo 
elevados por encima de los costos de provisión. La 
teoría indica que una manera adecuada para pre-
servar el recurso sería la valuación de la externalidad 
a generaciones futuras por el uso del recurso poten-
cialmente no renovable, independientemente de 
que su uso sea para provisión de servicios de agua 
potable y saneamiento domiciliaros, comerciales 
o industriales, riego u otros usos alternativos. Sin 
embargo, la predominancia de monopolios verti-
calmente integrados para la provisión del servicio 
dificulta la existencia de señales de precios sobre 
cada eslabón de la cadena productiva, limitando las 

posibilidades para adecuar el uso eficiente del re-
curso, evitando establecer incentivos que fomenten 
maneras innovadoras de extracción e inhibiendo 
a la competencia en segmentos potencialmente 
competitivos. 

Adicionalmente, si bien es cierto que el uso de 
cargos fijos se encuentra más extendido en ALC 
que en otras regiones en desarrollo, la fijación de 
los mismos tiene un vínculo débil con la estructura 
de costos de las firmas proveedoras. La alta utiliza-
ción de cargos fijos para la recuperación de costos 
del servicio en teoría reduce la exposición de los  
policy-makers y las empresas proveedoras a una 
difícil elección: incrementar el nivel tarifario de ma-
nera uniforme por encima de los costos marginales, 
establecer un régimen de subsidios cruzados con la 
finalidad de financiar los costos fijos de la provisión 
del servicio, o bien alguna combinación de estos.
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TABLA 3. Estructuras tarifarias adoptadas como porcentaje de las Empresas Prestadoras  
de Servicios de Agua Potable, por Región

Fuente: Brichetti (2019), basado en Global Water Tariff Survey (2017).
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Sorprendentemente, pese a la alta utilización de 
cargos fijos, las estructuras tarifarias de la región 
presentan un alto grado de penalidad a los con-
sumos de grandes volúmenes de agua (Brichetti, 
2019). Esta característica es también potencialmen-
te problemática desde el punto de vista distributivo 
dado que los hogares de menores recursos en la 
región son en promedio más numerosos, y por 
ende requieren de volúmenes mayores de agua 
para satisfacer sus necesidades básicas. El resul-
tado observado es que efectivamente el fondeo 
de la infraestructura se realiza a través de cargos 
marginales más elevados o empuja a la necesidad 
de obtener fondeo público adicional.

Asimismo, en la región el servicio de abastecimiento 
de agua tiende a ser más costoso que el de sanea-
miento cuando ambos se facturan sin basarse en 
la medición del consumo. López Ruiz et al. (2024) 
-utilizando datos de 577 municipios pertenecientes 
a 12 países de la región- indican que esto ocurre 
independientemente de si las tarifas de saneamien-
to incluyen el drenaje o el tratamiento de aguas 
residuales. Pese a ello, la relación de precios entre 
las tarifas fijas de ambos servicios varía significati-
vamente; por ejemplo, en Brasil, el abastecimiento 
de agua suele ser aproximadamente un 50% más 
costoso, mientras que en México el saneamiento 
resulta ser ocho veces más barato que el agua. En 
promedio, las facturas que desglosan los costos de 
cada servicio son 10 dólares PPA más altas que las 
facturas que no separan los montos entre agua y 
saneamiento. Además, salvo en el caso de Costa 
Rica, el peso relativo del saneamiento en la factura 
total es menor que el del agua. En este sentido, 
Arbués y García-Valiñas (2021) señalan que las ta-
rifas de saneamiento a menudo se estructuran de 
manera que no reflejan la estructura real de costos 
del servicio, propiciando que el consumidor perciba 
erróneamente que el saneamiento es un servicio 
de bajo costo o poco relevante.

Un punto final que amerita ser mencionado se vin-
cula a la suficiencia de los ingresos para solventar 
las inversiones necesarias para cerrar la brecha res-
pecto de los ODS. En este sentido, si bien no existe 
información definitiva al respecto, la ausencia de 
competencia y la existencia de provisión del servicio 
mediante empresas públicas (con los problemas 
asociados a su governance, ver más adelante) ha-
cen pensar que puede existir un problema respecto 
de la eficiencia en el uso de los recursos12. Los niveles 
tarifarios registrados en ALC no son bajos respecto 
de otros grupos de países en desarrollo e incluso los 
proveedores de servicio con mejor performance a 
nivel regional utilizan tarifas por debajo del prome-
dio de la región. Esto parece indicar que medidas 
tendientes a fomentar la minimización de costos 
de los servicios (por ejemplo, performance-based 
contracts) pueden jugar un rol relevante en que los 
niveles de fondeo privados disponibles redunden 
en mayores niveles de inversión.

         Energía

En lo que respecta a la provisión de energía eléctrica 
la organización industrial a tendido a una separa-
ción de las actividades en las que efectivamente 
se puede establecer competencia (generación, en 
algunos casos comercialización) de aquellas en las 
que las características de los servicios determinan la 
existencia de monopolios naturales no desafiables 
(transmisión y distribución). 

El que respecta a la organización de los mercados 
mayoristas eléctricos la tendencia se ha dirigido 
a la desregulación, con el propósito de incentivar 
la participación privada en el segmento de la ge-
neración. A nivel regional el modelo predominan-
te ha sido que la remuneración de la generación 
eléctrica se dicte a partir de criterios marginalistas, 
en los que el precio reconocido refleje los costos 
marginales más elevados del último generador 

12 Una información relevante en este sentido es que Aguas Andinas, la empresa proveedora de los servicios de agua potable en Santiago de Chile 
(país considerado usualmente como best-performer regional), pese a presentar niveles tarifarios menores al promedio regional es capaz de la recupe-
ración total de costos operativos, de mantenimiento, expansión de red y remuneración al capital mediante los ingresos tarifarios (ver Donoso (2017)).
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eficiente necesario para suplir a la demanda en 
cada momento del tiempo. Pese a ello, Navajas 
(2023) señala que dicho modelo se encuentra en 
disputa a nivel global, presentádose dos alternativas 
sobre las cuales no existe un consenso académico 
respecto de cuál es la política óptima a adoptar. Una 
es remunerar por capacidad y alejarse de la volatili-
dad del precio marginal que se anticipa. La otra es 
poner más énfasis en una fijación de precios más 
precisa y extrema ante la escasez. Posiblemente, 
algunos académicos en el Reino Unido y Europa 
prefieren la primera opción (Hansen y Percebois, 
2017; Helm, 2017, 2021) mientras que en EE. UU. hay 
más optimismo hacia el uso de señales de precios 
marginales para evitar distorsionar la fijación de 
precios socialmente eficiente (Borenstein y Bush-
nell, 2021). En este sentido, las opiniones sobre el 
funcionamiento de los mercados mayoristas no son 
irrelevantes para el diseño de tarifas. El punto es que 
la señal del precio marginal (con correcciones de 
externalidades a través del mecanismo de precios 
del carbono) se vuelve más o menos relevante bajo 
diferentes visiones o paradigmas de precios.

En cuanto al diseño de tarifas, existe un consen-
so emergente sobre los ingredientes o principios 
básicos que deben guiar las estructuras tarifarias. 
Primero, los precios marginales deben estable-
cerse cerca de los costos marginales sociales (por 
ejemplo, incorporando los costos de emisión de 
CO2 a través de la tarificación del carbono en los 
combustibles utilizados en la generación) y reflejar 
los valores de escasez a través de la tarificación por 
localización y variaciones en las condiciones de 
demanda. Segundo, las escalas de tarifas no deben 
depender en exceso de la cantidad consumida, es 
decir, deben ser relativamente uniformes a través 
del volumen de energía consumido. Tercero, los 
cargos fijos juegan un papel cada vez más impor-
tante en la financiación de costos fijos, comunes 
o de política, es decir, los servicios de infraestruc-
tura no deben ser cargados a los componentes 
volumétricos. Cuarto, los impuestos y otros cargos 
no deben exacerbar el sesgo hacia la tarificación 
volumétrica del usuario final. Por el contrario, los 
mismos deberían colaborar en la financiación de 
costos fijos y ayudar a compensar los impactos de 
equidad de la reforma.

Si bien en múltiples países de la región se han 
realizado avances en esta dirección, los sistemas 
tarifarios de la energía eléctrica difieren de este 
óptimo teórico. En primer lugar, la ausencia de 
cargos fijos suficientes requiere el uso de tarifas 
marginales más elevadas para recuperar costos que 
implican pérdidas de eficiencia asignativa y fomen-
tan inversiones subóptimas en energías distribuida. 
Este sesgo se ve incrementado por la utilización 
de esquemas tarifarios de bloques crecientes que 
alejan las señales de precio de los niveles eficien-
tes. En segundo lugar, las tarifas que diferencian 
por el momento y la localización de la demanda 
son escasas, en muchos casos condicionada por la 
ausencia de capacidades técnicas para realizar la 
medición del consumo en tiempo real. Asimismo, 
la presencia de impuestos, tasas y tributos a nivel 
subnacional dificultan la transmisión de señales 
de precios adecuadas distorsionando las decisio-
nes de consumo e inversión de los potenciales 
prosumidores.

Un punto final que merece ser destacado es que 
las tarifas eléctricas de la región no solo no incor-
poran el costo de las externalidades ambientales 
asociadas al consumo de energía eléctrica, si no 
que aún predomina la existencia de subsidios (en 
algunos casos como Argentina, Bolivia o Vene-
zuela de magnitudes relevantes) que disocian los 
beneficios de los costos ambientales e implican un 
desincentivo a la realización de inversiones enfo-
cadas a la eficiencia energética. 

Incorporar el costo de las externalidades ambienta-
les en las tarifas eléctricas pueden tener impactos 
significativos no solo sobre la cuestión ambiental 
si no sobre la asequibilidad de las tarifas eléctricas. 
Ahumada et al (2023) encuentran que la introduc-
ción de un impuesto de 60 EUR por tonelada de 
CO2 -un valor intermedio en las métricas de refe-
rencia utilizadas por la OCDE- implicaría aumentos 
en el costo de generación con combustibles fósiles 
en los países de ALC en un rango de entre 22 y 11 
EUR por MWh, dependiendo del mix de combus-
tibles utilizados. Considerando específicamente 
las matrices de generación eléctrica de cada uno 
de los países, este impacto se vería traducido en 
incrementos del costo promedio de la energía  
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eléctrica de más de 10 EUR por MWh en 8 países de 
la región, como puede ser observado en la Figura 3.

         Transporte

En lo respectivo al sector transporte, más allá de 
las inversiones “apropiables” cuya importancia re-
lativa es de difícil cuantificación, el fondeo privado 
de la infraestructura se ha dado a través del mo-
delo concesional, a partir del cual el estado cede 
u otorga el derecho a la construcción, operación y 
mantenimiento de la infraestructura a cambio de 
la potestad de poder cobrar un precio regulado por 
la provisión del servicio. Al tratarse de inversiones 
productivas, más allá del caso de aquellas vincula-
das a la movilidad urbana, los criterios distributivos 

FIGURA 3. Aumento en el costo de generación eléctrica ante la introducción  
de un impuesto al carbono de 60 EUR/Mwh

Fuente: Ahumada et al (2023).
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han tenido una incidencia menor respecto de otros 
servicios de infraestructura, facilitando la fijación 
de precios a niveles que permiten el repago de las 
inversiones y por ende se ha facilitado la participa-
ción privada en este tipo de proyectos. 

En este sentido, la región ha avanzado en la pri-
vatización de sus principales carreteras, puertos y 
aeropuertos, en los cuales los niveles de demanda 
resultan suficientes para el fondeo de las obras de 
infraestructura. Sin embargo, una primera dificultad 
es que la construcción, operación y mantenimien-
to de activos con baja demanda (pero con altos 
retornos sociales) ha permanecido bajo la órbita 
del fondeo público, lo que ha limitado la incorpo-
ración de los beneficios respecto de la eficiencia 
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en la gestión de los activos en del sector privado 
cuando participa con un esquema de incentivos 
adecuados y en entornos competitivos. Esto ha 
conducido en las versiones más perjudiciales a re-
des de transporte que operan en un formato de dos 
estándares diferentes respecto de su performance, 
lo que puede por ejemplo manifestarse en niveles 
de mantenimiento y transitabilidad muy disimiles 
entre las redes primarias (pasibles de ser concesio-
nadas) respecto de las vías secundarias y terciarias. 

Un ejemplo sectorial de este comportamiento per-
nicioso puede verse al considerar las necesidades de 
inversión en infraestructura aeroportuaria. En ALC 
la totalidad de los aeropuertos de mayor volumen 
de pasajeros y cargas se encuentra concesionado 
a operadores del sector privado, en acuerdos que 

incluyen no solo las inversiones vinculadas a la 
operación y mantenimiento, sino que comprenden 
las ampliaciones de capacidad necesarias para 
sostener los niveles de infraestructura necesarios 
para acomodar la creciente demanda. Sin embargo, 
al analizar las brechas de infraestructura aeropor-
tuaria a nivel regional, Brichetti et al (2021), reali-
zando un ejercicio basado en un análisis espacial 
de la demanda y de la infraestructura disponible, 
encuentran que existe una brecha significativa en 
la región de aproximadamente 17.000 millones 
de dólares americanos. Esa brecha identificada se 
encuentra concentrada en necesidades de aero-
puertos de tamaño intermedio o pequeños en los 
que la escala dificulta la participación privada, tal 
como puede observarse en la Tabla 4. 

Argentina

Bolivia

Brasil

Chile

Colombia

Ecuador

El Salvador

Guatemala

Haití

Honduras

México

Nicaragua

Panamá

Paraguay

Perú

Rep. Dominicana

Surinam

Venezuela

Total

420

70

5.230

650

510

360

600

280

220

210

4.900

520

70

140

730

70

70

1.890

16.940

0

0

2

0

0

0

0

0

0

0

2

0

0

0

0

0

0

1

5

0

0

4

1

0

0

2

0

0

0

5

0

0

0

0

0

0

0

12

0

0

3

0

2

1

0

0

1

0

3

3

0

0

3

0

0

3

19

6

1

34

5

3

3

0

4

1

3

25

1

1

2

4

1

1

12

107

6

1

43

6

5

4

2

4

2

3

35

4

1

2

7

1

1

16

143

1.060

113

12.373

1.839

1.185

865

1.272

653

660

465

10.826

1.170

242

258

1.930

138

224

4.843

40.116

BRECHA
(MILLONES USD)

AEROPUERTOS
MUY GRANDES

AEROPUERTOS
GRANDES

AEROPUERTOS
MEDIANOS

AEROPUERTOS
PEQUEÑOS

AEROPUERTOS
TOTALES

POBLACIÓN
(MILES)PAÍS

TABLA 4. Brecha de Infraestructura Aeroportuaria en ALC

Fuente: Brichetti et al (2021).



31

EL FONDEO DE INFRAESTRUCTURA EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE 
Mecanismos y Alternativas de Política

Un problema sectorial asociado a este modelo es 
que las inversiones necesarias se ven expuestas a 
elevados riesgos de demanda, lo que ha conduci-
do a frecuentes renegociaciones de los términos 
contractuales. Las mismas han dado espacio a 
renegociaciones oportunistas, muchas veces bajo 
estándares de transparencia insuficientes, con im-
pactos fiscales relevantes. En este sentido, innova-
ciones contractuales como los contratos a término 
variable o la posibilidad de utilizar mecanismos de 
captura de valor pueden contribuir (ver sección de 
Innovaciones) a la reducción de riesgos de deman-
da asociados y por ende a un fondeo más estable 
de este tipo de infraestructuras. 

Finalmente, es necesario hacer una mención par-
ticular respecto del fondeo del transporte urbano 
en la región, que presenta diversas particularidades 

que deben considerarse para comprender sus li-
mitaciones y oportunidades. En primer lugar, el 
financiamiento mediante tarifas a los usuarios de 
estos servicios suele ser insuficiente para cubrir 
los costos operativos de los sistemas de transpor-
te urbano de la región (y en el mundo), los cuales 
dependen en gran medida del apoyo con recursos 
públicos. En la mayoría de los casos, este apoyo 
no se destina exclusivamente a la construcción 
de infraestructura, sino a la sostenibilidad de las 
operaciones diarias (Rivas et al, 2019). Esta depen-
dencia no es necesariamente negativa, ya que el 
transporte urbano posee características que justi-
fican que las tarifas puedan desviarse de los costos 
marginales de prestación del servicio, en tanto 
el acceso asequible es crucial para garantizar la 
movilidad urbana y reducir externalidades como 
la congestión y la contaminación.

FIGURA 4. Subsidios al transporte público urbano en ciudades seleccionadas de ALC

Fuente: Rivas et al (2019).
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Sin embargo, el contexto de América Latina se ca-
racteriza por una notable falta de transparencia en 
los procesos de subsidio y una escasez de análisis 
rigurosos sobre los impactos de estos apoyos en las 
externalidades del sistema, tales como los efectos 
ambientales o el alivio de la congestión urbana 
(Rivas et al, 2019; Calatayud et al, 2021). Según Rivas 
et al (2019), los subsidios en la región son mayori-
tariamente de tipo oferta, lo cual implica que una 
parte significativa de los fondos públicos destina-
dos al transporte urbano beneficia indirectamente 
a usuarios que podrían asumir el costo completo 
del servicio. La ausencia de un análisis detallado 
sobre quién se beneficia de los subsidios y cómo 
se distribuyen impide una asignación óptima de 
los recursos, así como el diseño de políticas más 
efectivas que maximicen el impacto social de las 
inversiones en transporte.

El uso excesivo del automóvil privado en la región, 
impulsado en parte por la baja calidad del trans-
porte público y una red vial altamente dedicada 
a vehículos particulares, subraya la necesidad de 
políticas de movilidad sostenibles que promuevan 
el transporte público y reduzcan la dependencia 
del automóvil. Según Giraldez et al. (2022), más del 
80% de la red vial en ciudades de América Latina 
y el Caribe está dedicada a los automóviles, lo cual 
fomenta patrones de movilidad insostenibles. La 
urbanización acelerada y el enfoque en expandir 
la infraestructura vial para vehículos privados han 
promovido el uso del automóvil, con consecuencias 
negativas para la calidad de vida urbana, como la 
congestión y la contaminación.

