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Introduccion

Los problemas del desarrollo y financiacion de
infraestructuras con participacion del sector
privado son comunes a todas las economias. Sin
embargo, la intensidad con la que inciden de-
terminados riesgos sobre inversores y financia-
dores en las economias emergentes y en transi-
cion supone una diferencia cualitativa muy im-
portante que, en general, requiere propuestas
diferentes. No podemos trasladar de manera
mimética los modelos de unas economias a
otras; hemos de tomar en consideracién que
determinados riesgos cuyo tratamiento en el
caso de economias que disponen de mercados e
instituciones estables no suponen sino cambios
en el margen de los resultados del proyecto (de
gestion, de calidad, de coste, etc.), en el caso de
economias que carecen de mercados y de la
necesaria estabilidad se constituyen en pivotes
que llegan a determinar la propia viabilidad de
los proyectos y, por tanto, su eventual desarro-
llo.

La financiacion y desarrollo de infraestructuras
al margen del presupuesto y la gestion publica
ha dado lugar a una variedad de alternativas con
diferente grado de implicacion del sector priva-
do. Podemos afirmar que ésta es una direccion
sin retorno y también que, globalmente, los re-
sultados estan siendo positivos. En aquellas
economias en las que ha sido posible implantar
con generalidad soluciones de asociacion publi-
co-privada, en alguna de sus alternativas de re-
parto de riesgos y responsabilidades prevalecen
los aspectos positivos sobre los negativos y, en
resumen, se han podido construir mas infraes-
tructuras, con mayor celeridad, mejor gestiona-
das, con un servicio de mayor calidad, con ma-
yor nivel de mantenimiento, seguramente tam-

bién mas baratas y, sin lugar a dudas, con unos
costes mas transparentes. Este cuadro no puede
extenderse con generalidad a los paises emer-
gentes y en transicion, especialmente en un mo-
mento como el actual en el que las formulas que
se han venido aplicando no parecen suficiente-
mente atractivas para la iniciativa privada como
consecuencia del impacto de determinados fac-
tores de riesgo.

El propésito de estas notas es desgranar el cata-
logo de riesgos que afectan a la financiacion de
los proyectos de infraestructura y examinar sus
vias de mitigacion, todo ello con especial refe-
rencia a las economias en las que la intensidad
de algunos riesgos estd actuando como factor
determinante de la escasez de capital privado.
Los modelos de reparto de riesgos y responsabi-
lidades entre el sector publico y la iniciativa
privada condicionan las alternativas de financia-
cién y, en consecuencia, deberan ser protagonis-
tas de estas notas. En el primer apartado referi-
mos el catdlogo de riesgos y analizamos su im-
portancia para el desarrollo de los proyectos. En
particular hacemos referencia a la relacion que
existe entre los modelos de desarrollo de infraes-
tructuras y la posibilidad de mitigacion de de-
terminados riesgos, con especial mencion al
modelo concesional convencional. En un segun-
do apartado abordamos la cuestion de la mitiga-
cion de los riesgos, con referencia a los meca-
nismos de correccion de ingresos para repartir
mitigar los riesgos de los concesionarios y a los
modelos en los que el plazo de las concesiones
es abierto. En el tercer apartado se trata el tema
de la separacion de las distintas actividades de
los contratos de concesion, mientras que en la
ultima seccion se presentan las conclusiones.



Los riesgos de las inversiones en infraestructura

EL CATALOGO DE RIESGOS

Los riesgos que afectan a las infraestructuras
estan agrupados en cuatro categorias: de caracter
politico, de naturaleza regulatoria, aquellos pro-
cedentes del entorno macroecondémico y, por
ultimo, los que son intrinsecos al propio proyec-
to. La tabla siguiente presenta ejemplos sobre
cada uno de estos tipos de riesgo.

Los riesgos regulatorios, de naturaleza relati-
vamente similar a los de caracter politico por
compartir en ambos casos el substrato de incer-
tidumbre que se deriva de entornos politico-
sociales inestables, tampoco son riesgos asegu-
rables en el mercado. No obstante, los agrupa-
mos en una categoria distinta por el hecho de
que, al margen de la necesidad de su cobertura
puntual por las agencias multilaterales, en tanto

Expropiacion, nacionalizacion
Pérdida de la convertibilidad

minacion de las tarifas
Aumento de las obligaciones

Tipos de cambio

Riesgos politicos Riesgos regulatorios Riesgos Riesgos
financieros intrinsicos al proyecto
Inestabilidad social, terroris- Entorno legal inestable Inflacién Construccion
mo, guerra Modificaciones en la deter- Tipos de interés Operacionales

Demanda del servicio

de la moneda de inversion

Los riesgos politicos son de dificil cobertura por
parte de garantes de naturaleza privada. Las
coberturas de estos riesgos, imprescindibles para
inversores y financiadores de grandes proyectos
de infraestructura, suelen proceder de los orga-
nismos publicos multilaterales, financieros o
especificamente de seguros, o de las agencias
que conceden garantias bilaterales (en adelante
nos referimos a estas instituciones como agen-
cias multilaterales)'. En general, estos riesgos
son percibidos con menos intensidad por los
inversores locales, lo cual es una razén para
fomentar el desarrollo de inversores locales en
proyectos de infraestructura.

' Nos referimos en el primer caso al Banco Mundial y
sus agencias financieras (BIRF, AID, CFI), a los
bancos de desarrollo regional (BID, BERD, BAD,
etc.), a las agencias de garantia como es el caso de
MIGA del Banco Mundial y, en el segundo caso, a
las agencias de crédito a la exportacion (ECAs).
Existe un mercado incipiente de instituciones de
caracter privado que aseguran riesgos de naturaleza
politica con ciertas limitaciones

que riesgos derivados del marco legal (calidad,
seguridad, estabilidad) son susceptibles de miti-
gacion mediante la introduccion de mejoras en
dicho marco. En otras palabras, mientras que la
eliminacién de las causas que dan lugar a los
riesgos politicos no es un objetivo directo de las
agencias, si lo es en el caso de los regulatorios.
La mejora de los marcos legales que afectan a
los proyectos de inversion en paises emergentes
debe formar parte de las politicas de apoyo de
las agencias. Como en el caso de los riesgos
politicos, podemos afirmar que las alternativas
de desarrollo de infraestructuras que favorezcan
la participacion local se veran afectadas en me-
nor medida por los riesgos regulatorios pues
seran percibidos con menor intensidad.

