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Introducción: Características crediticias de la 
infraestructura1
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Moody’s: $2.7 billones de infraestructura calificada

Distribución regional y por sector de instrumentos de infraestructura (US$, 2015)

Por región Por sector

América Latina y el 
Caribe
$63 
2%

EMEA
$700 
26%

América del 
Norte (ex. 
Municipal en 
EUA)…

Infraestructu
ra Municipal 
EUA
$801 
30%

Asia -
Pacífico
$201 
8%

Transporte 
(otro)
$283 
11% Infraestructura 

(otra)
$46 
2%

Empresas y 
redes 
reguladas de 
EyG
$865 
32%

Empresas no 
reguladas de EyG
$359 
13%

Agua, 
Residuos
$353 
13%

Proyectos 
relacionados 
a energía
$93 
4%

Otras 
empresas de 
infraestructura
$307 
11%

Aeropuertos
$157 
6%

Carreteras
$197 
7%

Puertos
$25 
1%

Fuente: Moody’s “Infrastructure – Global: Infrastructure Default and Recovery Rates, 1983-2015”
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Moody’s: Puertos Públicos y Administrados por Privados

» Puertos públicos

– 25 puertos públicos en Estados Unidos

– Administrados o propiedad de gobiernos, municipales o de otra 

entidad pública

– Emiten deuda a través del gobierno o la entidad pública

– Calificación promedio de A2

– $6.8 mil millones de deuda (grado de inversión)

» Puertos administrados por privados

– 12 puertos administrados por privados en 9 países (más con 

calificaciones privadas)

– 42% en EMEA, 50% en Asia-Pacífico, y 8% en Norteamérica

– 42% son Emisores Relacionados con Gobierno

– 10 de 12 son grado de inversión

– Alrededor de $26 mil millones de deuda calificada
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Moody’s: América Latina

» 16 especialistas en infraestructura en Buenos 

Aires, Ciudad de México, Sao Paulo y Perú 

(Equilibrium)

» Consistencia analítica global

» Algunas publicaciones recientes:

– “Incumplimiento y Tasa de Recuperación de 

Préstamos Bancarios para Infraestructura” 

– “Infraestructura en Asia y Latinoamérica – Fuertes 

necesidades para incrementar la diversidad del 

financiamiento” 

– “Reporte de Tendencias Crediticias” tanto de 

corporativos como de infraestructura.

– “Infraestructura en Latinoamérica: Cómo se están 

financiando los proyectos insignia en Perú, México y 

Colombia”.

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1018664
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1014923
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1032141
https://www.moodys.com/research/Moodys-Infrastructure-funding-models-in-Peru-Mexico-and-Colombia-hold--PR_349703
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Infraestructura: Menor pérdida esperada

Tasas de Pérdida Esperada Acumulada Promedio, 1983-2015

Fuente: Moody’s “Infrastructure – Global: Infrastructure Default and Recovery Rates, 1983-2015”

0%

2%

4%

6%

8%

10%

Año 1 Año 2 Año 3 Año 4 Año 5 Año 6 Año 7 Año 8 Año 9 Año 10

Infraestructura Corporativos No-Financieros

» Las tasas de incumplimiento acumulado y de pérdida esperada de los bonos de deuda de infraestructura 

son menores a las de corporativos no-financieros 

» Las calificaciones son menos volátiles
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Infraestructura: Principalmente grado de inversión

Número de Calificaciones del Sector de Infraestructura

Fuente: Moody’s “Infrastructure – Global: Infrastructure Default and Recovery Rates, 1983-2015”

Número de Calificaciones del Sector Corporativos No-Financieros
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Entorno adverso y otros retos de la región2
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Alta necesidad de inversión en infraestructura

Crecimiento 

de la población

Globalización

de cadenas de

suministros

Industrialización

Incremento en

estándares de

vida

Integración

económica

Déficit de inversión

$1 billón anual

hacia 2030*

Fuente: World Economic Forum. Strategic Infrastructure: Steps to Prepare and Accelerate Public-Private Partnerships (Mayo 2013)

» Inversión en 

infraestructura detona 

crecimiento económico 

y empleo

» Prioridad para los 

gobiernos

» Financiamiento 

limitado y dependencia 

de fuentes 

tradicionales no 

contribuyen a reducir 

el déficit
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Entorno global adverso

Crecimiento

global débil

Política 

monetaria 

restrictiva 

EUA

Riesgo 

evento

Circunstancia 

Europea

Desaceleración

de China
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Era de las expectativas disminuidas en América Latina
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Fuente: Fondo Monetario Internacional (World Eocnomic Outlook); Promedio de pronósticos de crecimiento del PIB real de 5 años para países de América Latina seleccionados
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Inversión en infraestructura: reto persistente