Frente a este escenario, es esencial explotar fuentes 
de fondeo alternativas que puedan, además de 
sostener el servicio de transporte público, enviar 
señales de precio que reflejen los costos sociales 
de su utilización. Asimismo, Calatayud et al. (2021) 
sugieren que, para gestionar adecuadamente la 
congestión, los gobiernos deben adoptar políticas 
que exceden los mecanismos de precios, como por 
ejemplo un marco de políticas internacionales que 
incluya gestión de tráfico, promoción de alternati-
vas al automóvil y una planificación territorial que 
priorice el acceso a servicios básicos mediante una 
red de transporte eficiente.

No obstante, la implementación de estas estrate-
gias requiere de un sólido respaldo fiscal a nivel 
local. Como señalan Crotte et al. (2017), los gobier-
nos municipales enfrentan grandes desafíos para 
financiar y mantener la infraestructura pública y, 
para ello, deben desarrollar fuentes de ingresos 
locales sostenibles que fortalezcan su autonomía 
y capacidad de respuesta a las necesidades de la 
población urbana. Incrementar la recaudación a 
nivel local permitiría una mejor asignación de re-
cursos hacia la mejora de los sistemas de transporte 
urbano y aumentaría la transparencia y rendición 
de cuentas hacia los ciudadanos, quienes podrían 
participar activamente en la definición de priori-
dades y evaluar el impacto de las inversiones en 
su calidad de vida.

La falta de una estructura de fondeo que refleje 
adecuadamente los costos sociales del transpor-
te urbano beneficia indirectamente al transporte 
privado, favoreciendo su uso sobre el transporte 
público. Sin un esquema de precios y políticas que 
internalicen los costos de las externalidades negati-
vas asociadas al transporte privado, las ciudades de 
América Latina continuarán enfrentando desafíos 
de sostenibilidad en sus sistemas de movilidad. 

La recopilación de estas experiencias muestran 
cuatro tópicos comunes respecto del fondeo a 
través de tarifas de la inversión en infraestructura: 

PRINCIPALES PROBLEMÁTICAS  
ASOCIADAS AL FONDEO DE LA  
INFRAESTRUCTURA A TRAVÉS DEL  
COBRO DE TARIFAS A LOS USUARIOS

1.	 El trade-off entre la suficiencia económica para 
solventar las inversiones necesarias y la asequi-
bilidad de los servicios.

2.	 La subutilización de los cargos fijos como me-
canismo para financiar costos fijos, permitiendo 
establecer precios marginales que fomenten 
un consumo eficiente.
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3.	 la evidencia que la participación de la inversión 
privada es mayor y más efectiva en entornos 
institucionales en los que el fondeo se encuen-
tra mejor definido y los riegos asociados de 
demanda y regulatorios son limitados.

4.	 La insuficiente competencia o inadecuada re-
gulación (según sea el caso) como limitación 
relevante para garantizar la minimización de 
costos, o su contracara, la maximización de 
la inversión dado el nivel de fondeo privado  
disponible. 

En primer lugar, uno de los dilemas más evidentes 
es el trade-off entre asegurar suficiencia económica 
para cubrir las inversiones necesarias y mantener 
la asequibilidad de los servicios para los usuarios 
finales. Esta disyuntiva resalta la complejidad de 
financiar infraestructura esencial, como la energía 
eléctrica o el acceso a servicios de agua potable y 
saneamiento, sin comprometer el acceso universal 
a estos servicios. Dicha tensión ha conducido a 
esquemas tarifarios altamente distorsivos, con un 
rol preponderante de subsidios cruzados. Adicio-
nalmente, dicha problemática ha introducido la 
incorporación de subsidios públicos que en muchos 
casos han entorpecido las señales de precios ten-
dientes a garantizar un uso eficiente de los servicios 
y han provisto esquemas de incentivos que no fo-
mentan la minimización de costos de provisión de 
los servicios. En este sentido, incrementar y mejorar 
el fondeo privado requiere desarrollar estrategias 
financieras y modelos de negocio que permitan una 
inversión sostenible en infraestructura, al tiempo 
que se protege la capacidad de pago de la pobla-
ción y se promueve la inclusión social.

Otro aspecto crítico es la subutilización de los car-
gos fijos como mecanismo para financiar costos 
fijos y, de ese modo, habilitar la posibilidad de es-
tablecer señales de precios marginales ligadas a 
los costos marginales de provisión, lo cual es fun-
damental para fomentar un consumo eficiente.  

La estructura tarifaria en muchos sectores de in-
fraestructura (en particular tanto en servicios de 
energía eléctrica, como de agua potable y sanea-
miento) no refleja adecuadamente los costos margi-
nales de producción y suministro, lo que lleva a una 
asignación ineficiente de recursos y a un consumo 
que no necesariamente maximiza los beneficios de 
la población, ni minimiza los costos de provisión de 
los servicios, ni colabora a la conservación del medio 
ambiente. Al ajustar los mecanismos de precios, no 
solo se podría incentivar un uso más racional de los 
recursos, sino también generar ingresos adiciona-
les que podrían reinvertirse en el mantenimiento 
y expansión de la infraestructura, mejorando así 
la calidad y la fiabilidad de los servicios ofrecidos.

El involucramiento del sector privado resulta más 
efectivo en contextos en donde las fuentes de fon-
deo ya sea público o privado se encuentran ade-
cuadamente definidos (en particular en el sector 
de transporte), los riesgos asociados son limitados, 
y los marcos institucionales proveen garantías de 
una adecuada interacción entre el sector público y 
privado. Respecto de este último punto, es central 
la determinación de mecanismos que limiten las 
renegociaciones de los contratos para ofrecer ga-
rantías que las ecuaciones económico-financieras 
de los actores privados no se vean afectadas dis-
crecionalmente y, al mismo tiempo, para evitar la 
proliferación de pasivos contingentes con impactos 
fiscales que puedan atentar contra la planificación 
presupuestaria de la inversión en infraestructura. 
La destacada experiencia chilena, por ejemplo, es 
clara al indicar que, para aumentar la proporción 
de fondeo y financiamiento privado del desarrollo 
de activos de infraestructura de modo eficaz, es 
necesario el desarrollo de un marco institucional 
y legal adecuado, técnicamente capaz, provisto 
de recursos humanos y financieros suficientes y 
en condiciones de elaborar y gestionar contra-
tos complejos producto de la naturaleza de los 
riesgos asociados a la construcción y gestión de  
infraestructura.
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En ALC el modelo chileno representa un ejem-
plo exitoso de las mejores prácticas respecto 
de la institucionalización y el uso de las PPPs 
para llevar a cabo obras de infraestructura con 
participación en el fondeo y financiamiento 
privados. Desde la promulgación del Decreto 
con Fuerza de Ley 164 y el Decreto Supremo 
240 de 1991 -que autorizaron por primera vez 
las concesiones privadas de los principales pro-
yectos de obras públicas, incluyendo caminos, 
puertos, aeropuertos, reservorios, hospitales y 
cárceles- hasta el presente, el sistema de con-
cesiones chileno desarrolló 104 proyectos por 
un monto total de inversiones de 27.000 millo-
nes de dólares americanos (Ministerio de Obras 
Públicas de Chile, 2022). Dichas inversiones han 
sido parte fundamental de la modernización 
de la infraestructura que ha conducido a que el 
país sea un líder regional tanto en la cantidad 
como calidad de infraestructura disponible.

Un pilar fundamental del sistema de conce-
siones chilenas es que deben otorgarse en 
subastas competitivas abiertas a cualquier 
empresa, nacional o extranjera. La ley es bas-
tante flexible, dejando suficiente margen para 
adaptar el contrato a cada proyecto. Por ejem-
plo, las variables de licitación pueden incluir 
tarifas de usuario, un subsidio del estado, el 
plazo de la concesión, ingresos garantizados 
por el estado, ingresos pagados por el titular 
de la franquicia al estado por infraestructura 
preexistente, el riesgo asumido por el oferente 
durante las etapas de construcción u operación, 
la calidad de la oferta técnica, la fracción de 
ingresos (más allá de un umbral determinado) 
compartidos con el estado (o los usuarios) y los 
ingresos totales de la concesión. 

Sin embargo, el proceso del uso de PPPs en 
Chile no estuvo libre de desafíos. Uno parti-
cularmente relevante fue la exposición de los 

contratos a renegociaciones, algunas asocia-
das a la imposibilidad de desarrollar contra-
tos completos (es decir que incorporen todas 
las contingencias) y otras a comportamientos 
oportunistas. En este sentido, Engel et al. (2021) 
señalan que la experiencia internacional indica 
que las renegociaciones de este tipo de con-
tratos no son excepcionales. Por ejemplo, en 
el caso de Chile 47 de las 50 de los contratos 
de PPP otorgados por el Ministerio de Obras 
Públicas durante los primeros años de la pro-
mulgación del régimen de PPPs (entre 1992 
y 2005) habían sido renegociados para el año 
2006, y uno de cada cuatro dólares invertidos 
se había conseguido mediante renegociación 
(véase Engel et al. 2009). 

Pese a ello, estas dificultades asociadas a los 
procesos de renegociación se han ido corri-
giendo a partir del uso de mecanismos in-
novadores. Por ejemplo, la introducción de 
cláusulas en los contratos que estipulan que 
cualquier adición significativa al proyecto debe 
ser asignada en una subasta competitiva, en 
la cual los concesionarios no pueden hacer 
ofertas, han colaborado a reducir los incentivos 
a renegociaciones oportunistas. Otra medida 
útil ha sido la creación de un comité indepen-
diente y especializado que revisa y aprueba las 
renegociaciones para asegurar que los con-
cesionarios no incrementen sus ganancias  
injustificadamente. 

Las renegociaciones costosas también pue-
den evitarse mediante contratos con una me-
jor asignación de riesgos. Por ejemplo, en los 
contratos estándar utilizados para las PPPs 
para autopistas con plazo fijo y peajes, el con-
cesionario asume todo el riesgo de demanda 
exógena. Este riesgo generalmente escapa al 
control del concesionario y las bajas realiza-
ciones de demanda a menudo desencadenan 

BOX 3. Esquemas de Participación Público-Privada: El Caso de Chile (1 de 2)
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BOX 3. Esquemas de Participación Público-Privada: El Caso de Chile (2 de 2)

renegociaciones. En contraste, un contrato 
de plazo flexible, donde la empresa ganadora 
recibe una cantidad fija en tarifas de usuario 
(en valor presente), elimina -o reduce significa-
tivamente- el riesgo de demanda. Al extender 
el plazo del contrato cuando la realización de 
demanda es baja, estos contratos que se en-
focan en valor presente de ingresos (PVR, por 
sus siglas en inglés) tienen una renegociación 
incorporada, que se activa automáticamente 
cuando la demanda disminuye. Por lo tanto, 
no es necesario modificar el contrato, evitando 
esta fuente de comportamiento oportunista. 

Chile comenzó a usar contratos PVR para la 
mayoría de las PPP de transporte en 2007. El 
país reformó su legislación de PPP en 2010 y 
creó un panel técnico independiente que revisa 
y autoriza grandes renegociaciones. Bajo la ley 
reformada, se requiere que los propietarios de 
la SPV subasten las obras en todas las adiciones 
principales al proyecto inicial. La combinación 
de estas innovaciones políticas ha conseguido 
una reducción en las renegociaciones de más 
del 90 por ciento, como fracción de la inversión 
inicial (Engel et al, 2021).

Fuente: En base a Engel et al (2008), y Vasallo et al (2020).

Finalmente, la insuficiente competencia o la inade-
cuada regulación en el sector de infraestructuras 
juega un papel central en la eficiencia de la inver-
sión y la minimización de costos. La competencia 
en aquellos sectores que la permiten debe ser 
fomentada para obtener una mayor innovación 
en los servicios provistos y para garantizar que las 
inversiones se realicen de manera costos efectiva. 
Una regulación adecuada debe asegurar además 
que los beneficios de estas eficiencias se compar-
tan con los usuarios finales a través de precios más 
bajos y servicios de mayor calidad. Sin embargo, 
en muchos casos, la falta de competencia o de un 
marco regulatorio efectivo son obstáculos rele-
vantes, resultando en inversiones subóptimas y en 
una asignación ineficiente de recursos. Por tanto, 
es crucial desarrollar e implementar políticas que 
fomenten la competencia justa y regulaciones que 
aseguren incentivos adecuados que fomenten la 
inversión para el beneficio de la sociedad en su 
conjunto.

En este sentido los datos disponibles respecto de la 
calidad de las políticas regulatorias recabados por el 
Banco Mundial no son prometedores. Esta institu-
ción ha avanzado en la evaluación de la gobernanza 
mediante la creación de los Worldwide Governance 
Indicators, que proporcionan datos sobre la calidad 
del gobierno en más de 200 países desde 1996 hasta 
2022. Estos indicadores abarcan seis componentes 
clave: Voz y Responsabilidad, Estabilidad Política 
y Ausencia de Violencia/Terrorismo, Efectividad 
Gubernamental, Calidad Regulatoria, Estado de 
Derecho y Control de la Corrupción. Haciendo foco 
específicamente en el indicador de Calidad Regula-
toria -que mide las percepciones sobre la capacidad 
del gobierno para formular e implementar políticas 
y regulaciones efectivas que fomenten el desarrollo 
del sector privado- se observa el nivel de la calidad 
regulatoria de la región se ha ido deteriorando a lo 
largo del tiempo.
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FIGURA 5. Ranking del Índice de Calidad Regulatoria del Banco Mundial para la región  
de Latinoamérica y el Caribe

Nota: El ranking se refiere al rango percentil entre todos los países -varía de 0 (más bajo) a 100 (más alto)-.
Fuente: Banco Mundial (2023).
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Con el propósito de lograr estos objetivos, la parti-
cipación del sector público es fundamental. Alcan-
zar los niveles de inversión privada necesarios para 
alcanzar los objetivos de desarrollo y ambientales 
en la región requiere mejoras en la institucionalidad 
y el governance de los sectores de infraestructura, 
burocracias aptas y mecanismos adecuados para 
la interacción con el sector privado. Sin embargo, 
el rol del sector público no se limita a viabilizar la 
inversión privada. Gestionar de manera eficiente 
los recursos públicos es central para invertir más 
y mejor en infraestructura; en la siguiente sección 
se procederá a analizar cuáles son las herramientas 
que los gobiernos de la región tienen a disposi-
ción para mejorar la calidad y cantidad del fondeo  
público en infraestructura.
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El fondeo de la infraestructura mediante el pre-
supuesto público ha tenido un rol decreciente a 
lo largo del tiempo en ALC, en la medida de que 
la evolución técnica, institucional y regulatoria ha 
tendido a la incorporación del sector privado en 
aquellos segmentos en los que las características 
de los servicios permiten la incorporación de ac-
tores del sector privado en forma competitiva o 
mediante una adecuada regulación. 

En este sentido, a partir del impulso privatizador de 
los 90s, el fondeo de la inversión en infraestructura 
de la región ha tendido a concentrarse en aquellos 
proyectos en los cuales el involucramiento del sector 
privado se torna más dificultoso. En consecuencia, 
el fondeo público de la inversión se ha enfocado 
en servicios de agua potable y saneamiento en 

los que las consideraciones distributivas dificultan  
establecer un fondeo privado adecuado, infraes-
tructura social en la que las externalidades sociales 
sobrepasan los beneficios privados apropiables, las 
redes de transporte con baja densidad de tránsito 
y de movilidad urbana (en lo que el recupero por 
vía tarifaria de las inversiones implica un desincen-
tivo al uso, limitando los beneficios asociados a las 
externalidades positivas del transporte público) y 
en proyectos energéticos y de transporte que por 
su escala implican riesgos constructivos y de de-
manda relevantes que dificultan su financiamiento. 
Sin embargo, este proceso -a priori deseable- ha 
sido incompleto dejando en muchos casos baches 
relevantes de financiamiento en la medida en que 
el fondeo público ha sido retirado, en particular en 
actividades de mantenimiento.
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FIGURA 6. Inversión pública en sectores de infraestructura en ALC

Fuente: INFRALATAM.
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Más allá de la reducción paulatina del fondeo pú-
blico debido al cambio en la organización de los 
sectores de infraestructura, la insuficiencia del 
remplazo del fondeo público por fondeo privado 
tiene una explicación en la fluctuación de los ciclos 
económicos de los países de la región. Izquierdo et 
al. (2019) ponen de manifiesto que la prociclicidad 
del gasto de capital público -del cual la infraestruc-
tura es una proporción relevante- es mayor que 
la del gasto total y la del gasto corriente, lo que 
implica que ante necesidades de afrontar proce-
sos de consolidación fiscal las reducciones de la 
inversión pública son más que proporcionales a 
los ajustes fiscales. Adicionalmente, los datos indi-
can que, durante las fases expansivas del ciclo, los 
ajustes del gasto corriente no son frecuentes, lo que  

limita el espacio fiscal paulatinamente para fondear 
obras de infraestructura. En este sentido, eliminar 
la prociclicidad del gasto de capital público es un 
desafío relevante para sostener niveles de inversión 
más altos y menos volátiles. 

En este sentido, el diseño de reglas fiscales que in-
corporen cierta flexibilidad para la preservación del 
gasto de capital durante las partes contractivas del 
ciclo es un componente fundamental para mejora 
la calidad del fondeo público en infraestructura. El 
diseño de reglas fiscales eficientes para la preserva-
ción del gasto de capital requiere la identificación 
de los principales mecanismos de fondeo públicos 
utilizados.
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Un instrumento crucial que han utilizado los di-
versos gobiernos con la finalidad de estabilizar, y 
eventualmente potenciar, la inversión en infraes-
tructura llevada a cabo por el sector público es el 
establecimiento de fondos fiduciarios cuyo objetivo 
es sostener un nivel de fondeo adecuado a los di-
versos proyectos de inversión. Los recursos de los 
FF enfocados en infraestructura pueden provenir 
de múltiples fuentes:

13 Pese a ser canalizado mediante un instrumento de fondeo público, esto sería un mecanismo de fondeo privado.

1.	 Fondos Públicos Presupuestales, es decir in-
gresos de carácter tributario y no tributario 
generados por el Estado en la producción de 
bienes y servicios que están considerados en 
el presupuesto público.

2.	 Fondos Extrapresupuestarios, es decir ingresos 
que no se incluyen en la ley de presupuesto 
anual del estado nacional ni de los gobiernos 
subnacionales. 