Los riesgos financieros proceden del entorno
macroecondomico y si pueden ser asegurados en
el mercado pero ademas, y esta es la cuestion
que nos interesa en esta nota, pueden ser direc-
tamente mitigados por la propia estructura del
modelo de desarrollo y gestion de la infraestruc-
tura. En qué medida se ven afectados los inver-
sores y financiadores por variables macroeco-



némicas como el tipo de cambio, la inflacién o
los tipos de interés es una cuestion que depende
del modelo escogido y, en particular, de los me-
canismos de financiacion. Pensemos, por ejem-
plo, en el caso del riesgo de cambio, en la dife-
rencia entre financiar mediante préstamos en
divisa frente a la concesion de garantias otorga-
das a la financiacion en moneda local. Esta op-
cién en manos de las agencias multilaterales
puede en ciertos casos reducir los costes finan-
cieros y, al tiempo, coadyuvar al desarrollo de
los mercados locales de capital. Mas adelante
retomamos estas cuestiones.

Por su parte, los riesgos intrinsecos al proyecto
comparten con los financieros la posibilidad de
ser asegurados o gestionados para mitigar los
desincentivos que introducen para inversores y
financiadores. Los de construccion son tipica-
mente asegurables en el mercado o son asumidos
directamente por el responsable de la actividad
que origina el riesgo. Los riesgos operacionales,
esto es los derivados de la propia actividad de
gestion de la infraestructura, seran en general el
nucleo de riesgo del inversor, junto con los ries-
gos de mercado o demanda del servicio objeto
de gestion. Sin embargo, sobre estos ultimos
cabe plantear el problema de su asignacion, bajo
el principio general de eficiencia segun el cual
cada tipo de riesgo debe ser soportado por quien
esté en mejor posicion para determinar y/o in-
fluir en su probabilidad y gestionar las conse-
cuencias de su ocurrencia. Esta tltima cuestion
nos lleva al nacleo central de estas notas que no
es otro que la relacion entre los modelos de aso-
ciacion publico-privada para el desarrollo de
infraestructuras y los esquemas de reparto de
riesgo entre las partes.

No hemos hecho distincion entre tipos de in-
fraestructuras y, en principio, cabria pensar que
segun el caso el catdlogo de riesgos no seria el
mismo. La realidad es que con alguna matiza-
cidon, relacionada fundamentalmente con los
riesgos que hemos denominado intrinsicos a los
proyectos, en particular los operacionales y de
demanda del servicio, ni varia el catdlogo ni la
importancia relativa de manera determinante. En
todo caso, hemos de aclarar que nos estamos
refiriendo a lo que mas tradicionalmente se en-
tiende por grandes infraestructuras (red viaria:

carreteras, tuneles, puertos; transporte colecti-
vo: ferrocarril, metro,; bases de transporte: ae-
ropuertos, puertos; servicios: ciclo del agua,
gas, electricidad), pues el término infraestructu-
ra se utiliza cada vez con mas generalidad para
incluir otros conceptos como la red sanitaria, las
instalaciones deportivas, etc.

RIESGOS POLITICOS Y
REGULATORIOS Y DEFICIT
DE INFRAESTRUCTURAS

Las caracteristicas que indefectiblemente seran
asociadas a una situacion de déficit agudo de
infraestructuras son un entorno politico-social
inestable, precariedad de las instituciones, inse-
guridad juridica, economia vulnerable, ausencia
o debilidad de mercado financiero local y difi-
cultad de acceso a la financiacion exterior. To-
dos estos elementos impiden el desarrollo eco-
ndémico, a su vez base imprescindible para la
estabilidad y la consolidacion de los mercados.

Con un diagndstico como el anterior, la incapa-
cidad de atraccion de recursos privados para la
financiacion de infraestructuras, en el caso de
economias emergentes, no puede tener solucion
bajo una optica de caso por caso. La inexistencia
de mercados de capital a largo plazo en moneda
local es una consecuencia directa de la intensi-
dad de los riesgos de naturaleza politica y regu-
latoria, cuya escasa relevancia, por el contrario,
es una caracteristica de las economias desarro-
lladas®. Sélo aplicando politicas de caracter ge-
neral que trasciendan a proyectos concretos,
concertadas con las agencias multilaterales, se
pueden sentar las bases para el paulatino desa-
rrollo de dichos mercados. En este sentido, las
politicas decididas de apoyo a la financiacion de
proyectos de infraestructura con recursos inter-
nos y moneda local son necesarias para hacer
posible mercados sostenibles por si mismos a
largo plazo. Todo ello, como tendremos ocasion
de volver a insistir, estd acompanado de la con-

? Otro factor negativo importante es el tamaiio de las
economias. La posibilidad de desarrollar mercados
estrictamente locales para financiar proyectos a largo
plazo es imposible en el caso de paises pequefios, por
tanto las soluciones tendran que ser a nivel suprana-
cional.



dicion necesaria, aunque no suficiente, de procu-
rar entornos politicos y regulatorios estables.