Inversión como porcentaje del PIB por país, 2003-2021

Fuente: International Monetary Fund World Economic Outlook database (Abril 2016)
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Deuda para infraestructura disponible únicamente en países estables y con 
buena calidad crediticia

» Bajos niveles de tasas han creado liquidez sustancial en los mercados financieros globales

» Bancos e inversionistas institucionales cuentan con capacidad para financiar a largo plazo pero 

sólo en países estables y con buena calidad crediticia

» Financiamiento restringido cuando hay riesgos difíciles de cuantificar y mitigar:

– Riesgo político y riesgo país

– Riesgo tipo de cambio (ingresos vs deuda)

– Riesgos regulatorios y legales

– Riesgo de ingresos significativo, como tráfico y tarifas en una nueva carretera

– Riesgo construcción o tecnología cuando ha antecedentes limitados

» Banca de desarrollo multilaterales (y locales) pueden tener un rol importante para mitigar 

riesgos claves y facilitar la participación privada

– Cuentan con la habilidad y el apetito de riesgo para enfrentar estos riesgos en países emergentes
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Condiciones varían por país

Panorma

general

Chile

Aa3 estable

Perú

A3 estable

México

A3 negativa

Colombia

Baa2 estable

Brasil

Ba2 negativa

Argentina

B3 estable

Número limitado de 

proyectos financiables en 

los mercados 

internacionales

Financiamiento bancario 

vinculado a mecanismos 

de respaldo por parte del 

gobierno

Incremento de 

inversionistas 

institucionales locales 

pero aún poca 

penetración

Entorno político 

estable y de 

respaldo, sin 

embargo hay  

relativamente 

pocos proyectos 

en desarrollo

Momentum y 

track record 

consolidándose

Inicio de la 

implementación 

de la reforma 

energética con 

riesgos de 

ejecución.

Proyectos clave 

en marcha 

aunque se

esperan 

algunos 

retrasos dadas 

las restricciones 

presupuestales.

Apoyo del 

gobierno con un 

ambicioso 

programa de 

infraestructura, 

compensado 

por riesgos 

institucionales y 

restricciones 

presupuestales

Señales 

incipientes de 

un entorno más 

favorable 

propiciado por 

ajustes fiscales. 

Escándalos 

relacionados a 

corrupción 

limitan la 

obtención de 

financiamiento. 

Menores 

subsidios 

resultan 

mayores costos 

de 

financiamiento y 

no hay 

alternativas 

locales

Expectativas 

positivas 

alrededor de la 

nueva

administración 

pero 

expectativas 

prudentes 

respecto a 

cambios 

estructurales en 

el corto plazo
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Retos locales para el desarrollo de infraestructura

¿Podemos enfrentar el reto?

Alta necesidad de inversión Recursos limitados

Retos institucionales Planeación y diseño

» Activos operando por encima de su 

capacidad

» Creciente ‘gap’ de infraestructura

» Marcos legales e instituciones recientes

» Corrupción, inestabilidad política

» Visión de corto plazo

» Factibilidades comercial y técnica

» Asignación de riesgos

» Restricciones presupuestales

» Poco acceso a inversionistas 

institucionales y a mercados 

internacionales
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Tendencias y oportunidades3
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Mejor calidad crediticia de la región

Calificaciones Soberanas América Latina Asia

Nota: Calificaciones de emisor de largo plazo en moneda extranjera (a 14 de octubre de 2016)

Fuente: Moody’s Investors Service

» Condiciones crediticias soberanas han mejorado

» Sin embargo sólo 36% de países en América Latina en grado de inversión (Asia 80%)
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Modelos diferentes e innovadores

Esquemas para la distribución de riesgos entre público y privado

Tráfico de 

vehículos, 

comercial y 

de pasajeros 

aéreos

Tráfico, 

“vigencias 

futuras”, 

garantías de 

mínimo de 

ingresos

Pagos 

incondicionales, 

irrevocables, 

transferibles del 

gobierno 

(RPAOs, RPIs, 

RPI-CAOs, PAO-

CAOs)

Demanda Disponibilidad Compensación 

diferida

Disponibilidad 

(ej. buques 

petroleros)
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Circulo virtuoso para atraer inversionistas institucionales internacionales

Alineación de los intereses 
entre inversionistas, 

gobiernos y otros 
participantes del sector de 

infraestructura

Creación de proyectos 
bancables;

Mejora institucional y 
agencias promotoras

Aumento en el 
financiamiento y 

compromiso de recursos 
por inversionistas 

institucionales

Mayor conocimiento por 
parte de los inversionistas 
institucionales de la clase 

de activos

Evolución de las 
estructuras crediticias a 

esquemas de 
financiamiento 
innovadores
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Vice President - Senior Analyst
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