1.	 Recursos sin Asignación Establecida: son las 
transferencias que realiza anualmente el Estado 
mediante el presupuesto, que en consecuencia 
se definen anualmente.

2.	 Impuestos con destino específico (earmar-
ked taxes): son las transferencias directas del 
Estado que dependen de los ingresos tribu-
tarios para un fin determinado (impuesto o 
porcentaje específico de ingresos), las cua-
les se caracterizan por tener una regla de  
asignación.

3.	 Donaciones: los recursos provienen de  
cooperación internacional.

Asimismo, dentro de cada una de estas categorías, 
las fuentes de financiamiento pueden ser diversas. 
Por un lado, los fondos especiales con ingresos 
públicos pueden ser financiados con:

Los fondos provenientes de ingresos extrapresu-
puestarios cuentan con fuentes de financiamiento 
similares. Por un lado, pueden conformarse por 
ingresos afectados a fines determinados tanto de 
manera general (porcentaje del ingreso total) como 
específica (impuesto específico o earmarked ta-
xes), pueden ser financiados por cargo a usuarios13, 
es decir por impuestos y/o tarifas que pagan los 
usuarios para poder consumir el bien público, por 
transferencias del presupuesto y donaciones.
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Durante la década de los ochenta, Fondos 
Fiduciarios de Infraestructura surgieron en 
la región como una medida para suavizar 
los efectos de la crisis económica a través 
de la implementación de fondos de inver-
sión social (Siri, 1996). A lo largo del tiempo los 
fondos fiduciarios han migrado del concepto 
de mitigación de la crisis, adaptándose a las 
necesidades actuales enfocadas en el sosteni-
miento de los niveles de inversión pública que, 
la evidencia internacional indica, de otro modo 
se torna procíclica respecto de las variaciones 
en la actividad económica de los países de la 
región. En este sentido, uno de los países que 
ha realizado una utilización más intensiva de los 
mismos ha sido Perú, con resultados dispares.

En el Perú existen fondos estatales de infraes-
tructura conformados por fondos públicos y 
extra presupuestales, cada uno con reglas par-
ticulares según sus normas y procedimientos 
bajo los cuales fueron creados, siendo los de 
mayor importancia cuantitativa los fondos que 
fueron creados para la redistribución de las 
rentas asociadas a la explotación de los re-
cursos naturales (Canon y Regalías Mineras, 
Canon Gasífero y Petrolero) y aquellos enfo-
cados como mecanismos redistributivos para 
fortalecer las capacidades financieras de las 
municipalidades y regiones (FONCOMUN y 
FONCOR). 

BOX 4. Los Fondos Fiduciarios de Infraestructura en Perú (1 de 2)

Canon minero y Regalías mineras

Canon gasífero

Canon y sobrecanon petrolero

FOCAM

FONCOMUN

FONCOR

FITEL (Pronatel)

FER (DGER)

Total

2.751 

948 

251 

206 

2.228 

1.269 

211 

116 

7.981 

34%

12%

3%

3%

28%

16%

3%

1%

100%

1,1%

0,4%

0,1%

0,1%

0,9%

0,5%

0,1%

0,0%

3,3%

MILLONES USD COMPOSICIÓN % DEL PBIPAÍS

TABLA B4.1. Recursos de los fondos identificados en el Perú (2022)

Nota 1: Los montos del Canon Minero, Canon Gasífero, Canon y sobrecanon Petrolero, FOCAM y FONCOMUN corresponden a los montos 
transferidos. Los montos de FITEL y DGER corresponden a los presupuestos asignados (PIM). 
Nota 2: Para los montos en dólares se utilizó el tipo de cambio promedio de cada año. 
Fuente: Consulta de Transferencias a los Gobiernos Nacional, Regional, Local y EPS – MEF, Consulta amigable - MEF. Elaboración: Propia.
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La experiencia peruana indica que la utilización 
de FF para el fondeo de infraestructura puede 
jugar un rol importante en sostener niveles de 
inversión elevados y que los mismos se realicen 
de una forma balanceada a lo largo del terri-
torio. Sin embargo, estos instrumentos han 
evidenciado ciertas debilidades: 

1.	 La capacidad de ejecución depende de las 
capacidades estatales a nivel subnacional; 
la inexistencia de un esquema de incen-
tivos y castigos al uso de los recursos de 
forma eficiente ha conducido a niveles de 
subejecución en muchos casos elevados y 
a la utilización de artilugios institucionales 
para desvirtuar las reglas de asignación 
de los fondos, lo que ha elevado los costos 
financieros de la utilización de este tipo de 
instrumentos de fondeo; los intentos de 
subsanar las dificultades institucionales y 
de capacidades desde el Gobierno Central 
no han sido efectivos.

2.	 Las reglas que determinan los usos de los 
recursos en muchos casos han sido distor-
sionadas con la finalidad de incluir gastos 
corrientes o bien de ejecutar obras no prio-
ritarias desde el punto de vista sistémico. 
Por ejemplo, de los recursos utilizados en el 
rubro “Planeamiento, gestión y reserva de 
contingencia”, la proporción que se dirige 
propiamente al rubro “Planeamiento” es 
de apenas 2% o 5% del total.

3.	 Las dificultades de coordinación entre juris-
dicciones y la inexistencia de mecanismos 
de agregación de fondos han imposibilita-
do que los fondos se utilicen para proyectos 
transformacionales, reduciendo el alcance 
e impacto de las inversiones realizadas.

4.	 Los niveles de discrecionalidad respecto del 
uso de fondos han condicionado que los 
mismos se concentren en obras menores 
vinculadas a los sectores de transporte y 
saneamiento, y que las mismas sean utili-
zados con fines políticos locales.

BOX 4. Los Fondos Fiduciarios de Infraestructura en Perú (2 de 2)

Fuente: Macroconsult (2023).

Si bien este tipo de instrumentos tienen ventajas 
a la hora de sostener niveles de fondeo para las 
inversiones en infraestructura, su aplicación como 
instrumentos de fondeo eficientes requiere tener 
en cuenta algunas problemáticas asociadas:

1.	 Dado que este tipo de fondos rompen con el 
principio de caja única, se requiere de medidas 
que garanticen la ejecución de los proyectos de 
forma eficaz. Es decir, estos fondos necesitan 
implementar un sistema de gestión que les 
permita tener mayor transparencia sobre los 
resultados de los proyectos y así evitar proble-
mas de subejecución y de corrupción.

2.	 Con el fin de garantizar la continuidad de los 
esfuerzos de inversión pública, los recursos de 
los fondos deben ser los suficientes y constantes 
para no caer en un entrampamiento de nece-
sidad de financiamiento que atente contra la 
ejecución obras relevantes.

3.	 Asimismo, con la misma finalidad se requiere 
de fuentes de ingresos y reglas de asignación 
claras. Los fondos deben implementar medidas 
que corrijan los problemas de equidad y eficien-
cia que podrían fomentarse con la implemen-
tación de inadecuados criterios de asignación 
de los fondos.
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Más allá de la utilización de fondos fiduciarios, una 
parte significativa del fondeo público de las inversio-
nes en infraestructura en ALC se realizan mediante 
transferencias de capital o erogaciones directas de 
distintos organismos públicos -a distintos niveles de 
gobierno-. Mejorar la calidad de la inversión pública 
requiere del desarrollo de una perspectiva de pla-
nificación de las obras y presupuestal de mediano 
plazo que colabore a disminuir la ineficiencia en 
la ejecución de las mismas. Serebrisky et al (2017) 
identifican que en el caso de aplicarse para todas 
las inversiones en infraestructura procedimientos 
para la contratación y ejecución de obras simila-
res a los utilizados por los bancos multilaterales 
de desarrollo (Banco Mundial, BID), la región po-
dría generar ahorros equivalentes a 0,65% del PBI 
anualmente. Una parte significativa de estos aho-
rros (hasta 0,49% del PIB regional de forma anual) 
se encuentra vinculada a sobrecostes financieros 
producto de demoras en la ejecución de los pro-
yectos, demoras que podrían evitarse parcialmente 
con mejores procesos que garanticen el fondeo y 
financiamiento de los proyectos de infraestructura.

Una perspectiva enfocada en la prestación de los 
servicios tiene el potencial no solo de mejorar la ca-
lidad, disponibilidad y asequibilidad de los mismos, 
sino que puede permitir reducir significativamente 
las necesidades de inversión pública en nueva in-
fraestructura. Un trabajo presentado por McKinsey 
(2016) estima a nivel global que las necesidades de 
inversión en nueva infraestructura para sostener 
las tasas de crecimiento pre-pandemia pueden 
reducirse en hasta un 40% si los países mejoran la 

eficiencia a lo largo de todo el ciclo de vida de los 
proyectos. El mismo trabajo identifica que un 40% 
de esta reducción de costes puede lograrse mejo-
rando la eficiencia en la prestación de los servicios 
brindados con la infraestructura existente. Estos 
hallazgos señalan la importancia de establecer 
compactos regulatorios que tiendan a incentivar 
el uso eficiente de los activos existentes y al mismo 
tiempo ponen de manifiesto la necesidad de eva-
luar cuáles son los objetivos alcanzables mediante 
una mejor gestión y prestación de los servicios an-
tes de avanzar en la contratación de nuevos activos 
y servicios de infraestructura.

En el plano de la planificación de obras es necesario 
establecer una institucionalidad que se enfoque 
en criterios técnicos de evaluación de proyectos 
y de priorización de los mismos; criterios estraté-
gicos para la selección de los proyectos que ten-
gan en cuenta las potenciales sinergias inter e 
intra-sectoriales y confluyan al desarrollo de un 
pipeline ordenado de proyectos priorizados.  Todo 
ello incorporando en la evaluación las potenciales 
alternativas de fondeo. 

En el plano presupuestario, es fundamental que 
las autoridades extiendan los períodos de plani-
ficación para garantizar la disponibilidad de un 
flujo de recursos consistente a lo largo del tiempo 
(con el foco en reducir la volatilidad del gasto en 
inversión), eviten sobrecostos financieros asociados 
a la demora en los desembolsos e incorporen po-
tenciales pasivos contingentes con impacto fiscal. 
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Las vigencias futuras en Colombia son un ins-
trumento presupuestal que permite al Estado 
comprometer ingresos de futuros periodos 
fiscales para financiar proyectos de inver-
sión que se inician en el presente pero cuya 
ejecución y pagos se extienden a lo largo de 
varios años. Este mecanismo es fundamental 
para la planificación y realización de grandes 
proyectos de infraestructura, desarrollo social, 
o cualquier otra iniciativa pública que requiera 
de una inversión considerable y sostenida en 
el tiempo, superando así las limitaciones que 
impone el presupuesto anual.

En términos técnicos, las vigencias futuras 
autorizan al gobierno a realizar compromi-
sos financieros que exceden el periodo fiscal 
corriente, asegurando así la continuidad de 
los proyectos a lo largo de su desarrollo. Esto 
es particularmente útil en contextos donde 
la construcción de obras de infraestructura 
o la implementación de programas sociales 
demandan recursos económicos que no pue-
den ser cubiertos íntegramente con el presu-
puesto de un solo año fiscal. La utilización de 
las vigencias futuras requiere, por lo general, 
la aprobación del Congreso de la República, 
asegurando un control y una fiscalización de-
mocrática sobre este tipo de compromisos 
financieros.

El debate en torno a las vigencias futuras se 
centra en la sostenibilidad fiscal a largo plazo 
y la transparencia en la asignación y gestión 
de los recursos comprometidos. Al proyectar 
el uso de ingresos de periodos fiscales futuros, 
se crea una carga financiera anticipada que 
puede restringir la capacidad de acción de 
gobiernos sucesivos y limitar la disponibilidad 
de recursos para atender nuevas necesidades 

o emergencias. Por tanto, la implementación 
de las vigencias futuras demanda un ejercicio 
de planificación exhaustivo y una evaluación 
cuidadosa de los proyectos a financiar. Este 
enfoque preventivo es esencial para evitar 
la acumulación de deudas insostenibles o la 
ejecución de proyectos que no justifiquen su 
impacto fiscal a largo plazo, asegurando así 
una gestión fiscal responsable.

Asimismo, otra característica destacada de 
las vigencias futuras es que liberan espacio 
fiscal comprometido conforme los proyectos 
van extinguiendo su riesgo. De esta forma, las 
vigencias futuras no solo contabilizan los pagos 
ciertos esperados, sino el valor esperado del 
riesgo no extinguido. Conforme el riesgo baja 
su probabilidad de ocurrencia, se libera espacio 
presupuestal que puede ser re-utilizado en 
otros proyectos sin necesidad de que estos 
permanezcan asignados al mismo proyecto 
por la totalidad del contrato.

Las vigencias futuras se han consolidado como 
una estrategia innovadora para promover el 
desarrollo sostenido en Colombia, permitien-
do la realización de proyectos con un impacto 
transformador en la sociedad y la economía 
que, de otro modo, podrían haber sido poster-
gados por restricciones presupuestarias. Sin 
embargo, el éxito de este mecanismo depende 
de su manejo prudente, con un énfasis en la 
transparencia, la selección rigurosa de pro-
yectos, y la implementación de controles que 
garanticen la estabilidad y sostenibilidad de 
las finanzas públicas. Al balancear estos aspec-
tos, Colombia puede maximizar los beneficios 
de las vigencias futuras para avanzar hacia 
un futuro más próspero, sin comprometer su  
estabilidad económica.

BOX 5. La utilización presupuestaria de las “Vigencias Futuras” en Colombia  
como mecanismo para otorgar previsibilidad al fondeo público de infraestructura
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Finalmente, los riesgos asociados al incumplimiento 
y renegociación de los contratos deben ser con-
siderados. Moszoro (2019) avanza en este ámbito 
analizando las fuentes y el uso de los fondos de 74 
empresas que cotizan en bolsa y operan en tres 
sectores (electricidad, gas natural y agua) en seis 
países de la región a lo largo del período 2003 a 2017. 
Los resultados presentados identifican mediante 
un ejercicio de benchmarking que, en comparación 
con empresas prestadoras de servicios de infraes-
tructura europeas comparables, las empresas de 
servicios públicos en América Latina son menos 
eficientes (tienen ingresos netos divididos por las 
ventas algo más bajos) y utilizan un menor nivel 
de apalancamiento. Sin embargo, en promedio, la 
rentabilidad del capital es mayor que en Europa 
dado que las ventas divididas por los activos tien-
den a ser relativamente altas. Esto sugiere que los 
márgenes son relativamente elevados en la región, 
en parte como compensación a los mayores riesgos 
contractuales afrontados.

Las características diferenciales de la gestión pre-
supuestal respecto del fondeo de las inversiones en 
infraestructura requieren adaptaciones respecto 
de las prácticas y procedimientos usuales para 
la gestión de otros gastos e inversiones públicas. 
Los procedimientos actualmente en vigencia son 
el producto de la evolución a lo largo del tiempo 
respecto de que instrumentos son los más adecua-
dos para gestionar estos desafíos. EL Box 6 pone de 
manifiesto como ha sido el desarrollo del proceso 
de procurement público respecto de los activos 
en infraestructura.

ADECUANDO LA GESTIÓN  
PRESUPUESTAL A LAS  
PARTICULARIDADES DE LA GESTIÓN  
DE LOS ACTIVOS DE INFRAESTRUCTURA

La creación de infraestructura de calidad, es 
decir, bien planificada, bien implementada, 
resistente y sostenible, suele ser un desafío. 
Casi todos los países tienen elefantes blancos 
(grandes proyectos de inversión con rendimien-
tos sociales negativos) que nunca han cumpli-
do su promesa inicial. Abundan los ejemplos 
de mala evaluación de proyectos, selección 
defectuosa, búsqueda de rentas y corrupción, 
o falta de fondeo para completar proyectos en 
curso, y no solo en países de baja capacidad 
(Schwartz et al, 2020).

Por ello, el desarrollo de proyectos de infraes-
tructura debe enmarcarse en un correcto pro-
ceso de gestión de inversión pública (PIM por 
sus siglas en inglés), que ha evolucionado a lo 
largo de las décadas pasadas. El principal inte-
rés de PIM en las décadas de 1950 a 1970 residía 

en mejorar los proyectos de inversión pública 
individuales para infraestructura pública. Así 
se formularon planes nacionales de desarro-
llo e implementaron proyectos de inversión 
pública, mientras que los socios para el desa-
rrollo llenaban las brechas de financiamiento y 
brindaba asistencia técnica para el análisis de 
costo-beneficio (JICA, IDPPD & GKMN, 2018).

Entre las debilidades del enfoque anterior se 
encontraban: i) la tendencia de los proyectos a 
desconectarse de las restricciones fiscales; ii) un 
desajuste entre el fondeo requerido y las asig-
naciones presupuestarias para los proyectos; 
iii) gasto procíclico; iv) presupuestación dual, 
en la que el gasto de inversión se manejaba 
por separado del resto del presupuesto; v) se-
cuenciación y priorización ineficaz de los pro-
yectos; y vi) inadecuada planificación, diseño 

BOX 6. La evolución histórica del proceso de inversión pública en infraestructura  
en ALC (1 de 3)
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BOX 6. La evolución histórica del proceso de inversión pública en infraestructura  
en ALC (2 de 3)

y seguimiento de los proyectos (JICA, IDPPD 
& GKMN, 2018).

Por ello, en la década de 1980, el Banco Mundial 
inició el concepto del programa de inversión 
pública (PIP). Se esperaba que los PIP crearan 
proyectos bien preparados y establecieran vín-
culos entre los proyectos de inversión pública 
y los planes de desarrollo. En muchos países, 
sin embargo, los PIP se convirtieron en largas 
listas de deseos que carecían de priorización 
y secuencia y se usaban simplemente para 
buscar financiamiento de los socios para el 
desarrollo. Así, también en la década de 1990, 
se comenzó a cuestionar la efectividad de dicho 
enfoque (JICA, IDPPD & GKMN, 2018).