MODELOS DE DESARROLLO
Y ASIGNACION DE RIESGOS

Los modelos de desarrollo de infraestructuras
son variantes de reparto de las responsabilidades
y de los riesgos implicitos en éstas entre las
partes publica y privada. En las ultimas décadas
y por lo que se refiere en particular a las infraes-
tructuras de transporte y comunicaciones, el
modelo concesional, en alguna de sus variantes,
se ha convertido en el paradigma de acuerdo
publico-privado. En definitiva, se trata de un
acuerdo del tipo BOT (build, operate, transfer),
segiin la terminologia anglosajona, que lleva
implicita la responsabilidad de financiacion. El
modelo tiene dos elementos esenciales. Por un
lado, la globalidad del contrato abarca todas las
responsabilidades relativas a la infraestructura
hasta su transferencia al sector publico al térmi-
no del plazo de la concesion: construccion (en
algunos casos también disefio), explotacion y
mantenimiento y que supone asumir la respon-
sabilidad de su financiacion, con o sin apoyo
publico, segun los casos. La otra caracteristica es
el reparto implicito y explicito de riesgos que
incorpora el contrato. Nos referimos en este caso
tanto a los riesgos financieros procedentes del
entorno macroecondémico como, especialmente,
a los riesgos intrinsicos al proyecto que de ma-
nera conjunta podemos denominar riesgos co-
merciales. En los ultimos afios este modelo ha
sido extendido a situaciones en las que el pago
de la infraestructura (uso y amortizacion) es
realizado por el propio concedente (la adminis-
tracion publica) mediante la asignacion de pea-
jes en sombra, canones por servicio prestado,
etc.

Los méritos del modelo concesional son impor-
tantes, si se compara esta alternativa con la es-
trictamente publica: no se utilizan recursos fi-
nancieros publicos (excepto cuando el sistema
de pago es tipo “peaje sombra”), se garantiza el
mantenimiento de la infraestructura, se mejora la
gestion, se reducen los tiempos de construccion
y se aumenta la transparencia en los costes.
También se argumenta que este modelo incre-
menta la competencia, lo cual debe ser matizado.

El modelo concesional, esto es de contrato glo-
bal, aplicado a grandes infraestructuras resulta
en un grado de complejidad y una envergadura
financiera y de riesgos tal que ha dado lugar a
que el mercado de las concesiones de infraes-
tructura se concentre en un niamero relativamen-
te reducido de participantes de caracter multina-
cional financieramente potentes y capaces de
asumir riesgos importantes. La competencia en
este mercado es muy elevada, aunque en algunos
casos se pueda observar un cierto grado de colu-
sion y reparto de mercado en los procesos de
concesion. La dimension internacional del mer-
cado y la envergadura de los concesionarios que
compiten en ¢l, en buena medida, relegan a los
participantes locales de tamafio relativamente
pequefio y a los potenciales proveedores de al-
guna de las partes del contrato concesional a un
segundo escalon de competencia gestionado por
los concesionarios.

Si los méritos del modelo concesional de contra-
to global son importantes, también tiene elemen-
tos negativos que requieren ser tomados en
cuenta, en particular en determinados entornos
de riesgo que los hacen especialmente nocivos.
El principal inconveniente resulta de la combi-
nacion de elementos siempre presentes en las
grandes infraestructuras. Por un lado, su limitada
capacidad generadora de ingresos exige plazos
muy largos para justificar su viabilidad econo-
mica. Por otro lado, hay la presencia de elevadas
dosis de incertidumbre, tanto procedente de
riesgos del entorno como del propio proyecto,
que se acrecientan por efecto de la amplitud del
horizonte. Asi, el contrato concesional, un
acuerdo global complejo, ha de ser definido para
plazo muy largo con informacion incompleta, lo
cual lo hace especialmente inestable, con riesgo
de renegociacion, por estar sujeto a un elevado
grado de error.

Hemos mencionado que la principal dificultad
para atraer capital privado para el desarrollo de
proyectos de infraestructura en economias emer-
gentes y en transicion reside en la presencia de
incertidumbre de naturaleza politica y regulato-
ria, cuya cobertura no siempre es posible o ple-
namente satisfactoria, y en la existencia de en-
tornos macroecondomicos inestables. A estas
fuentes de riesgo, siempre correlacionadas, se



suman los riesgos intrinsicos a los proyectos
que, en algunos casos, estain ademas negativa-
mente influidos por los primeros. La cuestion
que abordamos a continuacion es en qué medida
caben propuestas de modelos de desarrollo de
infraestructuras que permitan una mejor gestion
de los problemas derivados de los distintos tipos
de riesgo para facilitar la participacion de la
iniciativa privada.

Abordaremos cuestiones distintas. Por un lado,
se trataran las referentes a riesgos de naturaleza
comercial (del entorno macroecondémico o in-
trinsicos al proyecto), en particular los que dan
lugar a incertidumbre en los flujos de ingresos y
gastos de los concesionarios de infraestructuras,
y analizaremos la conveniencia de utilizar mode-
los concesionales que utilicen mecanismos de
mitigacion de dichos riesgos, entre otros la utili-
zacion de plazos concesionales abiertos. Por otro
lado, nos referiremos a las ventajas que se pue-
den derivar de la utilizaciéon de modelos conce-
sionales “de contratos separados” o “unbund-
led”, como alternativa al modelo BOT habitual
de contrato global que transfiere al concesiona-
rio todas las responsabilidades de construccion,
explotacion, mantenimiento y financiacion. Fi-
nalmente comentamos las ventajas de la utiliza-
cion de vehiculos creados de manera especifica
para la financiacion de los proyectos que se nu-
tran de las rentas generadas por las infraestructu-
ras, promovidos desde las instancias publicas
para apelar a los mercados financieros.

ASIGNACION DE
RIESGOS COMERCIALES
Y MODELO CONCESIONAL

Los riesgos comerciales afectan la actividad del
negocio del concesionario tanto en lo que se
refiere a la generacion de ingresos procedentes
del servicio prestado como a los costes en los
que incurre por causa de la explotacion y mante-
nimiento de la infraestructura, asi como los deri-
vados de la financiacion. Al estimar los resulta-
dos econdémicos de una eventual concesion la
incertidumbre reside fundamentalmente en los
ingresos y en los costes financieros. La estima-
cion de las desviaciones en los costes de cons-
truccion no repercutibles y los gastos de explo-
tacion y mantenimiento es, en general, un pro-

blema relativamente menor’. No obstante, en el
caso de infraestructuras cuya explotacion requie-
ra el consumo intensivo de algun tipo de input,
por ejemplo energia, la incertidumbre sobre su
precio puede generar un problema importante
aunque de naturaleza distinta por ser un riesgo,
en principio, gestionable.