En respuesta, los socios para el desarrollo reco-
nocieron que era necesario fortalecer la gestión 
de las finanzas públicas (GFP), en términos 
generales, para lograr tres objetivos: i) disciplina 
fiscal agregada, ii) asignación estratégica de 
recursos y iii) prestación eficiente de servicios. 
Desde entonces el PIM se convirtió en una 
agenda de reforma crítica de GFP para abor-
dar las enormes brechas de infraestructura 
en el mundo y lograr los ODS para 2030. Por 
ejemplo, el Banco Mundial publicó el Marco 
de diagnóstico para la gestión de inversio-
nes públicas (DF-PIM) en 2010 (Rajaraam et 
al, 2020), y el Fondo Monetario Internacional 
(FMI) introdujo la Evaluación de la Gestión de 
la Inversión Pública (PIMA) en 2015, y publicó 
su PIMA Handbook en 2022 (FMI, 2022).

En este contexto, el fondeo de infraestructura 
es una variable a considerar en diferentes eta-
pas del proceso PIM que desarrollan los distin-
tos países. En primer lugar, debe considerarse 
en la pre-evaluación, que funge como espacio 
para reflexionar sobre los méritos del proyecto, 

su lógica y su coherencia con las prioridades 
gubernamentales y de políticas estratégicas 
sectoriales. En esta etapa aparece la primera 
oportunidad para considerar las capacidades 
de las entidades participantes y de examinar 
la coherencia del fondeo previsto para llevar 
a cabo la idea de proyecto (Kim, Fallov and 
Groom, 2020).

En segundo lugar, en la etapa de evaluación, 
los proyectos o programas que cumplan con la 
pre-evaluación deben estar sujetos a la evalua-
ción de factibilidad. Este proceso suele requerir 
un conjunto regulado de pasos de preparación 
del proyecto, como el estudio de prefactibilidad 
y el estudio de factibilidad, incluido el diseño 
preliminar y las evaluaciones de impacto am-
biental y social, que deben completarse como 
base para analizar su potencial aprobación para 
el fondeo (Rajaram et al, 2010). Idealmente, la 
evaluación de los proyectos de infraestructu-
ra debe incluir la consulta del Ministerio de 
Economía/Finanzas/Hacienda para asegurar 
la viabilidad de los proyectos a través de su 
sostenibilidad fiscal, antes de comprometer 
al gobierno con cualquier plan de infraestruc-
tura (Boateng et al, 2014). En paralelo, prefe-
rentemente, debería de existir una revisión 
independiente de este proceso de evaluación 
(Rajaram et al, 2010).

El detalle del fondeo, no obstante, se suele 
resolver en la etapa siguiente, de selección de 
proyectos y presupuestación. Esta fase implica 
la selección del proyecto de infraestructura, 
el diseño detallado, el cálculo exacto de los 
costos y la selección del tipo de fondeo para 
el proyecto, incluida la asignación a través del 
presupuesto (Scwartz et al, 2020). De hecho, 
la selección no significa, a priori, que el fon-
deo esté garantizado. Esto ocurre cuando los  
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méritos de un proyecto se consideran junto 
con el proceso de presupuestación (Kim, Fallov 
and Groom, 2020).

Es por ello fundamental que el proceso de eva-
luación y selección de proyectos de inversión 
pública se vincule de manera adecuada al ciclo 
presupuestario, aunque el ciclo de evaluación 
de proyectos pueda tener un calendario dife-
rente. Así debería ser porque, lógicamente, 
existe una relación bidireccional entre el ciclo 
presupuestario y el ciclo de selección de pro-
yectos (Rajaram et al, 2010). 

Un país puede emplear prácticas de alta cali-
dad para planificar inversiones públicas, pero 
estas no serán efectivas si se asigna fondeo 
insuficiente a los proyectos durante la pre-
paración del presupuesto, o si las brechas de 
fondeo durante la implementación del pro-
yecto impiden su finalización. Debe haber un 
proceso correctamente definido para la eva-
luación de proyectos y criterios transparentes 
para la selección. Hasta esta etapa del proceso 
PIM, es relevante considerar en qué medida 
se analiza la disponibilidad de fondeo para el 

proyecto en cuestión en el proceso de formu-
lación, evaluación y aprobación de proyectos 
(Scwartz et al, 2020).

Concretamente, el marco fiscal y el presupues-
to anual deben establecer dotaciones para la 
inversión pública (sobre una base agregada y/o 
sectorial) de manera que se pueda emprender 
un programa de inversión sostenible. La clave 
para una inversión eficiente son tanto las bue-
nas decisiones en la elección de inversiones 
como la gestión activa de la cartera de activos 
y un proceso presupuestario que asegure el 
fondeo recurrente para operar y mantener los 
activos existentes (Rajaram et al, 2010). 

En resumen, el proceso debe contemplar qué 
proyectos seleccionar, dada la dotación presu-
puestaria. Si demasiados proyectos compiten 
por financiamiento a través del presupues-
to, la priorización debe basarse en un análisis 
de valor de los proyectos (monetizables y no 
monetizables – con una lógica multicriterio), 
y elegir aquellos con el valor más alto dada la 
restricción presupuestaria mencionada.

Diversos organismos internacionales han desarro-
llado mecanismos para evaluar la calidad de las 
administraciones públicas para gestionar el gasto 
en infraestructura. Por ejemplo, el FMI a través 
del Public Investment Management Assessment 
(PIMA) plantea cómo solucionar, en la práctica, 
problemas encontrados en la gestión de infraes-
tructura –incluyendo la consideración del marco 
institucional- aportando una guía práctica de ac-
ción, con un enfoque sesgado a las cuestiones ma-
croeconómicas y de financiamiento. El PIMA es una 
herramienta de diagnóstico para evaluar la gestión 

de infraestructura de un país que busca identificar 
las áreas que necesitan ser mejoradas, proveyen-
do una evaluación de la calidad de la gestión en 
inversión pública (FMI, 2020). Para ello, identifica 
las fortalezas y debilidades de las instituciones y la 
práctica de la gestión y provee recomendaciones 
para fortalecerlas y aumentar la eficiencia e impac-
to de la inversión pública, especificando reformas 
a implementar para lograr un mejor aprovecha-
miento de los recursos públicos y estableciendo, a 
la vez, prioridades para la implementación de las 
soluciones. 
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El PIMA busca acercarse a la gestión de infraes-
tructura mediante un enfoque comprehensivo, 
esto es, analizándola desde una perspectiva ma-
croeconómica, con el objeto último de impulsar el 
crecimiento y fortalecer el desarrollo. Así, apunta 
a elementos macro-críticos esenciales para alcan-
zar metas de política económica y para gestionar 
los riesgos fiscales asociados a la infraestructura, 
poniendo énfasis especial en la coordinación (que 
incluye cuestiones como conflictos de intereses, 
transparencia y deficiente asignación de roles). 
Surge como una herramienta complementaria a las 
guías y normas que se focalizan en el nivel del dise-
ño y gestión de proyectos específicos (FMI, 2020).

Por otra parte, la OCDE ha desarrollado meca-
nismos de apoyo que se enfocan en ofrecer un 
marco de mejores prácticas que los países puedan 
utilizar para evaluar la viabilidad y efectividad de 
sus sistemas de gestión de infraestructura (OCDE, 
2017), con el objetivo de apoyar a los responsa-
bles de políticas en mejorar la administración de 
la infraestructura. En este sentido, la OCDE esta-
blece un conjunto de aspiraciones sobre cómo 
deberían funcionar las instituciones para desa-
rrollar infraestructura de alta calidad, abordando 
las decisiones de inversión desde una perspectiva  

microeconómica. Asimismo, subraya problemas 
comunes en la ejecución de proyectos, tales como 
la ausencia de criterios objetivos o estudios previos 
en la selección de proyectos, errores en la planifica-
ción presupuestaria, dificultades para cumplir con 
los plazos, y obstáculos para lograr los objetivos de 
servicio establecidos.

En conclusión, la región presenta un comporta-
miento heterogéneo respecto de las capacidades 
de administración de los proyectos de infraestruc-
tura, con marcadas diferencias a nivel sectorial. 
Dicha heterogeneidad también se explicita en otras 
dimensiones; por ejemplo, las capacidades estatales 
para la gestión de recursos presentan diferencias 
significativas entre los niveles nacionales y subna-
cionales. En este sentido, la capacidad de transfe-
rencia de know-how entre los diversos niveles de 
gobierno se torna crucial para garantizar mejoras 
en la eficiencia y efectividad de la ejecución de 
fondos públicos. Asimismo, garantizar una ejecu-
ción eficiente de los mismos implica lidiar con otro 
canal importante para la realización de inversiones 
de infraestructura -parcial o totalmente fondeada 
con recursos públicos- en la región: las empresas 
públicas. En las secciones siguientes abordaremos 
ambas temáticas.
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La provisión de servicios de infraestructura en ALC 
mediante empresas públicas cuenta con una larga 
tradición, jugando un rol relevante en múltiples 
sectores. Si bien es cierto que luego del impulso 
privatizador de los años 1990 el peso cuantitativo 
de las empresas públicas, tanto en lo que respecta 
a la provisión de los servicios como respecto de su 
peso en las cuentas fiscales, se ha reducido de for-
ma significativa, las mismas en la actualidad aún 
tienen una importancia relevante como mecanismo 
para canalizar una proporción sustancial del fondeo 
público dirigido a la infraestructura.

Desde una perspectiva del fondeo, las empresas 
públicas constituyen una categoría en sí mismas 
producto que en ellas se entrelazan fuentes de 
fondeo públicas -en la mayoría de los casos en 
formas de transferencias, ya sea corrientes o de 
capital- y fuentes de fondeo privado -las tarifas 
que las mismas recogen de los usuarios-. En este 
sentido las empresas públicas de por si representan 
un esquema institucional tanto de ejecución de 
políticas públicas como de canalización de recursos.
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BOX 7. Las dificultades para identificar las fuentes de fondeo en las empresas  
públicas: el caso de UTE en Uruguay

La mayor parte de la infraestructura eléc-
trica del Uruguay en las últimas décadas se 
ha fondeado por medio de las tarifas y sus 
correspondientes ajustes. Esto surge de que 
la UTE ha sido la principal impulsora de dicha 
inversión, o bien desarrollada por sí misma, 
o con contratos PPA con productores, cuyo 
pago proviene de la compra de energía de UTE 
cuyos ingresos provienen únicamente de las 
tarifas. En este contexto, en los últimos 10 años 
las tarifas se han ajustado en un promedio de 
5,4% anual, por debajo de los valores de infla-
ción en el país.
 
Sin embargo, sobre este punto es de particular 
importancia analizar lo que ocurre con Salto 
Grande. En los últimos 10 años ha representa-
do en promedio el 31,2% de la generación de 
electricidad del país. En cuanto al pago por 
esa energía producida, Uruguay se fija una 
partida en la Ley de Presupuesto Nacional, 
por un período quinquenal. Por ejemplo, para 
el período 2020-2024 se asignó una partida 
anual de $744 millones de pesos uruguayos, 
la que no se ajusta en el período de 5 años. 
Paralelamente, la delegación de Uruguay, ante 
la comisión técnica mixta de Salto Grande, per-
cibe una comisión de administración por parte 
de UTE. A modo de ejemplo, durante el 2021, 
los ingresos de Salto Grande, desde Uruguay, 
fueron USD 25,4 millones (82% provenientes 
del Gobierno Central y 18% de UTE). Así, en el 
año 2021, el costo del MWh producido por Salto 
Grande fue de USD 8,9. Argentina, el otro país 
que comparte los recursos generados por Salto 
Grande, tiene una metodología de cálculo de 
remuneración diferente con base en la energía 
producida y potencia, que aportó recursos USD 
32 millones en el 2021.

Con estos ingresos, se ha trabajado en el man-
tenimiento anual a las unidades hidrogene-
radoras y los equipos auxiliares, mostrando 
buenos resultados. Sin embargo, Salto Grande 
ha comenzado un proceso de renovación y mo-
dernización, para el cual los ingresos percibidos 
no son suficientes. En este marco, los Gobiernos 
de Argentina y Uruguay han solicitado líneas 
de crédito con el BID, con garantía soberana, 
para atender estas necesidades. 

El BID apoya a la modernización del Complejo 
Hidroeléctrico Binacional Salto Grande (CHSG) 
desde 2019, mediante la operación de Moder-
nización del CHSG, actualmente en ejecución, 
por un total de US$80 millones (US$40 millo-
nes por país). No obstante, recientemente, el 
BID también aprobó una Línea de Crédito Con-
dicional para Proyectos de Inversión (CCLIP) de 
hasta US$800 millones para estos países, para 
apoyar la implementación del Plan Estratégico 
de Inversiones para modernizar el Complejo 
Hidroeléctrico Binacional Salto Grande. La Lí-
nea de Crédito Condicional sectorial en energía 
para préstamos de inversión estará disponible 
por 15 años, (por un monto de hasta US$800 
millones), mediante al menos tres operaciones 
individuales de préstamo. El primer préstamo 
aprobado en el marco de esta línea de crédito 
será de hasta US$150 millones, con un plazo de 
amortización de 23,5 años.

Por eso, aunque prácticamente la totalidad 
de la inversión en infraestructura de las últi-
mas décadas ha sido desarrollada con base 
en fondeo por vía de tarifas, el sistema se ha 
sostenido, entre otros, en el pilar de producción 
que es Salto Grande, cuyo fondeo no proviene 
exclusivamente de tarifas, recibiendo contribu-
ciones del Tesoro.

Fuente: Alberti (2023).
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La experiencia regional indica que la efectividad 
de las empresas públicas dedicadas a los servicios 
de infraestructura como mecanismos para fomen-
tar la inversión e impulsar políticas asociadas no 
es homogénea y depende centralmente de los 
contextos institucionales y regulatorios en los que 
llevan su actividad. Es importante entonces poner 
de manifiesto en primer lugar que la elección de la 
provisión de determinados bienes o servicios me-
diante empresas públicas no constituye de forma 
inevitable un determinante de la eficiencia alcan-
zable. De hecho, la presencia de empresas públicas 
en determinados mercados de bienes y servicios 
-y en particular en sectores de intensivos en in-
fraestructura- es un hecho común en economías 
desarrolladas que se encuentran entre aquéllas con 
mejor performance en los indicadores de compe-
tencia internacionales (Banco Mundial, 2020). 

En este sentido, es necesario mencionar que la 
efectividad con la que las empresas públicas pue-
den contribuir al fondeo y financiación de activos 
de infraestructura en ALC depende de dos facto-
res entrelazados: la posibilidad de competir en los 
mercados que participan de una manera justa -o 
en todo caso, ser reguladas de manera tal que los 
resultados sean similares a los equilibrios teóricos 
de un mercado competitivo- y el marco institucional 
que determina su governance.

Respecto del primer componente, el factor deter-
minante respecto del impacto de las empresas 
públicas sobre su eficiencia está dado por las con-
diciones en las que las mismas participan de los 
mercados. En este sentido la OCDE (2015) destaca 
seis aspectos centrales para garantizar su efecti-
vidad y competitividad:

Más allá de la necesidad de garantizar un terreno 
de juego nivelado tanto en términos financieros 
como en términos regulatorios, el listado propuesto 
por la OCDE (2015) para evitar que la presencia de 
empresas públicas dañe los procesos competitivos 
destaca la importancia de establecer una gover-
nance sobre las empresas públicas que asegure 
la transparencia y la disponibilidad de datos para 
evaluar el desempeño, separe objetivos y funciones 
del Estado como accionista respecto del Estado 
como impulsor de políticas públicas y establezca 
mecanismos adecuados de monitoreo, responsa-
bilidad y control de las acciones llevadas a cabo 
por las empresas y sus gerentes. La gestión de las 
empresas públicas de la región presenta déficits en 
estas dimensiones. Por ejemplo, Musacchio & Pine-
da (2019) señalan, sin enfocarse en particular en el 
sector de infraestructura, que aproximadamente un 
tercio de las empresas públicas (en la región) repor-
tan pérdidas cada año, y para algunos países, este 

1.	 Asegurar que las empresas públicas compi-
tan en un “terreno de juego nivelado”, tanto 
desde el punto de vista legal como regulatorio, 
con otras empresas productoras de bienes o 
servicios sustitutos (existentes o potenciales 
entrantes).

2.	 Asegurar la separación de las funciones del 
Estado como accionista de las empresas pú-
blicas de otras funciones y respecto del diseño y 
cumplimiento de objetivos de políticas públicas.

3.	 Establecer altos estándares de transparencia 
en lo que respecta a la gestión, administración 
y organización de las empresas públicas.

4.	 Establecer y fomentar mecanismos de alta 
calidad para asegurar la responsabilidad de 
los tomadores de decisión sobre las acciones 
y decisiones llevadas a cabo por las empresas 
públicas.

5.	 Establecer una separación efectiva que facilite 
la asignación de responsabilidades sobre las 
acciones económicas y no económicas de las 
empresas públicas.

6.	 Establecer mecanismos de monitoreo y con-
trol efectivos sobre la performance de las em-
presas públicas en línea con los mejores están-
dares de gobernanza corporativa.
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porcentaje puede alcanzar hasta el 70 por ciento. 
En cualquier año dado, las empresas públicas po-
drían requerir entre un tercio a un punto porcentual 
del producto interno bruto (PIB) en transferencias 
fiscales para cubrir sus pérdidas. Este problema se 
ve agravado por la volatilidad en la necesidad de 
fondeo: en un año, las empresas públicas pueden 
contribuir con 1 o 2% del PIB a los presupuestos 
públicos, mientras que al año siguiente pueden 
requerir apoyos de hasta 2% PIB. Adicionalmente, 

los autores señalan que es práctica frecuente en la 
región que cada pocos años, las empresas públicas 
más grandes requieren transferencias aún mayores 
para recapitalizar sus balances, exacerbando dicha 
volatilidad. Finalmente, los pasivos que acumulan 
las empresas públicas en muchos países son de 
entre el 10 al 20 por ciento del PIB, haciéndolas 
demasiado grandes para quebrar y demasiado 
grandes para ser rescatadas.

BOX 8. Las empresas públicas operando bajo restricciones presupuestarias  
“blandas”: el caso de Aguas y Saneamientos Argentinos (AYSA) (1 de 2)

AYSA, empresa encargada de la provisión de 
servicios de agua potable y saneamiento en 
el área metropolitana de la ciudad de Buenos 
Aires (Argentina), resulta un ejemplo con-
creto de como la operación de una empresa 
pública con una restricción presupuestaria 
“blanda” (es decir, que es pasible de recibir 
transferencias compensatorias para cubrir sus 
ineficiencias) y mecanismos institucionales 
poco transparentes en la asignación de fondos 
pueden conducir a distorsiones en los precios 
que afecten a los consumidores del servicio y a 
los contribuyentes que, en definitiva, aportan 
los recursos para sostener la operación de la 
empresa. 

Urbiztondo (2022) señala que los costos opera-
tivos de la empresa aumentaron en términos 
reales 450% y los costos totales 900% desde 
el año 2006, momento de su reestatización. 
Si bien es cierto que parte del aumento de los 
costos registrados a partir de la reestatización 
de la empresa se explican por la incorporación 
de 9 municipios a su área de servicio (incre-
mento del 92% en km2 y 56% en población a 
servir) y por un importante plan de inversio-
nes enfocado en el aumento de la cobertura, 
en particular de los servicios de saneamiento, 

tampoco es menos cierto que en el mismo 
período los indicadores de calidad y cobertura 
relativa de los servicios no mostraron mejoras 
que difieran de las tendencias previas. 

En paralelo, durante dicho período el empleo 
directo en la empresa creció significativamente 
(al 2,9% anual, acumulando 54% entre 2006 y 
2021 –principalmente por el aumento a una 
tasa del 5,2% anual entre 2006 y 2015), con una 
evolución salarial real promedio (corrigiendo 
por la inflación minorista) con importantes 
incrementos, que llevó el salario promedio a 
casi triplicar el del año 2006. 

La combinación de este aumento de costos 
y de una política de sub-ajuste de las tarifas 
respecto de la inflación (con la excepción del 
año 2016), condujo a que durante el año 2021 
los ingresos tarifarios solo fondeen el 50% de 
los costos operativos y el 21% de los costos to-
tales de AYSA. En conclusión, el cuadro de 
situación señala que el presente esquema de 
financiamiento de los déficits de la empresa y 
la falta de una política tarifaria clara conduce 
a un esquema de incentivos que no promueve 
la eficiencia productiva ni el control de costos.
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BOX 8. Las empresas públicas operando bajo restricciones presupuestarias  
“blandas”: el caso de Aguas y Saneamientos Argentinos (AYSA) (2 de 2)

TABLA B8.1. Indicadores de Calidad y Cobertura de AYSA

Fuente: Urbiztondo (2022).

Superficie total del área 
de servicio (km2)

Tratamiento de desagÜes
cloacales (%)

Población abastecida agua
potable (MM)

Población servida cloacas 
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Agua Potable

DesagÜes cloacales
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Producción de agua potable 
(MM m3/día)

Red de desagÜes cloacales 
(1000 km)

Presión de suministro 
> 7 metros (%)

Red de distribución de agua 
potable (1000 km)
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En este sentido, una práctica sugerida por el 
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacio-
nal, que ha sido aplicada en múltiples países de 
la región con la finalidad de mejorar la transpa-
rencia, el control y la supervisión de las acciones 
llevadas a cabo por las empresas públicas, es la 
creación de instituciones centralizadas específica-
mente diseñadas para controlar, agrupándolas en  

holdings estatales, normalmente dependientes de 
los respectivos Ministerios de Economía. La lógica 
detrás de estas instituciones es crear organismos 
especializados con personal y capacidades espe-
cíficas para el control de compañías públicas que, 
a través de mandatos claros, se encarguen de ga-
rantizar el cumplimiento de las normativas y me-
jores prácticas, puedan establecer mecanismos de 
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La gestión de forma efectiva de las empresas 
públicas de forma responsable es un desafío 
que interpela a muchos de los países de la 
región. En la búsqueda de mejorar el control, 
las transparencia y funcionamiento de dichas 
empresas, múltiples países han recurrido a la 
conformación de holdings de empresas pú-
blicas con resultados disimiles. Alguno de los 
ejemplos destacados son los siguientes.

Chile ha sido un país de vanguardia en este 
aspecto, con la creación del Sistema de Em-
presas Públicas (SEP) en 2001. El SEP, here-
dero del Sistema Administrador de Empresas 
de los 90s, supervisa y monitorea la gestión 
de 19 empresas públicas (o con mayoría esta-
tal) pequeñas y medianas en los sectores de 
transporte (portuarias y ferrocarriles), agua 
y saneamiento (ECONSSA) y otros servicios 
(Correos, Casa de la Moneda, etc.) con la mi-
sión manifiesta de “representar los Intereses 
del Estado de Chile - en su calidad de dueño 
en las empresas en que éste es directa o in-
directamente socio, accionista o propietario, 
designando a los miembros de su directorio y 
evaluando la gestión estratégica de dichas em-
presas, a fin de maximizar el beneficio para la 
sociedad mediante una asignación de recursos 
eficiente”. El trabajo del SEP se enfoca en tres 
áreas: gobierno corporativo, planificación es-
tratégica y control de gestión de las empresas. 
Bajo esta perspectiva el SEP evalúa año a año 
la gestión de las empresas bajo su injerencia, 
velando por maximizar el beneficio para la 
sociedad mediante una asignación eficiente 
de recursos. Con esta finalidad adicionalmente 
se ha desarrollado el denominado Código SEP, 

documento normativo que reúne un conjun-
to de principios éticos, de buenas prácticas 
normativas y políticas aplicable a todas las 
empresas bajo el control de gestión del SEP.

Otro ejemplo destacado a nivel regional es el 
caso de Perú con Fondo Nacional de Financia-
miento de la Actividad (FONAFE), un holding 
que supervisa a 35 compañías estatales en 
rubros que incluyen electricidad, finanzas, sa-
neamiento, hidrocarburos, transporte, servicios, 
salud y defensa, entre otros. Un aspecto desta-
cado es su alcance: el FONAFE se encuentra a 
cargo de la totalidad de las empresas públicas 
peruanas con la excepción de PetroPerú. El 
FONAFE, que inició sus actividades en 1999, es 
una empresa de derecho público, adscrita al 
Ministerio de Economía y Finanzas. Su misión 
es “ejercer la rectoría y la gestión de la actividad 
empresarial del Estado de manera íntegra e 
innovadora, brindando bienes y servicios que 
contribuyan al cierre de brechas de calidad y 
cobertura para el desarrollo económico, social 
y ambiental del país”. El FONAFE promueve 
un sistema integrado de gestión basado en 
los principios de gestión de calidad, gestión 
de seguridad y salud en el trabajo, gestión do-
cumental, gestión anticorrupción y gestión de 
seguridad de la información. Adicionalmente, 
se encuentra a cargo de normar y dirigir la 
actividad empresarial del Estado, aprobar el 
presupuesto consolidado de las empresas y 
administrar la renta producida por la inver-
sión de las empresas. Bajo su supervisión se 
encuentran empresas que emplean a 25.343 
trabajadores y explican alrededor del 2% del 
PIB peruano, y del 3,2% de la inversión.

BOX 9. Los holdings de empresas públicas en América Latina

sanciones efectivos sobre las empresas controladas 
y actúen filtrando intereses políticos y sectoriales, 
contribuyendo a la separación de las funciones  

entre el Estado como accionista respecto del Estado 
como impulsor de políticas públicas. 
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El BID ha conducido una línea de investigación 
relevante que sugiere las mejores prácticas para 
asegurar un governance moderno de las empresas 
públicas en la región y que fomente su competitivi-
dad. Musacchio & Pineda (2019) ponen el énfasis en 
cuestiones de diseño institucional y de desarrollo de 
mecanismos de control, tendiendo a recomendar 
un control centralizado en una Dirección General 
de Empresas Públicas (DGEP), a diferencia otras 
propuestas de juntas directivas profesionalizadas, 
más en línea con las propuestas de la OECD en 
este campo. Los autores destacan que la solución 
propuesta se centra en prevenir potenciales crisis 
presupuestarias e instalar medidas profilácticas 
para el monitoreo oportuno de las empresas pú-
blicas. La nueva institucionalidad sugerida tiende a 
brindar más certeza fiscal a los poderes ejecutivos 
de la región, lo que los habilita para perseguir sus 
propias prioridades, y los poderes legislativos -y 
sus órganos de fiscalización- tendrán más facilidad 
para prevenir problemas y recibir informes estan-
darizados sobre la situación fiscal y financiera de 
las empresas públicas. Una mejor y más oportuna 
información no solo prevendrá rescates financieros 
inesperados; también puede prevenir resultados 
financieros catastróficos que son producto de la 
gestión inadecuada de los recursos públicos y la 
corrupción. 

Respecto de la implementabilidad de su propuesta, 
los autores señalan adicionalmente que, en muchos 
países de la región, los ministerios de finanzas o, 
en su defecto, las agencias a cargo del monitoreo 
de empresas públicas tienen la capacidad técnica 
y la preparación tecnológica para llevar a cabo el 
monitoreo centralizado de las empresas públicas. 
Sin embargo, en muchos casos el factor limitante 
se vincula a que no cuentan con el respaldo político 
para hacerlo. Los ministros de línea, los sindicatos 
y otros actores prefieren menos supervisión para 
continuar usando las empresas públicas para sus 
propias agendas. Aunque algunas de esas agendas 
pueden ser bien intencionadas, el problema es que, 
sin una supervisión estandarizada y centralizada, 
el poder ejecutivo (y el congreso) delega el moni-
toreo a una variedad de actores, pero centraliza 
todo el riesgo negativo de sus fallas de monitoreo, 
generando un esquema de incentivos inadecua-
do. Sin una supervisión cuidadosa, es probable 
que las empresas públicas continúen operando 
bajo restricciones presupuestarias “blandas” ya sea 
en la forma de transferencias fiscales para cubrir 
pérdidas, completar proyectos de capital clave o 
cubrir otros pagos. Sin reglas estrictas y supervisión 
central, esas solicitudes pueden ser considerables y 
pueden afectar otros proyectos que pueden tener 
una mayor prioridad para los gobiernos de la región. 
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TRUCTURA EN ALC

En las secciones precedentes se han analizado los 
principales mecanismos e instrumentos utiliza-
dos en ALC para la realización de inversiones y el 
sostenimiento de los servicios de infraestructura. 
Las deficiencias detectadas indican que la región 
tiene una agenda exigente por delante para ga-
rantizar que los niveles de fondeo e inversión sean 
suficientes para cerrar brechas de infraestructura, 
reducir la volatilidad y disponibilidad de las fuentes 
de fondeo tanto públicas como privadas, mejorar 
la calidad y eficiencia en la planificación, ejecución, 
control y monitoreo de los proyectos y desarrollar 
mecanismos que permitan morigerar los riesgos 
intrínsecos a la realización infraestructura. 

Alcanzar estos objetivos en simultáneo requiere 
mejorar los procedimientos existentes. Sin embargo, 
las acciones necesarias no se limitan a optimizar 
los instrumentos disponibles; existen posibilidades 
ciertas de mejorar el fondeo de infraestructura a 
partir del uso de instrumentos innovadores. En 
la presente sección se procederá indagar sobre 4 
mecanismos que tienen el potencial de generar 
beneficios concretos: los programas de reciclaje 
de activos, las concesiones a término flexibles, los 
mecanismos de captura de valor y el acceso al 
financiamiento verde.

Uno de los desafíos principales identificados respec-
to del fondeo de los activos de infraestructura de 
la región es la necesidad de aumentar su cantidad 
para alcanzar los objetivos de desarrollo económico 
y social. Un instrumento innovador posible para ob-
tener recursos que permitan sostener los niveles de 
inversión pública en infraestructura particularmen-
te prometedor es la utilización de mecanismos de 
captura de valor. Si bien este tipo de mecanismos 
ha sido utilizado con poca frecuencia en ALC, su 
potencial radica en que permite obtener recursos 
para fondear la construcción de activos mediante 
la apropiación del valor generado a partir de la 
disponibilidad de los mismos.

Los ejemplos típicos de este tipo de mecanismos 
se encuentran en la captura de valor incremental 
inmobiliario asociado a la construcción y mejora de 
redes de transporte mediante impuestos o tasas 
diferenciales. En la medida que la ejecución de 
este tipo de obras incrementa la valuación de los 
activos inmuebles lindantes, existe la posibilidad 
de que el fondeo de los activos se resuelva cap-
turando parte del valor de la externalidad positiva 
generada. En consecuencia, los límites a este tipo 
de fondeo están determinados por el valor incre-
mental generado. Debe notarse por lo tanto que 
este tipo de mecanismos resuelven un problema 
esencialmente de coordinación: si el valor de los 
activos incremental supera los costes de la obra, 
la realización de la misma solo está condicionada 
a la necesidad de coordinar las acciones de los 
beneficiarios. Asimismo, los límites de este tipo de 
fondeo está también dado por la profundidad de 

MECANISMOS DE CAPTURA DE VALOR
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los mercados financieros que permitan traducir 
las ganancias de valor en recursos líquidos para el 
pago de los cargos generados.

Los instrumentos de captura de valor son aquellos 
que buscan captar parte de las ganancias inespe-
radas de las intervenciones de política pública o 
inversiones en infraestructura, que luego podrían 
ser utilizadas por los gobiernos para pagar las inver-
siones. Son similares a los impuestos o gravámenes 
hipotecados, pero se agrupan debido a su natura-
leza específica de propiedad e impactos particu-
lares (Henn, 2015). Dentro de este grupo aparecen, 
entre otros: obligaciones del desarrollador; tasas de 
infraestructura; cargos por derechos de desarrollo; 
reajuste de tierras; gestión estratégica de tierras; y 
derechos de desarrollo transferibles (OECD, 2022).

La lógica de fondo es que la inversión en infraes-
tructura y otras intervenciones de política pueden 
resultar en aumentos significativos en el valor de 
la tierra cercana. La captura de algunos de estos 
aumentos puede proporcionar a los gobiernos una 
importante fuente de ingresos. Incluso, algunos 
de estos cargos pueden cobrarse por adelantado 
y, como tales, pueden financiar la infraestructura 
a través de fondos gubernamentales acumulados. 
La mayoría, sin embargo, se recauda después de 
la construcción (Henn, 2015).

Así, estos instrumentos buscan capturar las “ganan-
cias extraordinarias” de las intervenciones públicas 
que pueden materializarse en un aumento de los 
precios de la tierra (Smolka, 2019). La recuperación 
del valor de la tierra es más común en áreas urbanas 
grandes o en crecimiento. Tiene un potencial par-
ticularmente fuerte en los países en desarrollo que 
enfrentan un rápido crecimiento de la población y 
grandes necesidades de inversión en infraestructu-
ra (OECD, 2022). De hecho, en las últimas décadas, 
los cargos de infraestructura para desarrolladores, 
o las contribuciones para el desarrollo, en parti-
cular, se buscan cada vez más como una fuente 
alternativa de capital para una gama más amplia 
de infraestructura (Chan et al., 2009).

El potencial de los mecanismos de captura de va-
lor radica en que permiten obtener recursos para 

fondear la construcción de activos mediante la 
apropiación del valor generado a partir de la dis-
ponibilidad y no del uso. En este sentido, este tipo 
de mecanismos puede suplantar parcialmente la 
utilización de cargos fijos. Esto resulta como una 
alternativa particularmente atractiva para los pro-
yectos de transporte, en los que las características 
típicas de tarificación privada dificultan el cobro de 
cargos fijos, redundando en una mayor exposición 
a los riesgos de demanda en tanto y en cuanto la 
posibilidad de repago se vincula de forma mayori-
taria a cargos por el uso. Los límites a este tipo de 
fondeo, lógicamente, están determinados por el 
valor incremental generado. 

Otra alternativa posible para sostener (o inclusi-
ve aumentar) los niveles de inversión pública es 
encontrar mecanismos innovadores de fondeo 
privado vinculados a generar fondos líquidos a 
partir de la propiedad de activos existentes. En este 
sentido, una avenida para atraer inversión privada 
que ha ganado tracción en años recientes -y que 
es particularmente apropiada bajo un contexto 
de elevado riesgo- es el reciclaje de activos (asset 
recycling). Originalmente desarrollado y promovido 
en Australia, el reciclaje de activos permite alcanzar 
dos objetivos: atraer capital privado a alternativas 
de inversión con menores riesgos y generar re-
cursos fiscales que pueden contribuir a financiar 
nueva infraestructura. Atraer inversión privada a la 
infraestructura ‘’marrón’’, que involucra activos en 
operación (en contraposición a la infraestructura 
“verde” que requiere construirla), permite el invo-
lucramiento del sector privado en proyectos que 
por ya estar desarrollados tienen un perfil menos 
riesgoso (la demanda es conocida y no existen ries-
gos de construcción, entre otros), incrementando 
los potenciales inversores interesados en participar 
en la infraestructura. 

El reciclaje de activos también permite al sector 
público monetizar activos subutilizados y, simul-
táneamente, permite ahorrar costos asociados a 
la gestión de activos incrementando la capacidad 

RECICLAJE DE ACTIVOS 
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de solventar nuevos proyectos. Una estrategia de 
reciclaje de activos se puede implementar de for-
ma rápida puesto que los riesgos necesarios de 
incorporar contractualmente son más limitados 
que aquellos asociados al desarrollo de infraestruc-
tura “verde”, pero el alcance de estos mecanismos 
depende en definitiva la voluntad política para es-
tablecer cargos al usuario, lo que puede constituir 
una proposición difícil en términos políticos.

Un aspecto central para el éxito en la implemen-
tación de programas de reciclaje de activos de 
infraestructura es la utilización de mecanismos 
competitivos para la asignación de las concesiones, 
como por ejemplo mecanismos de subastas, en 
contraposición a alternativas no competitivas como 
la extensión de concesiones ya existentes. Si bien 
esta última alternativa puede resultar tentadora por 
su simplicidad y menores plazos para su ejecución, 
el establecimiento de mecanismos competitivos es 
crucial no solo para asegurar transparencia y equi-
dad en el proceso de adjudicación, sino también 
para asegurar la captura de valor para el público, 
garantizando que los activos de infraestructura se 
gestionen de manera que maximicen los benefi-
cios para la sociedad, a la vez que se minimizan los 
riesgos y se asegure una asignación óptima de los 
recursos públicos. 