La estimacion de los ingresos derivados de la
explotacion de las infraestructuras estd sujeta a
incertidumbre, tanto por la propia naturaleza de
la demanda del servicio como por el plazo habi-
tualmente muy largo que requieren dichas esti-
maciones’. El plazo complica extraordinaria-
mente el problema en la medida de que la de-
manda del servicio es dificilmente predecible,
incluso en horizontes relativamente cortos. Los
errores de prediccion de trafico, tanto en paises
desarrollados como en economias emergentes,
pueden llegar a ser espectaculares’. Téngase en
cuenta que, por ejemplo, cuando se trata de in-
fraestructuras de carreteras es normal que el
plazo concesional alcance los 30 afios, incluso
en condiciones relativamente favorables de trafi-
co y de costes financieros, y que en muchos
casos es preciso exceder dicho horizonte am-
pliamente para que la infraestructura sea viable
al menos sobre el papel. Este plazo sera tipica-
mente menor en el caso de infraestructuras si-
tuadas en paises desarrollados por efecto de su
mayor capacidad de generacion de ingresos, de
las menores primas de riesgo y de las mejores
condiciones financieras, todo lo cual permitira,
en general, que la viabilidad econdémica de la
infraestructura pueda darse en estos paises en un
horizonte temporal menor. El conflicto entre
ingresos corrientes del concesionario (pago de
usuarios o contribuyentes) y plazo concesional

? Por desviaciones en los costes de construccion no
repercutibles entendemos aquellas no aceptables por
el concedente y, en consecuencia, que no modifican
las condiciones del contrato.

* En el caso de las infraestructuras de carreteras gra-
tuitas para el usuario y con cargo al contribuyente
pero en régimen de concesion y pago mediante peaje
sombra, la incertidumbre sobre los ingresos del con-
cesionario se introduce de manera artificial vinculan-
do el pago anual al trafico.

> En Gomez-Lobo e Hinojosa (2000) se citan varios
ejemplos de errores de estimacion de trafico.



(amortizacion) se agudiza en las economias
emergentes, incapaces de ofrecer por si mismas
entornos suficientemente estables a largo plazo
para inversores y financiadores.

Los flujos estimados de ingresos constituyen la
hipoétesis central del analisis de viabilidad de los
proyectos y, a pesar del elevado margen de error
que inevitablemente contienen, determinan las
caracteristicas fundamentales de los contratos
concesionales. Las consecuencias de realizar
contratos que pueden ser considerados incom-
pletos por causa de la insuficiencia de informa-
cion o por el margen de error de la misma, tiene
consecuencias negativas. El efecto negativo mas
importante es la distorsion que la informacion
incompleta introduce en el propio proceso de
adjudicacion, en la medida en que los participan-
tes, concedente y concesionarios potenciales, en
su estrategia de participacion dificilmente deja-
ran de tomar en consideracion la posibilidad de
renegociacion del contrato. Ademas, tanto por la
alta probabilidad de error de las estimaciones
como por la propia estrategia de participacién en
el procedimiento de adjudicacion, el contrato
concesional tendra un elevado riesgo de renego-
ciacion y, en general, las reclamaciones ocurri-
ran con asimetria pues el concesionario sera mas
proclive a plantearlas que la instancia publica
concedente si los resultados le perjudican, lo
cual se traduce en que los riesgos realmente
transferidos al concesionario son menores que
los pretendidos por el acuerdo concesional®. En
ausencia de estrategias de participacion en los
procesos de adjudicacion que resulten en pro-
puestas oportunistas que descuentan una futura
renegociacion, la prima de riesgo derivada de la
incertidumbre de los ingresos se traducira en
plazos y tarifas mas elevados de los que resulta-
rian de niveles de incertidumbre inferiores. En

% Guash (2001) muestra que durante los afios 90 la
renegociacion de las concesiones en Latinoamérica
ha sido la norma mas que la excepcion. La renego-
ciacion no es una particularidad de las concesiones en
paises emergentes, ya que son numerosos los ejem-
plos de renegociacion de condiciones e incluso de
intervencion publica para salvar las quiebras de los
concesionarios en Europa. Silva (2000) y Estache y
Quesada (2001) analizan el conflicto entre eficiencia
y equidad en el contexto de la renegociacion de con-
tratos de concesiones de infraestructura.

cualquier caso, el resultado de la incertidumbre
no es otro que el desconocimiento del coste que
eventualmente tendra la infraestructura, sea para
los usuarios, para los contribuyentes o para am-
bos.

En la mayoria de los casos, el riesgo comercial
no puede ser gestionado por el concesionario, ni
actuando sobre las causas que lo generan ni ase-
gurandolo. La estructura de tarifas de los contra-
tos concesionales suele ser muy rigida y rara vez
estd disefiada desde el punto de vista de la
maximizacion de los ingresos del concesionario.
Muy por el contrario, es habitual que las tarifas
respondan a otros objetivos del concedente co-
mo puede ser la gestion del trafico en el caso de
las carreteras, la subvencion de determinados
colectivos en el caso de servicios basicos o la
gestion de un recurso natural escaso en otros. En
todos los casos se trata de objetivos plenamente
justificables pero que pueden chocar con los
intereses del concesionario. La gestion del con-
cesionario teoricamente puede tener efecto sobre
la demanda, sin embargo este efecto, por via de
la gestion de la calidad del servicio, no tendra en
general un efecto muy acusado, entendiendo que
la calidad del servicio se sitia siempre dentro de
los parametros contractuales de la concesion. La
anterior afirmacion debe entenderse con las cau-
telas que impone su aplicacion a la diversidad de
infraestructuras existentes, pero quiza si se pue-
da decir con cierta generalidad que suele haber
escaso margen para la influencia de la gestion
sobre la demanda dentro del contrato concesio-
nal; no obstante, recientemente ha comenzado a
incluirse incentivos a la calidad en los contratos
de concesiones de carreteras’. A la cuestion de la
influencia limitada del concesionario sobre sus
ingresos se afnade el hecho de que estos se pue-
den ver afectados de manera extraordinaria por
decisiones de la propia administracion conce-
dente. Por un lado, pueden estar influenciados de
manera directa por el desarrollo de otras infraes-
tructuras que supongan algin grado de compe-
tencia, lo cual es relativamente frecuente en el
caso de infraestructuras de transporte. Por otro
lado, en la medida en que la demanda del servi-

7 Por ejemplo los premios y penalizaciones por cali-
dad del servicio en el caso de carreteras en régimen
de concesion y pago mediante “peaje en sombra”.



cio se vea afectada por las condiciones macroe-
conémicas sobre las que es posible que el con-
cedente pueda llegar a influir mientras que el
concesionario seguro que no tiene capacidad
alguna de influencia.