De acuerdo con el Banco Mundial (2023), existen 
diversos modelos para la ejecución de las opera-
ciones de reciclaje de activos:

En este sentido, si bien todos los modelos de re-
ciclaje de activos pueden ser considerados, en un 
entorno en el que el escaso espacio fiscal y las altas 
tasas de interés internacionales empujan hacia el 
alza los costos de oportunidad de los países de la 
región, los modelos en los cuales eventualmente los 

	» Concesiones: Un modelo de concesión es un 
arreglo que típicamente involucra a una en-
tidad del sector privado operando y mante-
niendo un activo para proveer un servicio de 
infraestructura durante un período especifica-
do, a cambio del pago de una tarifa inicial y/o 
una tarifa anual. En una transacción de reci-
claje de activos, el activo ya estaría plenamen-
te operativo y no requeriría ningún capital de 
desarrollo significativo por parte de la entidad 
del sector privado (aunque en algunos casos, 
podría ser necesario que la entidad del sector 
privado actualice o expanda el activo). El uso 
de los activos será determinado al definir los 

requisitos de performance en el acuerdo. El 
concedente también puede regular los pre-
cios y los cambios en los precios que se cobra-
rán a los usuarios. Al final del período el activo 
revierte su posesión al sector público.

	» Lease de activos: Bajo un esquema de reci-
claje de activos, un lease otorga el derecho a 
usar una infraestructura (el activo subyacen-
te) por un período a cambio de que la entidad 
del sector privado realice un pago de arrenda-
miento inicial y/o anual. Al final del período el 
activo revierte su posesión al sector público.

	» Joint Ventures (JV): En un modelo de JV, la 
entidad pública a cargo de la gestión de la in-
fraestructura y los inversores del sector priva-
do entran en un arreglo para operar el activo 
de manera conjunta bajo un contrato arren-
damiento a largo plazo o una concesión.

	» Securitización: La securitización se refiere a 
la transformación de un conjunto de activos 
financieros ilíquidos (por ejemplo, ingresos 
por peajes derivados de una autopista de pea-
je) en activos financieros líquidos invertibles, 
conocidos como asset backed securities. Los 
activos que tienen un flujo de efectivo estable 
o predecible son pasibles de ser securitizados. 
La acción permite al sector público como ori-
ginador vender los derechos sobre estos flujos 
de fondos a inversores institucionales para ge-
nerar nuevos recursos que pueden ser utiliza-
dos para fondear nuevas inversiones.

	» Privatización o desinversión parcial: Esta al-
ternativa se basa en la transferencia total o 
parcial de la propiedad de los activos en ma-
nos del sector público a un privado a cambio 
de un pago inicial.
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activos reviertan al estado lucen como alternativas 
más redituables. Dicha sugerencia se justifica en 
que, dadas las elevadas tasas de descuento pre-
dominantes en el corto plazo, la valuación de los 
flujos de fondos diferidos en el tiempo tiene rela-
tivamente poco peso en la valuación de los activos 
por parte de los inversores. Ante estas circunstan-
cias, el valor residual asociado a la reversión de la  

propiedad de los activos al sector público resulta 
menor. Este efecto tiene particular preponderancia 
para la valuación de activos de larga duración como 
los de infraestructura. En consecuencia, la posibili-
dad de recaudar recursos diferenciales mediante la 
privatización total o parcial resulta menor respecto 
de modelos concesionales o de lease de los activos.

BOX 10. El reciclaje de activos como alternativa para aumentar la calidad y  
cantidades de las inversiones en infraestructura: una propuesta para las redes  
camineras rurales en Colombia (1 de 2)

A pesar de tener niveles de PIB comparables 
a los países miembros de la Alianza del Pací-
fico (México, Perú y Chile), el Foro Económico 
Mundial señaló la calidad de las carreteras, la 
conectividad vial y la infraestructura ferrovia-
ria como los sectores de infraestructura con 
peor performance en Colombia respecto de 
sus pares. 

Una parte significativa del problema se en-
cuentra asociadas a la calidad de las carreteras 
rurales, que constituyen la mayor parte de la 
red vial. Las carreteras rurales están principal-
mente bajo la administración de entidades 
regionales, que tienen importantes limitacio-
nes para desarrollar y mantener una red de 
buena calidad. Chirinos (2023) identifica cuatro 
limitaciones principales: limitado poder de fi-
nanciación, la lenta ejecución de proyectos, la 
falta de planeamiento considerando las exter-
nalidades de red y ausencia de una mentalidad 
a largo plazo. Estos déficits explican que la red 
de carreteras rurales de buena calidad solo al-
canza el rango del 11-13% de la red rural total, y 
que dicho valor se encuentra no presenta una 
evolución positiva a lo largo de los años. 

Para superar este déficit identificado, el autor 
sugiere que adoptar una solución a escala y 
con un enfoque bottom-up podría colaborar 
a resolver diferentes ineficiencias y acelerar la 
ejecución de carreteras rurales. La propuesta 
de política realizada se basa en proponer un 
piloto para desarrollar un megaproyecto de 
carreteras rurales (MCR) en la zona cafetera de 
Colombia y superar las barreras mencionadas. 
El piloto identifica la posibilidad de intervenir 
sobre una red de aproximadamente 1.500 km 
de carreteras rurales aprovechando los recursos 
de recaudación de peajes de concesiones para 
el desarrollo, operación y mantenimiento de 
vías primarias existentes, cuyas inversiones de 
capital más significativas han sido ya realizadas 
y que pronto revertirán al estado. La alterna-
tiva propuesta tiene el beneficio de sostener 
una fuente de fondeo mediante cargos a los 
usuarios que de otra forma se reduciría -en 
el caso que el fondeo se utilice para sostener 
contratos de mantenimiento de las carreteras 
existentes- o desaparecería -en el caso que 
el estado se haga cargo de la operación con 
recursos propios-.
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BOX 10. El reciclaje de activos como alternativa para aumentar la calidad y  
cantidades de las inversiones en infraestructura: una propuesta para las redes  
camineras rurales en Colombia (2 de 2)

La implementación del MCR se alimenta de las 
lecciones aprendidas de experiencias colom-
bianas anteriores y las mejores prácticas del 
modelo peruano de carreteras rurales. 
 
La propuesta tiene tres fases:

1.	 Priorización de la red de carreteras rurales 
a través de un proceso participativo total.

2.	 Contratación y ejecución de la red a través 
de un esquema de agregación de inversio-
nes y gobernanza que asegure la alineación 
de incentivos y la transferencia de conoci-
mientos a las regiones.

3.	 Un compromiso a largo plazo de las enti-
dades regionales para garantizar la soste-
nibilidad de los kilómetros intervenidos. 

Las fases se apoyan en la creación de una uni-
dad administrativa público-privada, donde los 
departamentos, municipios y organizaciones 
económicas se unen para lograr una ejecu-
ción basada en la comunidad con controles 
nacionales. El gobierno colombiano puede 
extrapolar este esquema a otras concesiones 
de ingresos por peaje si el piloto resulta exitoso 
y si se cumplen ciertas condiciones. El país po-
tencialmente traerá una solución de operación 
y mantenimiento a largo plazo en áreas rurales 
en la medida que las concesiones existentes 
revieran progresivamente al estado. 
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Establecer mecanismos innovadores para el fondeo 
de infraestructura puede también contribuir a la 
reducción de riesgos en los contratos, redundando 
en una reducción de las necesidades de fondeo a 
través de menores costos de financiamiento14. Una 
posibilidad interesante para incentivar el financia-
miento y el fondeo privado mediante la reducción 
de riesgos asociados son los contratos de plazo 
variable enfocados en el valor presente de los in-
gresos (PVRs). Engel et al. (2008, 2022) señalan que 
los contratos PVR efectivamente disminuyen el 
riesgo de demanda para los concesionarios: cuando 
la demanda es menor a la esperada, el periodo de 
provisión de los servicios establecido contractual-
mente se extiende, mientras que se acorta si la 
demanda es inesperadamente alta. Suponiendo 
que el proyecto es rentable a largo plazo -lo que 
implica ingresos suficientes para la recuperación 
de la inversión- todos los riesgos asociados a la 
demanda quedan eliminados15. 

Esto puede reducir significativamente el retorno de 
la inversión exigido por la empresa en comparación 
con las concesiones de plazo fijo (ver por ejemplo 
el caso chileno mencionado en el Box 3). Asimismo, 
los esquemas PVR también contribuyen a reducir 
la necesidad de garantías porque el riesgo asociado 
para los inversores es menor. 

El enfoque PVR también reduce la probabilidad 
de comportamiento oportunista. Los contratos de 
plazo fijo tradicionales se renegocian extendiendo 
la longitud de la concesión, aumentando las tarifas 
de usuario o proporcionando una transferencia 
gubernamental, lo que en un entorno de bajas 
capacidades institucionales da espacio a decisiones 

CONTRATOS DE CONCESIÓN  
A TÉRMINO VARIABLE

EL FONDEO VERDE: LOS FONDOS  
INTERNACIONALES DISPONIBLES PARA 
LA CONSTRUCCIÓN DE INFRAESTRUC-
TURA ENFOCADA EN LA MITIGACIÓN Y 
LA ADAPTACIÓN AL CAMBIO CLIMÁTICO 

14 Los impactos de la caída de los costos de financiamiento es un aspecto que no debe ser menospreciado para potenciar la participación privada en 
los sectores de infraestructura a la luz de la evidencia del alto uso de deuda contra el equity en este tipo de proyectos en ALC. Por ejemplo, Moore, 
Straub y Dethier (2014) reportan un valor promedio de deuda (Leverage) del 69% para la información relevada en 124 concesiones de transporte 
realizadas en América Latina entre 1992 y 2011.
15 Un aspecto no menor para la efectividad de este mecanismo son los límites legales establecidos a este tipo de operaciones. Por ejemplo, el límite 
legal para una concesión en Chile es de 50 años, y por tanto, es menos probable que al extender el contrato por falta de haber alcanzado el rendi-
miento esperado (digamos de 30 a 35 años) no se sobrepase dicho límite. Es el caso para otros países de la región que dicho límite es menos laxo, por 
lo que la extensión en la duración del contrato variable puede generar problemas. Por ejemplo, en el caso de Colombia, el límite es hasta por 30 años.

discrecionales que alteran el balance económico-fi-
nanciero de las PPPs. Extender el plazo de la con-
cesión con un contrato PVR no es posible porque, 
por definición, el término es variable. Aumentar 
las tarifas de usuario es ineficaz porque acorta el 
término de la concesión sin aumentar el ingreso 
total. Las transferencias gubernamentales no son 
imposibles lógicamente bajo PVR, pero, dado que 
el concesionario no puede reclamar que recibirá 
menos ingresos por los servicios provistos de lo 
esperado, sería difícil justificar una transferencia gu-
bernamental ante el público. Además, en la medida 
en que es más probable que las empresas actúen 
de manera oportunista bajo presión financiera, los 
contratos PVR reducen los incentivos que tienen 
las empresas para participar en renegociaciones de 
mala fe, ya que los escenarios con pérdidas para la 
empresa son menos probables bajo PVR.

Garantizar el fondeo para el desarrollo de infraes-
tructuras y servicios limpios y resilientes representa 
un desafío significativo para la región, tanto por la 
envergadura de este reto como por la novedad de 
algunas tecnologías. Esto resalta la crucial impor-
tancia de los fondos climáticos, dado que la incer-
tidumbre que rodea a las tecnologías emergentes, 
ya sea para adaptación o mitigación, obstaculiza la 
movilización de recursos financieros privados. Los 
inversores, ante esta realidad, suelen exigir retornos 
más altos para compensar los riesgos vinculados 
a la adopción de tecnologías en sus fases iniciales. 
Un ejemplo de esta problemática es la situación de 
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los vehículos eléctricos en los países en desarrollo: 
a pesar de sus beneficios, los costos adicionales 
-que pueden exceder el 70% en comparación con 
vehículos convencionales- representan una barrera 
económica considerable para muchos consumido-
res, aun sin considerar las inversiones necesarias en 
infraestructura de carga (Briceno-Garmendia et al. 
2022). Para superar estos obstáculos, una alterna-
tiva es establecer un mayor soporte gubernamen-
tal, promoviendo el avance de estas tecnologías 
hasta que logren ser competitivas y susceptibles 
de ser masificadas. Sin embargo, en un escenario 
de limitaciones presupuestarias, exacerbado por 
los efectos de la pandemia de COVID-19 sobre las 
cuentas públicas regionales, los fondos climáti-
cos pueden desempeñar un papel al apoyar a los 
gobiernos en la generación del impulso necesa-
rio para el desarrollo de políticas de mitigación y 
adaptación al cambio climático, relacionadas con 
la implementación de infraestructura ambiental-
mente sostenible.

Ante el compromiso adquirido por los países de-
sarrollados de movilizar anualmente 100 mil millo-
nes de dólares de financiamiento climático para  

acciones en países en desarrollo (Naciones Unidas, 
2015), surge un desafío preponderante: su insu-
ficiencia frente a las necesidades de fondeo en 
América Latina y el Caribe. 

De acuerdo al seguimiento realizado por OCDE 
(2023) respecto del seguimiento de las metas es-
tablecidas, al año 2021 tan solo 90 mil millones 
de dólares habían sido puestos a disposición de 
forma acumulada para los países en desarrollo a 
nivel global. Esta insuficiencia se torna palpable al 
considerar que dicho valor se refiere a la totalidad 
de los fondos verdes globales, de los cuales una 
porción limitada se orienta específicamente ha-
cia proyectos de infraestructura y, dentro de este 
segmento, solo una fracción se destina a América 
Latina y el Caribe. Tal problemática se acentúa al 
confrontar los fondos disponibles con las necesi-
dades de financiamiento de la región, las cuales si 
bien no se encuentran adecuadamente estableci-
das difieren en ordenes de magnitud respecto de 
los recursos disponibles. El Box 11 corrobora en un 
análisis pormenorizado para el sector de transporte 
que los montos disponibles no alcanzan para ob-
tener objetivos transformacionales.

La financiación para el clima en el sector trans-
porte en la región, proveniente de distintos fon-
dos climáticos, todavía es incipiente. Es posible 
identificar distintos fondos de financiamiento 
climático en la región en el sector transporte 
(Tabla B11.1), focalizados en su mayoría en la 
mitigación al CC, provenientes principalmente 
de fondos e iniciativas multilaterales (GCF, CTF, 
GEF, PMR, SREP y PPCER), pero también de 
financiamiento bilateral (IKI y Nama Facility). 
El monto total de financiamiento climático del 
sector transporte en ALC representa el 29% 
del total otorgado en el sector a nivel global, 
totalizando USD 840 millones en la región en 
el período 2000-2022 (Figura B11.1). El GCF es el 
fondo que lidera el financiamiento climático en 

la región con una representación del 65% del 
total, mientras que junto con el CTF y el GEF, 
representan el 91% del total del financiamiento. 
El crecimiento de los montos financiados por 
el GCF en los años 2021-2022 ha sido exponen-
cial en relación a los años anteriores (Figura 
B11.2), liderada por la reciente aprobación de los 
programas de movilidad eléctrica en la región 
del BID (Propuesta de financiamiento FP189) 
y CAF (FP195). 

En relación a las áreas de CC cubiertas, la infor-
mación disponible a nivel de fondos no permite 
identificar para todos ellos el despliegue de 
proyectos focalizados en mitigación y/o adap-
tación, en los fondos en que se contemplan 

BOX 11. El potencial de los fondos verdes en el sector de transporte en ALC (1 de 4)
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BOX 11. El potencial de los fondos verdes en el sector de transporte en ALC (2 de 4)

ambos objetivos. En el caso del GCF, la mitad 
de los proyectos abarcan adaptación y miti-
gación, mientras que la otra mitad se focaliza 
en mitigación. Por su parte, el GEF, recién a 
partir de la séptima reposición de recursos 
del fondo fiduciario en julio del 2018 (GEF-7), 
comienza a identificar los Marcadores de Río 
de adaptación y mitigación al CC. Del total de 

27 proyectos aprobados en la región durante 
el GEF-7, solamente uno incluye actividades 
de adaptación. Por último, cada uno de los 
fondos cuenta con diferentes instrumentos 
incluyendo préstamos concesionales, fondos 
no reembolsables, y aportaciones de capital, 
entre otros.

TABLA B11.1. Detalle de financiamiento climático en el sector transporte en ALC

Fondo Verde para el Clima 
(GCF, por sus siglas en inglés)

Fondo para el Medio Ambiente 
Mundial (GEF, por sus siglas en 
inglés)

NAMA Facility

Fondo de Tecnología Limpia 
(CTF, por sus siglas en inglés)

International Climate Initiative 
(IKI)

	� Entidad operadora: El GCF es legalmente una institución independiente.
	� Categoría: Adaptación, Mitigación.
	� Objetivos: Contribuir al cumplimiento del objetivo primordial de la CMNUCC, promov-

iendo el cambio de paradigma hacia bajas emisiones y vías de desarrollo resilientes al 
clima, y apoyar a los países en desarrollo para limitar o reducir sus emisiones de GEI y 
adaptarse a los impactos del CC.

	� Entidad operadora: Banco Mundial.
	� Categoría: Adaptación, Mitigación.
	� Objetivos: Los fondos del FMAM están a disposición de los países en desarrollo que 

tratan de cumplir los objetivos de los acuerdos internacionales sobre medio ambiente. 
Se presta apoyo a organismos gubernamentales, organizaciones de la sociedad civil, 
empresas del sector privado, instituciones de investigación y otros socios para ejecutar 
proyectos y programas relacionados con la conservación, protección y renovación del 
medio ambiente.

	� Entidad operadora: German Federal Ministry for the Environment, Nature Conservation, 
Building and Nuclear Safety (BMU); UK Department of Business, Energy, and Industri-
al Strategy (BEIS); Danish Ministry of Energy, Utilities and Climate (EFKM); European  
Commission.

	� Categoría: Mitigación.
	� Objetivos: NAMA Facility financia proyectos de apoyo NAMA, innovadores y centrados 

en la mitigación que abordan el cambio climático y tienen potencial para ampliarse y 
aprovechar la oportunidad de construir economías resilientes y sostenibles. Mitigation 
Action Facility es la continuación de NAMA Facility que estuvo activo desde el 2012 hasta 
comienzos del 2023.

	� Entidad operadora: Banco Mundial.
	� Categoría: Mitigación.
	� Objetivos: Promover mayor escala de financiamiento para la demostración, despliegue 

y transferencia de tecnologías bajas en carbono con un potencial significativo de ahorro 
a largo plazo de GEI.

	� Entidad operadora: Gobierno de Alemania (BMU).
	� Categoría: Adaptación, Mitigación.
	� Objetivos: Promover una economía respetuosa con el clima, medidas de adaptación a 

los impactos del cambio climático y medidas de preservación y uso sostenible de las res-
ervas de carbono/ Reducción de Emisiones causadas por la Deforestación y Degradación 
(REDD+).

FONDO DETALLES
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BOX 11. El potencial de los fondos verdes en el sector de transporte en ALC (3 de 4)

Nota: Existen otros fondos disponibles climáticos en la región que i) directamente no cubren el sector transporte, incluyendo Amazon 
Fund, Forest Investment Program (FIP), Forest Carbon Partnership Facility (FCPF), UN-REDD Programme, BioCarbon Fund, Adaptation 
for Smallholder Agriculture Programme (ASAP), Millenium Development Goal Achievement Fund (MDG-F), Norway´s International 
Climate and Forest Initiative (NICIFI) y REDD+ Early Movers (REM); ii) o a la fecha no disponen de proyectos el sector, o no es posible 
identificar los proyectos a nivel país (incluyendo Adaptation Fund (AF), Special Climate Change Fund (SCCF), Global Energy Efficiency 
and Renewable Energy Fund (GEEREF), Global Climate Change Alliance (GCCA), Least Developed Countries Fund, Global Climate 
Partnership Fund (GCPF), y International Climate Finance (ICF).
Fuente: Rivas (2023) basada en GEF (2023a), REGATTA (2023) y Watson et al. (2023).

Fuente: Rivas (2023) en base a información de proyectos del GCF (n/d), CIF(2023), GEF (2023b), Mitigation Action Facility (n/d), PMR 
(2019) y IKI (n/d).

Asociación para la Preparación 
de Mercados (PMR, por sus 
siglas en inglés)

Programa Piloto para la 
Resiliencia Climática (PPCR, 
por sus siglas en inglés)

Expansión del Programa de 
Energía Renovable para Países 
de Bajos Ingresos (SREP, por 
sus siglas en inglés)

	� Entidad operadora: Banco Mundial.
	� Categoría: Mitigación.
	� Objetivos: Crear preparación del mercado y poner en práctica los instrumentos basados 

en el mercado, tales como los sistemas nacionales de comercio de emisiones (ETS) y 
mecanismos de acreditación.

	� Entidad operadora: Banco Mundial.
	� Categoría: Adaptación.
	� Objetivos: Promover y demostrar enfoques para la integración del riesgo y la resilien-

cia climática en políticas de desarrollo y planificación; fortalecer las capacidades a nivel 
nacional para integrar la adaptación al CC en la planificación del desarrollo, ampliar y 
aprovechar la inversión en la resiliencia climática, construyendo sobre otras iniciativas en 
marcha, permitir el aprendizaje mediante la práctica y el intercambio de lecciones a nivel 
nacional, regional y mundial.

	� Entidad operadora: Banco Mundial.
	� Categoría: Mitigación.
	� Objetivos: Apoyar las inversiones para ayudar a los países de bajos ingresos a reducir las 

emisiones de gases de efecto invernadero y beneficiarse de sus recursos energéticos 
renovables.

FONDO DETALLES

FIGURA B11.1. Fondos climáticos en el sector transporte en ALC (2000-2022)
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BOX 11. El potencial de los fondos verdes en el sector de transporte en ALC (4 de 4)

Nota: Se considera el año de aprobación de los proyectos.
Fuente: Rivas (2023) en base a información de proyectos del GCF (n/d), CIF(2023), GEF (2023b), Mitigation Action Facility (n/d), PMR 
(2019) y IKI (n/d).

Fuente: Rivas Amorsino (2023).

FIGURA B11.2. Evolución histórica de los fondos climáticos en el sector transporte 
en ALC (2000-2022)

El desarrollo e implementación en conjunto 
de una batería de mecanismos de fondeo y 
financiamiento, pueden ayudar a garantizar 
que el sector disponga de los recursos nece-
sarios para desarrollar un sistema de trans-
porte limpio y resiliente, y continuar satisfa-
ciendo las necesidades de la población y el 
tejido empresarial de la región en un entorno 
de restricciones fiscales y económicas. Pese 
a ello, el presente análisis indica que no será 
el alcance de los fondos disponibles a través 
de los fondos verdes internacionales no tie-
ne la magnitud necesaria (al menos por el 
momento) para hacer frente a los desafíos. 
A efectos de cerrar las brechas del sector se 
requiere una batería de medidas que tiendan 
a mejorar la eficiencia del uso de fondos y de 
los instrumentos utilizados, y al mismo tiempo 
explorar mecanismos innovadores de fondeo y 
financiamiento. En primer lugar, es imperativo 

mejorar la eficiencia en el uso de los fondos 
actualmente disponibles, es decir, maximizar 
el rendimiento de cada unidad de inversión 
a través de una gestión efectiva y una ejecu-
ción cuidadosa de los proyectos. En segundo 
lugar, es necesario buscar alternativas para 
incrementar el fondeo de infraestructura de 
transporte mediante mecanismos ya utilizados, 
como la reducción de subsidios que no estén 
adecuadamente focalizados o la disminución 
de la evasión de las tarifas a través de medidas 
de control más estrictas y eficaces. Por último, 
las innovaciones en materia de financiamiento, 
como los incentivos financieros estructurados y 
la creación de escala a través de coaliciones de 
sponsors, puede contribuir a atraer inversiones 
del sector privado, en adición a la promoción 
de las asociaciones público-privadas sensibles 
al cambio climático en el sector.
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Resulta imprescindible destacar que dentro de 
los montos contabilizados se incluyen recursos 
destinados a facilitar el financiamiento, los cuales, 
si bien son de utilidad, no contribuyen de manera 
directa al fondeo para el desarrollo infraestructura 
resiliente. Los recursos destinados al financiamien-
to, aunque valiosos, no abordan la problemática 
subyacente de quien y mediante que instrumentos 
se deberán fondear las inversiones enfocadas en 
cerrar las brechas de infraestructura críticas para la 
adaptación y mitigación frente al cambio climáti-
co. Los impactos sobre las necesidades de fondeo 
se limitan a reducir los costos financieros de los 
proyectos que son solo una parte de los requisitos 

de fondeo totales. Sin embargo, la utilización de 
financiamiento climático internacional puede ser 
importante para reducir las necesidades de fondeo 
entornos en donde la incertidumbre tecnológica o 
la falta de desarrollo de instrumentos financieros 
adecuados exacerban los riesgos y, por ende, los 
costos del capital asociados. Esta diferenciación 
enfatiza la necesidad de una asignación de fondos 
precisa y orientada, que promueva efectivamen-
te la edificación y renovación de infraestructuras 
fundamentales para el enfrentamiento al cambio 
climático y cuyo foco se encuentre en fomentar 
iniciativas que puedan ser escaladas mediante el 
uso complementario de otras fuentes de fondeo. 
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INSTRUMENTOS PARA EL 
FONDEO DE INFRAESTRUC-
TURA A NIVEL SUBNACIONAL

En ALC no siempre las responsabilidades de lle-
var a cabo las obras de infraestructura recaen 
sobre los gobiernos nacionales. En particular en 
los estados federales de la región -pero no única-
mente en ellos-, los gobiernos subnacionales tienen 
responsabilidad en garantizar la disposición y el 
mantenimiento de infraestructura, sobre todo en 
lo que respecta a la infraestructura social y en la 
infraestructura cuyas características están asociadas 
a la provisión de servicios locales, geográficamente 
circunscriptos, como por ejemplo las redes de agua 
potable y saneamiento y las obras de infraestructura 
para la movilidad urbana.

Esta circunstancia trae aparejada una problemá-
tica: en tanto y en cuanto la recaudación de tribu-
tos subnacionales (típicamente tributos sobre las 
propiedades y tasas por servicios locales) no es la 
principal fuente de recursos en los gobiernos de 
la región, las administraciones a nivel subnacional 
dependen de sistemas de transferencias del ni-
vel nacional para poder sostener sus actividades  
(Figura 7)16. El grado de discrecionalidad y la vo-
latilidad de dichas transferencias se traduce, en 
aquellos entornos en donde estas interacciones no 
se encuentran adecuadamente institucionalizadas, 
en una fuente adicional de variación del fondeo 
público para la infraestructura. Esto se ve agravado 
puesto que ante restricciones presupuestarias los 

gobiernos a nivel subnacional tienden a preservar 
el gasto corriente (salarios, gastos de funciona-
miento) típicamente menos flexibles que el gasto 
de capital, que en consecuencia resulta la variable 
de ajuste para cerrar las cuentas. Una consecuencia 
perniciosa adicional de dicho comportamiento, es 
que la volatilidad resultante del fondeo público trae 
aparejado dificultades para obtener financiamiento 
-en particular para proyectos cuyo repago es ex-
tendido en el tiempo como la infraestructura-, que 
en el mejor de los casos se ve reflejado en mayores 
costos y en el peor en la imposibilidad de obtener 
acceso al crédito. 

16 Para un listado exhaustivo de las problemáticas asociadas a esta disparidad -técnicamente conocida como desbalance fiscal vertical- ver Fretes 
Cibils & Ter-Minassian (2015).



67

EL FONDEO DE INFRAESTRUCTURA EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE 
Mecanismos y Alternativas de Política

Fuente: Radics & Eguino (2018).

FIGURA 7. Transferencias recibidas por Gobiernos Subnacionales como porcentaje  
del gasto a nivel subnacional en diferentes regiones del mundo
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En este sentido, garantizar acuerdos institucionales 
e instrumentos que garanticen el flujo de recursos 
es central para asegurar que las obras de infraes-
tructura sean ejecutadas en tiempo y forma. Sin 
embargo, existen factores limitantes adicionales 
que deben ser considerados a la hora de estable-
cer fuentes de fondeo a nivel subnacional. Quizás 
el más relevante sea la asimetría en la capacidad 
para gestionar de manera adecuada los recursos 
canalizados. La gestión de recursos a nivel local se 
ve en muchos casos limitada por las capacidades 
institucionales y los recursos humanos disponi-
bles. El caso peruano muestra por ejemplo que 
pese a haber establecido mecanismos de fondeo 
suficientes mediante la estructuración de fondos 
de infraestructura para ser ejecutados a nivel local, 
en muchos casos las jurisdicciones a nivel subna-
cional muestran problemas de “digestión” que se 
reflejan en bajos niveles de ejecución de los fon-
dos, usos inapropiados o de bajo retorno social y 
una fragmentación excesiva en el uso de fondos 
que son dirigidos a proyectos gestionables de bajo  

alcance en detrimento de obras de mayor escala 
con impactos transformacionales (Macroconsult, 
2023). 

Una parte de la solución de la construcción de 
capacidades a nivel subnacional está vinculada, 
paradójicamente, al establecimiento de fuentes de 
fondeo estables. Resulta difícil establecer estruc-
turas de gestión permanentes, con una adecuada 
dotación de capital humano y procesos eficientes 
si las actividades que deben llevar a cabo son in-
terrumpidas periódicamente por la falta de recur-
sos. En este sentido, el caso de la Intendencia de 
Montevideo provee un ejemplo de este fenómeno. 
El distrito tiene a cargo la provisión de servicios de 
saneamiento y de la construcción y mantenimien-
to de la infraestructura de transporte urbano; allí 
en donde por motivos históricos (entre los cuales 
figuran la capacidad de establecer mecanismos 
de fondeo mediante tarifas estables y predecibles) 
los recursos estuvieron disponibles, la intendencia 
fue capaz de desarrollar una burocracia funcional, 
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con niveles de planeamiento de obras efectivo y 
la capacidad para ejecutarlas de forma ordenada. 
En contraposición, en el área de infraestructura de 
movilidad urbana donde la capacidad de fondear 
obras relevantes está asociada a acuerdos políti-
cos endebles o a la obtención de financiamiento  

circunstancial, las capacidades de planeamiento 
son reducidas, se dificulta llevar a cabo el crono-
grama de obras en tiempo y forma y la burocracia 
muestra una menor capacidad para la institucio-
nalización de los procesos.

BOX 12. Problemáticas para el fondeo de infraestructura a nivel subnacional:  
el caso de Montevideo (Uruguay) (1 de 3)

Pese a ser Uruguay un país unitario, el caso 
del fondeo y la gestión de los servicios de in-
fraestructura en Montevideo presenta algu-
nos puntos de interés respecto de cómo la 
organización institucional, las capacidades de 
gestión y la existencia o no de instrumentos de 
fondeo adecuados puede resultar en niveles 
de inversión y calidad de los servicios disimiles 
a nivel subnacional.

El arreglo institucional del Uruguay determina 
que el Departamento de Montevideo tiene 
responsabilidades sobre los servicios de sanea-
miento y de transporte en su área geográfica 
de actuación. Estos servicios se ven condicio-
nados por diversas limitaciones institucionales 
(algunas comunes y otras diferenciales) que 
determinan que los resultados obtenidos sean 
disimiles.

En primer lugar, existen severos problemas 
para el fondeo público de infraestructura uti-
lizando fondos propios del Departamento. El 
estado de situación actual indica que la propia 
estructura de gobernanza y reglas formales y 
culturales vigentes, fomentan una cierta rigidez 
del gasto que se encuentra sesgado hacia las 
erogaciones corrientes: el 80% de los egresos 
son destinados a retribuciones personales y 
gastos de funcionamiento. Esto rigidez incorpo-
ra una problemática adicional: ante la ausencia 
de mecanismos que permitan canalizar nue-
vos recursos adicionales, no es posible asumir 
que un aumento en los ingresos podría ser 

asignado únicamente, o incluso mayormente, 
a inversiones en infraestructura. 

En segundo lugar, la posibilidad de conseguir 
financiamiento privado también se encuentra 
limitada: el hecho de que préstamos que exce-
den el período de gobierno deban necesaria-
mente obtener la aprobación de dos tercios de 
los votos del total de componentes de la Junta 
Departamental se ha presentado como un 
escoyo. Estos préstamos requieren la genera-
ción de acuerdos políticos que no son siempre 
posibles. Hay evidencia, sin embargo, de que 
es plausible generarlos: un ejemplo concreto 
es el acuerdo obtenido para el Fondo Capital. 

El Fondo Capital surge como una vía innovado-
ra para superar las dificultades para fondear y 
financiar infraestructura en el ámbito de Mon-
tevideo. El mecanismo es el siguiente: la inten-
dencia de Montevideo acordó la creación de un 
fideicomiso alimentado por el flujo de fondos 
futuro derivado de los Ingresos Vehiculares 
Departamentales durante un plazo suficiente 
para cubrir el pago de los gastos y obligaciones 
comprometidas por el Fideicomiso. Con dicho 
flujo futuro de ingresos, República AFISA, en 
su calidad de fiduciario financiero, constituyó 
un patrimonio de afectación y emitió títulos de 
deuda de oferta pública, mediante los cuales 
obtuvo recursos para el financiamiento de un 
plan de obras seleccionadas por la intendencia 
en función de cuenta su viabilidad de imple-
mentación, la demanda de la ciudadanía, el 
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BOX 12. Problemáticas para el fondeo de infraestructura a nivel subnacional:  
el caso de Montevideo (Uruguay) (2 de 3)

fortalecimiento de los derechos, su impacto 
en el desarrollo sostenible de la ciudad, su va-
lor agregado y su importancia estratégica a 
mediano y largo plazo. El compromiso creíble 
de canalización de recursos públicos (“fon-
deo”) para la construcción de la infraestruc-
tura utilizando el fideicomiso como vehículo 
permitió obtener un financiamiento privado 
en condiciones favorables respecto de otros 
instrumentos disponibles.

La problemática de la falta de recursos propios 
y las dificultades para obtener financiamiento 
para obras de infraestructura se ven agravadas 
por el peso relativamente bajo de las trans-
ferencias del Gobierno Central (11%) sobre el 
presupuesto de la Intendencia. Sin embargo, 
el caso del Fondo de Infraestructura Metropo-
litana de Montevideo es elocuente indica que 
es posible generar recursos adicionales con 
herramientas financieras cuya fuente es una 
erogación suplementaria desde el Gobierno 
Central. No obstante, esto queda atado a me-
canismos discrecionales. En este sentido, la 
evidencia muestra que no se han encontrado 
mecanismos para que la erogación extraordi-
naria se sostenga en el tiempo.

En este contexto, de cierta debilidad para ge-
nerar los consensos necesarios para obtener los 
fondos e invertir en infraestructura, la comple-
jidad de los sectores, la capacidad técnica de 
los equipos de la Intendencia, y la posibilidad 
de obtener recursos suficientes mediante el 
cobro de tarifas, se han vuelto factores funda-
mentales. La comparación natural se da entre 
los casos de movilidad y saneamiento. En el 
primero de estos sectores no se ha logrado 
generar una política sostenida, y los fondos 
efectivamente obtenidos para las inversiones 
en infraestructura, más allá de aquellos que 

provienen del presupuesto regular, han sido 
esporádicos. Por el contrario, el área de sanea-
miento ha logrado una política sostenida, con 
fondos regularmente aprobados que superan 
los períodos de gobierno, donde el BID ha ju-
gado un rol fundamental. 

Esto se ha traducido en resultados distintos 
en ambos sectores. Por un lado, Montevideo 
presenta una alta cobertura de saneamiento y 
drenaje pluvial, y el desafío actual es prestar un 
servicio de calidad a la población remanente, 
sin acceso al servicio, mayormente ubicada en 
las áreas vulnerables de la ciudad (incluyendo 
asentamientos irregulares). Este remanente 
de población sin saneamiento adecuado en-
frenta desafíos que afectan la salubridad y la 
sostenibilidad ambiental de las áreas donde 
residen, y para atenderlos ya existen planes 
estratégicos sectoriales que trazan la hoja de 
ruta para universalizar el acceso al servicio de 
saneamiento y drenaje pluvial a 2030, mitigar el 
riesgo hídrico en las zonas inundables, tocando 
aspectos vinculados a la equidad e inclusión en 
la provisión de estos servicios, la planificación 
quinquenal, digitalización, gestión de activos, 
sostenibilidad financiera, entre otros.