Para responder a la pregunta de cual debe ser el
reparto de riesgos entre las partes, tengamos en
cuenta que la finalidad de todo proyecto de in-
fraestructura debe ser la provision de un servicio
de unas caracteristicas de calidad determinadas
al menor coste para los contribuyentes y/o los
usuarios, bajo una hipotesis de reparto intertem-
poral de las cargas. Por su parte, el modelo ele-
gido para el desarrollo y gestion de la infraes-
tructura, por ejemplo el concesional, es so6lo el
instrumento para dicho objetivo. En consecuen-
cia, el reparto de riesgos entre concedente (por
cuenta de usuarios y contribuyentes) y conce-
sionario deberia estar supeditado exclusivamente
a la consecucion de los objetivos del proyecto.
La anterior reflexién, obvia en apariencia, es
pertinente pues, a veces, parece que la transfe-
rencia de riesgos al concesionario busca la justi-
ficacion de la rentabilidad que se le presupone,
cuando el razonamiento deberia ser en direccion
opuesta: la rentabilidad esperada del concesiona-
rio debe responder al riesgo que el concedente

decide transferirle por razones de eficiencia. La
pretension de que el concesionario asuma ries-
gos que no puede gestionar, solo conlleva la
distorsion de los concursos de adjudicacion y el
incremento de costes.

Las instancias publicas promotoras de infraes-
tructuras han sido mas conscientes de este pro-
blema en la medida en que sus consecuencias se
han hecho sentir directamente en los propios
presupuestos publicos mas que en el bolsillo de
los usuarios. Con la generalizacion de las conce-
siones que requieren subsidios publicos o que
son pagadas mediante cdnones de demanda o
peaje en sombra, también se han generalizado
las clausulas de reparto de riesgo que tratan de
reducir la incertidumbre de los ingresos del con-
cesionario a cambio de un menor coste para el
presupuesto. Estos mecanismos de reparto de
riesgo comercial también persiguen la reduc-
cion del riesgo de renegociacion de los contratos
concesionales. Podemos encuadrarlos en dos
tipos. Por un lado, los que corrigen la dependen-
cia de los ingresos corrientes del concesionario
respecto a la demanda del servicio y, por otro,
los que vinculan el plazo de la concesion a la
evolucion a la demanda del servicio, de manera
directa o indirecta.



Mitigacion de riesgos

MECANISMOS DE
CORRECCION DE INGRESOS

El primer tipo de mecanismos de mitigacion del
riesgo para el concesionario, mas sencillos de
implementar cuando sus ingresos no proceden
directamente del usuario sino de la administra-
cion publica, consisten en el establecimiento de
ingresos minimos y maximos o bandas de de-
manda (trafico, consumo, etc.) que modifican el
calculo de ingresos, para mantener los ingresos
reales dentro de un margen razonable respecto
de las hipotesis de partida. Asimismo, para limi-
tar el efecto nocivo de la volatilidad de los in-
gresos, se pueden establecer formulas de calculo
vinculadas al trafico medio en vez de al corrien-
te. En el caso de tarifas pagadas por el usuario,
la correccion se puede establecer por medio de
compensaciones a la administracion, segun el
caso, en funcidn de variables de trafico o renta-
bilidad. La modificacion de las tarifas pagadas
por el usuario en funcién de (desplazamientos
en) la demanda o la rentabilidad del concesiona-
rio es un asunto mas complejo®.

Un mecanismo alternativo de reparto de riesgos
es el establecimiento de un fondo de estabiliza-
cion de los ingresos de la concesion. Determina-
das desviaciones de los ingresos por encima de
lo esperado/programado alimentarian el fondo,
mientras que en el caso de ingresos menores de
lo esperado los recursos del fondo de estabiliza-
cion permitirian compensar el déficit’. En el
caso de superavit o déficit permanente cabe la
posibilidad de modificar la estructura y niveles
de tarifas. Este procedimiento presenta como
principal problema la gestién y control del fondo

¥ Practicamente todas las concesiones de carreteras en
régimen de peaje sombra incluyen clausulas de ban-
das de trafico que limitan o modifican los pagos al
concesionario. En Gémez-Lobo e Hinojosa (2000) se
citan varios mecanismos de correccion de ingresos.

? Un mecanismo de este tipo se utiliza en Hong Kong
para los peajes de ciertos tlineles.

de estabilizacion para evitar que sus recursos se
desvincules de la infraestructura.

Podriamos incluir también en este apartado la
concesion de financiacion publica al concesiona-
rio en forma de préstamo participativo. En defi-
nitiva, bajo un adecuado esquema de remunera-
cion de dichos préstamos situados detras del
capital, el sector publico comparte el riesgo con
el concesionario. No obstante en este caso se
compartiran todos los riesgos que afectan al
concesionario y no exclusivamente aquellos que
se considera introducen incertidumbre no ges-
tionable.