Por otra parte, el transporte público en Mon-
tevideo presenta algunas características que 
requieren revisión: líneas largas, radiales, su-
perpuestas y lentas por el sistema de paradas 
(cumplen un doble rol de líneas troncales y 
locales) y por la carencia de una priorización 
efectiva en su desplazamiento. La organización 
actual del sistema, cuyo regulador es la Inten-
dencia, en conjunto con el Gobierno Central 
para el área metropolitana, resulta insuficiente 
para la resolución de los problemas de cone-
xión actuales y futuros. En los corredores viales 
metropolitanos de integración se produce una 
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BOX 12. Problemáticas para el fondeo de infraestructura a nivel subnacional:  
el caso de Montevideo (Uruguay) (3 de 3)

competencia entre las empresas operadoras 
por el pasajero, que conspira contra la calidad 
y eficiencia del servicio. Cómo consecuencia 
se ha producido la reducción gradual en la 
venta de boletos y la cantidad de pasajeros 
transportados durante los últimos años (dis-
minución de la demanda de 17% desde 2014 a 
2019, agravado en la pandemia). La disminución 
de los ingresos ha generado serios problemas 
financieros a los operadores, cuestionando el 
funcionamiento de los sistemas que prestan 
esos servicios. 

Hay un amplio campo de necesario desarrollo 
de integración, de racionalización del uso de 
los recursos, de ampliación de las prestaciones, 
para hacerlas más competitivas con los medios 
particulares de transporte. En este marco, en 

el presente, no existe evidencia de que existan 
recursos asegurados para el mediano y largo 
plazo, para invertir en la infraestructura y cam-
bios operacionales necesarios para atender 
estos y otros desafíos en Montevideo y su área 
metropolitana.

Cuánto de lo que ha sucedido en los sectores 
analizados, con base en una disponibilidad 
de fondeo diferente, se debe a la complejidad 
del sector atendido, a su contexto de reglas de 
juego formales y culturales, y a las capacidades 
técnicas de los funcionarios responsables, se 
mantiene como un tema de debate. No obs-
tante, independientemente de su peso, es muy 
posible que todas las anteriores contribuyan a 
los resultados obtenidos.

Fuente: Alberti (2023).

Solucionar el sesgo de los gobiernos a nivel sub-
nacional hacia el gasto corriente en parte puede 
vincularse al desarrollo de instrumentos de fondeo 
adecuados que provean un esquema de incentivos 
efectivo. Una alternativa particularmente relevante 
para garantizar la inversión en infraestructura es la 
utilización de programas de matching grants para 
las inversiones realizadas por gobiernos subnacio-
nales, utilizados con frecuencia por otros países 
federales -notablemente el caso de Estados Uni-
dos-. Una alternativa para la implementación de 
dichos programas es transformar las transferencias 
corrientes discrecionales en programas enfocados 

en la ejecución de gasto de capital, solicitando a la 
contraparte subnacional que co-financie los pro-
yectos. Esta alternativa tiene múltiples ventajas: 
en primer lugar incentiva la inversión en infraes-
tructura a nivel subnacional, dado que establece 
el incentivo de obtener fondos federales mediante 
la ejecución de obras; en segundo lugar, involucra 
a los niveles de gobierno subnacional en la selec-
ción de los proyectos; en tercer lugar, establece 
una plataforma a través de la cual pueda realizarse 
transferencias de conocimientos del nivel federal 
a los organismos provinciales encargados lo que 
debería redundar en una mejora de la eficiencia.
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En el presente trabajo se procedió a realizar un 
análisis sobre como es el fondeo de infraestructura 
en América Latina y el Caribe (ALC). Este análisis 
ha permitido identificar patrones, desafíos y opor-
tunidades en la región, destacando la importancia 
de estrategias innovadoras y efectivas para impulsar 
el desarrollo y mantenimiento de infraestructuras. 
A través de la evaluación de experiencias pasadas y 
presentes, se han podido extraer algunas lecciones 
que subrayan la necesidad de abordar tanto las 
limitaciones como las potencialidades del fondeo 
de infraestructura, con el fin de promover un cre-
cimiento sostenible y equitativo en ALC. 

En este documento se ha argumentado que es-
tablecer mecanismos de fondeo efectivos y sufi-
cientes puede ayudar a incrementar y mejorar los 
servicios disponibles en la región por múltiples vías. 

En particular:

	¼ Explotar eficazmente las fuentes de fondeo 
disponibles es necesario para incrementar 
niveles de inversión de forma sostenible y 
eficiente. El estudio detallado de las fuentes 
de fondeo disponibles permite a los gobier-
nos de la región evaluar cómo se utilizan. En 
particular para el sector público, ante una co-
yuntura de limitado espacio fiscal, esto puede 
redundar en la definición de opciones para  

CONSIDERACIONES FINALES

aumentar los recursos o hacer más eficiente 
su uso17. Asimismo, la evaluación de los niveles 
de uso de las fuentes de fondeo privado (tari-
fas u otros cargos) colabora en la realización 
de una estimación realista del nivel en que el 
desplazamiento de fondeo público hacia fon-
deo privado puede alcanzar sin comprometer 
los niveles de inversión. Para maximizar la in-
versión eficiente en infraestructura, es crucial 
aprovechar al máximo el financiamiento pri-
vado mediante tarifas que sean transparentes 
y reflejen los costos reales, promoviendo así la 
eficiencia en el uso de los servicios y propor-
cionando señales claras para la inversión. Esta 
estrategia no solo aumenta la eficiencia en la 
asignación de recursos, sino que también in-
centiva la participación del sector privado en 
la provisión de infraestructura, lo cual puede 
conducir a una mayor innovación. En circuns-
tancias donde el financiamiento privado de 
infraestructura pueda comprometer la ca-
pacidad de pago de los usuarios, resulta im-
prescindible considerar la inclusión de otras 
fuentes de financiamiento, sean innovadoras 
o públicas. Esto puede ayudar a aliviar la carga 
financiera sobre los usuarios finales y asegurar 
que el acceso a infraestructura esencial no se 
vea comprometido, garantizando así la equi-
dad y el acceso universal a servicios básicos.

17 Por ejemplo, si se determina que un fondo de uso específico (por ejemplo, un fondo vial dirigido al mantenimiento vial) no desembolsa los fondos 
de acuerdo a los objetivos establecidos, el diagnóstico permitiría adoptar medidas para una ejecución más rápida y eficiente



72

EL FONDEO DE INFRAESTRUCTURA EN AMÉRICA LATINA Y EL CARIBE 
Mecanismos y Alternativas de Política

	¼ Estudiar la gestión de fondos de infraestruc-
tura como mecanismos de fondeo es central 
para su estabilizar los niveles de inversión y 
para reducir los costos financieros asociados. 
Ante procesos de consolidación fiscal, las me-
jores prácticas internacionales sugieren la ne-
cesidad de implementar el uso de “cajas úni-
cas”, es decir que todos los fondos recaudados 
por el Estado sean unificados en una cuenta 
del Tesoro para poder luego hacer una asig-
nación eficiente. El propósito de este análisis 
debe ser evitar que los recursos sean reteni-
dos en fondos u otras instituciones mediante 
asignaciones específicas que generen que los 
mismos sean utilizados con baja efectividad 
o bien generen costos financieros por su in-
disponibilidad para usos alternativos. Pese a 
ello, si el estudio de casos conducido en este 
reporte indica que si los fondos de infraestruc-
tura son diseñados institucionalmente de una 
manera adecuada y se incorporan incentivos 
para fomentar la eficiencia en el uso de los re-
cursos, los mismos pueden contribuir a dismi-
nuir la tendencia pro-cíclica de la inversión en 
infraestructura que se observa en la región.

	¼ Determinar cuáles son los instrumentos de 
fondeo utilizados por los países de la región 
es fundamental para mejorar el diseño de 
reglas fiscales que preserven la inversión 
en infraestructura. La evidencia empírica se-
ñala que ante la ausencia de reglas fiscales 
que preserven la inversión de capital, dicho 
componente del gasto público se torna volá-
til, siendo el principal componente de ajuste 
ante eventos de consolidación fiscal. Un ade-
cuado diseño de reglas fiscales que protejan 
efectivamente la inversión pública (siendo la 
inversión en infraestructura un componen-
te central de la misma) requiere determinar 
cuáles serán los mecanismos de fondeo pú-
blico utilizados para sostener los niveles de 
inversión predeterminados ante las diferentes 
coyunturas. Asimismo, si la regla fiscal requie-
re algún ajuste parcial del gasto en inversión 
pública es necesario que la misma pres-
criba la reducción de fondos de una forma  

eficiente preservando el flujo de recursos en los  
mecanismos e instrumentos de fondeo más 
efectivos. En este sentido, establecer un dise-
ño adecuado de reglas fiscales que preserven 
la inversión en infraestructura puede resultar 
un componente crucial para la disminución 
de los costos de financiamiento de las mis-
mas al garantizar fuentes de fondeo (y por 
ende de repago de los servicios de deuda) 
transparentes y menos volátiles, reduciendo 
los riesgos asociados.

	¼ Establecer instrumentos de fondeo adecua-
dos es central para incrementar la transpa-
rencia y mejorar la eficiencia en el uso de 
fondos en las empresas públicas (SOEs, por 
sus siglas en inglés) y garantizar que las mis-
mas realicen las inversiones necesarias para 
sostener y mejorar la calidad y cobertura 
de los servicios prestados. El sostenimiento 
de las operaciones de las SOEs vinculadas a 
la provisión de servicios de infraestructura en 
la región se realiza con bajos estándares de 
transparencia, dificultades severas para esta-
blecer la trazabilidad de los fondos y en mu-
chos casos con escasas evaluaciones sobre 
los resultados del apoyo financiero provisto. Si 
bien en años recientes múltiples esfuerzos se 
han realizado para mejorar la transparencia y 
la eficiencia de las SOEs, una parte relevante 
de los déficits se vincula a las transferencias 
monetarias no condicionadas como meca-
nismo de fondeo público. Dicha alternativa 
no solo reduce los incentivos a la eficiencia de 
los prestadores que actúan bajo restricciones 
presupuestarias “blandas”, si no que dificul-
tan la determinación del uso de los fondos 
y por ende imposibilitan la evaluación de los 
resultados obtenidos. En este sentido, expan-
dir el uso de las mejores prácticas regionales 
en lo respectivo al fondeo y governance de 
las SOEs es un factor central para mejorar la 
eficiencia de las mismas, obteniendo más y 
mejores servicios a un costo menor y en de-
finitiva preservando los fondos públicos que 
las SOEs gestionan (a modo de ejemplo, 
Argentina transfirió durante el año 2022 el  
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equivalente al 1% de su PBI para sostener las 
operaciones de las empresas públicas solo a 
nivel nacional). 

	¼ El estudio de los mecanismos de fondeo 
disponibles es central para evitar los desba-
lances entre los distintos niveles de gobier-
no, promoviendo una distribución rápida y 
transparente entre quienes los recaudan y 
quienes ejecutan las obras. En la región exis-
te una marcada discordancia entre los niveles 
de gobierno que recaudan los fondos públicos 
(típicamente el nivel nacional) y los niveles de 
gobierno a cargo de la ejecución de obras. A 
modo de ejemplo, la ejecución de obras en los 
sectores de agua y saneamiento, en su mayo-
ría, se encuentran a cargo de los gobiernos es-
taduales y municipales y las obras vinculadas 
a las redes de transporte urbano y a las vías 
terciarias de los gobiernos municipales. En-
tender los mecanismos e instrumentos me-
diante los cuales los gobiernos en ALC asig-
nan los recursos entre los distintos niveles de 
gobierno no solo es fundamental para garan-
tizar que las obras se realicen en tiempo y for-
ma, para reducir los costos financieros asocia-
dos y para asegurar la transparencia, sino que 
resulta crucial para incrementar la eficiencia 
y el fondeo total disponible para sostener las 
inversiones. Por ejemplo, el uso de matching 
grants es un mecanismo de fondeo subex-
plotado que puede generar incentivos a que 
niveles de gobierno subnacionales compitan 
entre sí y disminuyan el marcado sesgo obser-
vado hacia el incremento de gastos corrientes 
en niveles subnacionales, reduciendo la de-
pendencia de fondos del Gobierno central (lo 
que aumenta el espacio fiscal a nivel nacional). 
Asimismo, resulta en la práctica imposible la 
realización de proyectos de infraestructura 
transformacionales si los mismos dependen 
exclusivamente de las capacidades de fondeo 
de los niveles subnacionales. Solucionar estas 
deficiencias requiere el desarrollo de meca-
nismos de fondeo eficientes y transparentes. 

	¼ Encontrar las alternativas más eficientes 
para incrementar y apalancar el fondeo in-
ternacional asociado a proyectos de soste-
nibilidad ambiental y resiliencia climática. 
La región de ALC es líder global respecto de 
la provisión de servicios ambientales y cuenta 
con la matriz eléctrica con mayor proporción 
de energías renovables a nivel global. Sin em-
bargo, la región (y en particular sus habitan-
tes más vulnerables) también enfrenta múlti-
ples desafíos en lo respectivo a la mitigación y 
adaptación al cambio climático, que requeri-
rán inversiones consistentes en infraestructu-
ra. Como una región en desarrollo, ALC tiene 
la posibilidad de apalancar sus propias inver-
siones sostenibles en el fondeo internacional. 
Pero realizarlo de una manera efectiva requie-
re la implementación de las mejores prácticas 
internacionales para garantizar que los fondos 
se traduzcan en activos adecuados para lo-
grar los objetivos definidos. En este contexto, 
establecer mecanismos de fondeo que incor-
poren incentivos adecuados para maximizar 
la eficiencia de las inversiones y su adaptabili-
dad será central para garantizar que la región 
sea competitiva en la captación de fondos in-
ternacionales, así como para el desarrollo de 
nuevos mecanismos de fondeo que combi-
nen recursos internacionales con inversiones 
locales.

	¼ Evaluar las alternativas de fondeo disponi-
bles para los proyectos de infraestructura 
debe proveer una guía relevante para deter-
minar cómo los BMD pueden apoyar a los go-
biernos de la región, evitando que los recur-
sos aportados desplacen recursos del sector 
privado. Dado que la capacidad de movilizar 
recursos de parte de los BMD es limitada, es 
crucial determinar un uso adecuado de los 
mismos. En este sentido, estudiar el fondeo 
de la infraestructura puede ofrecer una guía 
crucial para determinar cuál es la forma de co-
laboración más eficiente entre los países de la 
región y los BMD. Por ejemplo, si se determina 
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que la inversión en infraestructura en estudio 
puede ser fondeada y financiada por el sector 
privado, el apoyo de los BMD debe concen-
trarse en la construcción de las capacidades 
institucionales para gestionar los contratos de 
forma eficaz y transparente. Utilizar fondos de 
la BMD de forma directa en estos casos solo 
conseguirá desplazar potencial inversión pri-
vada, minimizando el impacto. En el caso en 
que la evaluación de los proyectos indique 
que, si bien el fondeo privado puede ser su-
ficiente para realizar la inversión, el financia-
miento privado necesario es acotado, el apoyo 
de los BMD debería enfocarse en garantías y 
operaciones técnicas que contribuyan a re-
ducir los riesgos asociados al financiamiento 
de la operación. Solo en los casos en los que 
el fondeo y financiamiento privado no se en-
cuentren disponibles, el apoyo de los BMD 
debería estar enfocado en el desembolso de 
fondos, en tanto y en cuanto evaluaciones res-
pecto de costo-beneficio social de las inversio-
nes hayan sido previamente realizadas.

En conclusión, los autores de este documento 
consideramos el fortalecimiento y la optimización 
del fondeo y financiamiento de infraestructura 
en América Latina y el Caribe juega un rol central 
para alcanzar objetivos de desarrollo económico 
y social. Establecer una discusión constructiva en 
este sentido, busca contribuir a que la región pue-
da no solo mejorar la calidad y accesibilidad de la 
infraestructura, sino también fomentar la equidad 
y sostenibilidad a largo plazo en el desarrollo regio-
nal. Es imperativo que los tomadores de decisiones 
públicas, junto con los actores del sector privado 
y la sociedad civil, trabajen conjuntamente para 
adoptar las mejores prácticas, adaptándolas a las 
realidades locales y regionales. La aplicación efec-
tiva de mejores políticas enfocadas en el fondeo 
de infraestructura puede marcar una diferencia 
significativa en la capacidad de ALC para alcan-
zar un crecimiento inclusivo y resiliente ante los  
desafíos del futuro.
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ANEXO: CASOS DE ESTUDIO 
REALIZADOS

En el contexto del presente reporte enfocado en el 
estudio del fondeo de la infraestructura en Améri-
ca Latina y el Caribe, tres casos de estudio fueron 
realizados para profundizar en algunos aspectos 
puntuales. Los mismos fueron llevados a cabo o 
bien por los autores del presente reporte o bien 
bajo su supervisión. Estos estudios han sido utili-
zados como material para el presente reporte y se 
encuentran a disposición en este Anexo. A modo 
de guía, los tres casos de estudio en cuestión son 
los siguientes:

a.	 Autores: MACROCONSULT. 

b.	 Temática: Revisión de la experiencia en el 
Perú respecto de la utilización de fondos 
fiduciarios enfocados en el fondeo de obras 
de infraestructura.

a.	 Autor: Juan Pablo Brichetti.

b.	 Temática: Estudio de los principales me-
canismos de fondeo de la infraestructura 
en la Argentina. Desarrollo de propuestas 
de reforma.

a.	 Autor: Juan Alberti

b.	 Temática: El reporte se constituye de dos 
casos de estudio. El primero se refiere aun 
estudio desde una óptica comparativa del 
fondeo de las empresas públicas de alcan-
ce nacional de energía eléctrica (UTE) y 
de agua y saneamiento (OSE). El segundo 
analiza el fondeo de la infraestructura a 
cargo de la Intendencia de Montevideo y 
los instrumentos utilizados para la canali-
zación de fondos desde el nivel nacional.

1. FONDOS ESTATALES 
PARA LA INVERSIÓN 
EN INFRAESTRUCTURA 
EN EL PERÚ

2. ALTERNATIVAS PARA 
EL FONDEO DE 
INFRAESTRUCTURA 
EN ARGENTINA

3. EL FONDEO DE 
INFRAESTRUCTURA EN 
LA REPÚBLICA ORIENTAL 
DEL URUGUAY
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