MECANISMOS DE PLAZO ABIERTO

El otro tipo de mecanismos al que hacemos refe-
rencia da lugar a concesiones de plazo abierto
como respuesta a la identificacion del plazo fijo
como origen de buena parte de los problemas de
las concesiones de infraestructura. Se trata de
vincular el plazo de la concesion a las variables
sujetas a incertidumbre, de manera que se ajuste
de manera automatica. Un mecanismo de este
tipo es el denominado método LPVR (Least
Present Value of Revenues) de subasta de conce-
siones que adjudica la concesion al licitador que
puja por el menor valor presente de sus ingresos
futuros como concesionario y da lugar a un pla-
7o concesional inicialmente indeterminado que
concluye cuando, a la tasa de descuento inicial-
mente estipulada, el valor presente de los ingre-
sos del concesionario se iguala al valor de la
puja que resultd adjudicataria'®. Este procedi-
miento ha sido empleado en la concesion de

' La adjudicacion de concesiones mediante el méto-
do LPVR (Least Present Value Revenues, “menor
valor presente de los ingresos”) es una propuesta
original de E, Engel, R, Fischer, y A. Galetovic que
se expone en varias publicaciones suyas, por ejemplo,
EFG (1966) o EFG (1997). Se utiliz6 por primera vez
en la autopista Santiago-Valparaiso-Vifia del Mar,
adjudicada en 1998.



autopistas de peaje en Chile y uno similar tam-
bién ha sido utilizado en Gran Bretafia''. Varian-
tes de este mecanismo proponen la separacion de
los gastos de mantenimiento y la subasta con dos
variables, separando ingresos asignables a los
gastos operativos de la concesion'”.

La subasta de la concesion mediante el procedi-
miento de menor valor presente de los ingresos
es un procedimiento sencillo y aborda el pro-
blema de la incertidumbre de los ingresos, redu-
ciendo el riesgo de renegociacion del contrato
concesional. Asimismo, permite la utilizacion de
politicas de tarifas flexibles, pues su modifica-
cion afectara al plazo pero no al valor de la con-
cesion, y facilita los procesos de compensacion
en el caso de modificaciones sustanciales en la
infraestructura o terminacion anticipada de la
concesion (rescate). Sin embargo, también tiene
inconvenientes: puede desincentivar la gestion,
no soluciona los problemas transitorios de insu-
ficiencia de ingresos del concesionario y se
muestra poco sensible cuando los plazos son
muy largos, por efecto del descuento.

ASIGNACION DE RIESGOS
COMERCIALES Y FINANCIEROS

Recientemente ha sido utilizado en Espafia otro
mecanismo de concesion a plazo abierto inti-
mamente relacionado con el modelo LPVR que
no so6lo toma en consideracion los riesgos co-
merciales procedentes del trafico sino también
los financieros originados en el entorno macroe-
condémico'. Se trata de un mecanismo que vin-
cula el plazo de la concesion a la finalizacion de
las obligaciones financieras del concesionario.
Los licitadores debian presentar propuestas que
incluyen: el importe de la inversion, un plan
financiero vinculante, niveles de tarifas y el
porcentaje de los ingresos (de los peajes) asig-

"' Ver sobre este particular y como resumen de venta-
jas e inconvenientes del método de concesion LPVR
Gomez-Lobo e Hinojosa (2000).

12 Sobre este particular, ver Nombela y de Rus
(2001).

13 Se trata de la concesion de la autovia Pamplona-
Logrofio promovida por el Gobierno Foral de Nava-
rra en régimen de peaje en sombra, adjudicada en
julio de 2002.

nado al plan financiero. La concesion se adjudi-
ca a la propuesta que minimiza el valor presente
del flujo de pagos esperado (ingresos del conce-
sionario) para unas proyecciones de trafico y una
tasa de descuento establecidas por el licitador. El
plazo de la concesion concluye cuando el conce-
sionario finaliza todas sus obligaciones deriva-
das del plan financiero. El plan financiero debe
tener caracteristicas de amortizacion flexible
relacionada con la disponibilidad de recursos
(pass-through) de manera que la fecha de extin-
cion de las obligaciones financieras varie con los
ingresos recibidos. De esta forma, el plazo de la
concesion queda vinculado a la extincion de las
obligaciones del concesionario resultantes del
plan financiero aprobado. Mediante este proce-
dimiento el licitador se asegura que la infraes-
tructura sera financiada a costes de mercado, los
incluidos en el plan financiero aceptado, y el
concesionario mantendra su negocio de explota-
cion desvinculado de dichos costes.

Las similitudes entre el modelo LPVR y el utili-
zado en Navarra son evidentes pero existen dife-
rencias notables. En ambos casos se trata de
vincular el plazo de la concesion a los ingresos
pero mientras en el primer caso concluye la con-
cesion cuando el concesionario ha obtenido los
ingresos y, en consecuencia, garantizado una
rentabilidad de su inversion (para un escenario
de costes dado), en el caso de Navarra la conce-
sion concluye cuando el plan financiero aproba-
do por el concedente concluye, por tanto, la
variacion en el plazo no s6lo absorbe riesgo de
demanda sino también riesgos financieros. La
rentabilidad del concesionario debera haberse
generado a partir de los ingresos que no se desti-
naron a la financiacion, lo cual forma parte del
contrato, con el correspondiente riesgo de de-
manda, también mitigado por la flexibilidad del
plazo. Este modelo de plazo abierto realiza una
asignacion de riesgos entre el concedente (a
través de éste a los usuarios o contribuyentes) y
el concesionario que no desnaturaliza el contrato
de concesion, dado que éste sigue manteniendo
riesgo de trafico en la parte de sus ingresos no
comprometidos con la financiaciéon ajena, es
decir los vinculados a la explotacion del servi-
cio, dando contenido al principio de equilibrio
econdmico-financiero de la concesion recogido
en la legislacion espafiola y, en consecuencia,



reduciendo el riesgo de renegociacion del con-
trato'®. Naturalmente el concesionario también
asume los riesgos asociados a costes de explota-
cién y mantenimiento.

No se debe ocultar que este modelo en su fase de
adjudicacion y formalizacién de contratos es
mas complejo que el modelo concesional con-
vencional. Este hecho se deriva del caracter
vinculante del plan financiero y de su importan-
cia para las partes. A los licitadores se les exige
un trabajo en la fase de licitacion que en otros
casos solo realizarian tras la adjudicacion, en
particular la financiacién tiene que estar asegu-
rada de manera efectiva, no como simple decla-
racion de intenciones, pues el plan financiero es

' Nos referimos a la Ley 13/2003, del 23 de mayo de
2003, reguladora del contrato de concesion de obras
publicas.
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vinculante. Por su parte, el concedente debe
aplicar mayores recursos a la evaluacion de los
planes financieros que en otro caso solo requeri-
rian un mero contraste de coherencia. No obs-
tante, esta mayor complejidad se debe ver com-
pensada por la mejora de las condiciones finan-
cieras (derivadas de la garantia implicita que
supone la flexibilidad del plazo vinculada al
cumplimiento de las propias obligaciones), la
reduccion del riesgo que afecta al concesionario
y la seguridad de que no se producen trasferen-
cias de recursos no previstas entre el concesiona-
rio y los contribuyentes (o los usuarios, segun el
caso) que en concesiones convencionales podri-
an ser el resultado de “sorpresas” en los resulta-
dos de la concesion.



Mecanismos con financiacion autdOnoma

En esta seccion, inicialmente vamos a describir
un mecanismo en el que la financiacion de la
infraestructura se separa del resto de las activi-
dades propias de una concesion". De esta forma,
los problemas asociados a la financiacion de
grandes infraestructuras no contaminan al resto
de actividades. En una segunda fase discutire-
mos los posibles beneficios de la separacion del
resto de actividades entre si. No obstante, antes
de seguir adelante, debe quedar claro que el
mecanismo de financiacion separada adjudica un
papel para el sector publico diferente al que le
adjudica el modelo concesional, pero ello no
significa que este modelo se le asignen mas fun-
ciones. De hecho el modelo que se propone
asigna todas las actividades, incluida la financie-
ra, a entes privados. La responsabilidad y ges-
tion global que ensambla las distintas partes es
explicitamente asignada al sector publico, pero
también lo es aunque implicitamente en el mo-
delo concesional.

(En qué plazo se debe amortizar una infraestruc-
tura? El modelo concesional convencional nos
ofrece una respuesta que no es satisfactoria. En
¢éste la infraestructura se amortiza en el plazo
propio plazo de la concesién que estd intima-
mente ligado al plazo en el cual el concesionario
es capaz de obtener financiacion y a la aporta-
cion de recursos propios. De esta manera, el
entorno de riesgos, las condiciones de la econo-
mia y la disponibilidad de financiacion plazo
largo para ese tipo de riesgo condiciona de ma-
nera determinante el plazo de amortizacion de la
infraestructura independientemente de la obso-
lescencia o vida util de la misma. En realidad, la
pregunta es qué plazo equivale a quién o qué
generaciones pagan el coste de la infraestructura
, en otras palabras como se distribuye el coste de

' EI mecanismo utilizado en Navarra tiene algunas
caracteristicas de los mecanismos que describimos
en esta seccion . Sin embargo, no es un mecanismo
de financiacion separada propiamente dicho
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la infraestructura entre las generaciones que se
benefician de la misma. Con el modelo conce-
sional se produce la paradoja de que cuanto ma-
yores son las dificultades de una economia, an-
tes se amortiza porque los mercados financieros
ofrecen financiacion en mejores condiciones y a
menor plazo. Esta paradoja, aunque razonable
dentro de la logica de los riesgos que soportan
inversores y financiadores, en muchas ocasiones
lleva a definir condiciones econdémicas (tarifas)
que resultan inviables. En cualquier economia,
pero especialmente en las economias emergentes
que tienen un déficit importante de infraestructu-
ras, es conveniente extender el plazo de amorti-
zacion hacia el horizonte de la vida util. Para
ello es preciso abandonar el modelo concesional
de contrato global y separar la financiacion.

Se puede configurar nn modelo alternativo posi-
ble alrededor de tres figuras separadas: un ente
publico que actie como depositario formal del la
concesion global, un contratista privado o varios
segun el grado de “unbundling” y un vehiculo
financiero especifico'®.

ENTE PUBLICO CONCESIONARIO (EPC)

El promotor publico de la infraestructura debe
crear un ente publico (EPC) que sea el deposita-
rio de la concesiéon de la infraestructura por
tiempo ilimitado, en tanto que concesionario
sera responsable de la construccion, manteni-
miento, explotacion y financiacion de la infraes-
tructura, siendo el titular de la misma hasta su
transferencia al patrimonio publico. Entendemos
que este ente debe existir de manera diferenciada
del promotor publico (Estado, gobierno local un
ayuntamiento) por razones de especializacion y
eficiencia en el proceso de subconcesion. La
propiedad del EPC puede ser compartida por
varias administraciones publicas afectadas por al

'® Esta propuesta esta mas desarrollada en Trujillo
(2001) y esta en deuda con Trujillo, Cohen, Freixas y
Sheehy (1997).



infraestructura'’. La agencia es el vehiculo del
promotor publico para facilitar la articulacion
legal del proyecto. Es importante que la instru-
mentacion pueda ser contractual en vez de ad-
ministrativa.

Al EPC le corresponde la asignacion de los in-
gresos de la infraestructura, recolectados por el
ente privado concesionario de la gestion, a los
distintos contratos del proyecto y al vehiculo
financiero. Esta funcion enfrentaria problemas,
incluso de caracter legal, si se pretendiera reali-
zar directamente por la administracion publica
promotora, especialmente si no es Unica. Esta
cuestion es importante, especialmente en lo que
respecta a los recursos que deberan actuar como
garantia de la financiaciéon que, una vez genera-
dos, deben gozar de un nivel de separacion y
seguridad privilegiado.

La agencia deberia ser un ente instrumental poco
capitalizado y con estructura reducida, funcio-
nando mediante la contratacion de asistencia
técnica, legal y financiera, no sé6lo para disefiar e
implementar el proyecto sino también para con-
trolar su funcionamiento. Su financiacion puede
proceder del promotor publico o del propio pro-
yecto, reteniendo una parte de los ingresos que
¢éste genere. Esta ultima posibilidad es la mas
recomendable para evitar la dependencia de los
presupuestos publicos. El EPC debe actuar en
todos los sentidos como responsable del proyec-
to ante la administracion publica, los contribu-
yentes y los usuarios.

Uno de los beneficios de privatizar un proyecto,
sea por la via de la concesién convencional o
mediante un modelo “unbundled” intermediado
por un EPC, es la mayor transparencia y disci-
plina. Si existe un vehiculo financiero especial,
las regulaciones y practicas de los mercados
demandaran dicha transparencia y disciplina, si

' Este tipo de agencia es comin en Estados Unidos
para gestionar infraestructuras. Por ejemplo, en el
caso de autopistas es habitual que la agencia sea
constituida por los municipios que atraviesa la via.
Un ejemplo es San Joaquin Hills and Foothill/Eastern
Transportation Corridor Agencies. Otros ejemplos
son agencias creadas por varios municipios para
desarrollar y gestionar plantas de residuos.
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se pretende que el proyecto sea financiado en las
mejores condiciones. Las MLA pueden jugar un
papel importante en el desarrollo y tutela este
tipo de entes publicos gestores de proyectos de
infraestructura.

EL CONTRATISTA PRIVADO

El modelo concesional ha dado lugar a que las
grandes constructoras devengan en concesiona-
rios y estos se hayan convertido en una suerte de
intermediarios financieros. Ciertamente los con-
cesionarios al uso combinan tres actividades y
fuentes de beneficio fundamentales: constructo-
res, gestores del servicio, intermediarios de la
financiacion. Es importante separar conceptual-
mente estas tres actividades de naturaleza muy
distinta cuyos intereses aparecen confundidos en
el contrato concesional global. En una reciente
publicacién de la asociacion European Interna-
tional Contractors, el Libro Blanco sobre BOT y
PPP, los grandes contratistas se muestran pre-
ocupados por las crecientes dificultades para
encontrar financiacién bancaria o de mercado en
determinados proyectos y entornos'". Esta publi-
cacion considera, sin mayor comentario, que las
propuestas de concesiones con plazo abierto son
inadecuadas. No sabemos cuales son los argu-
mentos que llevan a los contratistas de obra a
descalificar las concesiones de plazo abierto,
cuyos efectos no seran de manera directa sobre
la construccion sino sobre las actividades de
gestion del servicio y de financiacion, sin em-
bargo realizan una propuesta de separacion de la
financiacion, mediante un ente publico autoéno-
mo ad hoc (“autonomous public financing enti-
1), que conduce de manera logica hacia alter-
nativas de “unbundling”. Nos referimos a esta
cuestion en el apartado siguiente.

Estamos suponiendo inicialmente que el EPC
contrata la construccion, mantenimiento y explo-
tacion de la infraestructura de manera conjunta o
separada al sector privado. En algunos casos,
por la naturaleza de la infraestructura, puede ser
conveniente que el contratista privado sea tinico,
en particular durante una primera fase de la ex-
plotacion. Téngase en cuenta que en la medida

'8 EIC White Book on BOT/PPP publicado por la
European International Contractors. Abril 2003.



en que la financiacion esté separada el problema
del plazo cambia. El contrato puede ser adjudi-
cado mediante los procedimientos de competen-
cia habituales, sin embargo los parametros (eco-
noémicos) de licitacion seran distintos en la me-
dida en que desaparezcan las obligaciones de
financiacion, centrandose en los referidos a la
construccion y a la remuneracion del manteni-
miento y la explotacion. El plazo de la (conce-
sion de) explotacion puede ser establecido inde-
pendientemente del horizonte de financiacion
(amortizacion), mientras que el pago por cons-
truccion debera ser realizado en los términos de
un contrato de obra. Los plazos concesionales,
por ejemplo en el caso de carreteras, seguramen-
te no deberian exceder de 10 afios, lo cual intro-
duce en el largo plazo eficiencia y flexibilidad al
permitir la adaptacion de los contratos a las con-
diciones vigentes en cada momento de adjudica-
cion. Desde un punto de vista econémico puede
estar justificado adjudicar de manera conjunta la
construccion y mantenimiento durante un plazo
razonable que incluya el correspondiente a las
responsabilidades propias de la naturaleza de la
obra. Incluso puede ser eficiente adjudicar con-
juntamente la explotaciéon y construccion. Sin
embargo no siempre encontraremos razones que
justifiquen, por ejemplo, que el cobro de peajes
de una autopista deba ser necesariamente adju-
dicado al contratista de la obra.

Es logico que los grandes consorcios que domi-
nan el mercado internacional de concesiones
sean contrarios a la separacion de contratos,
precisamente su importancia se ha derivado de
su capacidad de ofertar la totalidad de las nece-
sidades de los proyectos, incluidas las financie-
ras, sin embargo, el grado de separacion de los
contratos, cuestiones legales y politicas al mar-
gen, deberia ser analizado y decidido sobre la
base de consideraciones técnicas y del corres-
pondiente mercado de la actividad en cuestion.
La capacidad de organizacion y gestion de los
grandes concesionarios ha sido un factor de
eficiencia que no se puede minusvalorar, espe-
cialmente en situaciones en las que la capacidad
del sector publico es limitada y no existe expe-
riencia en el desarrollo de grandes proyectos.
Ademas, en la mayoria de los casos la presencia
de estos grandes consorcios es valorada positi-
vamente por los mercados financieros por las
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garantias implicitas que aportan. Sin embargo,
también es importante entender que estos ele-
mentos positivos no son exclusivos ni insepara-
bles del contrato concesional global. En definiti-
va los consorcios que acuden a los concursos de
infraestructuras retinen a grandes constructores y
especialistas en la gestion: su actividad como
intermediarios financieros es una necesidad
sobrevenida.

Las responsabilidades del contratista o contratis-
tas privados son menos exigentes en términos de
capital que en el caso de un concesionario con-
vencional. Tras la conclusion de la construccion
las exigencias de capital podran ser reducidas de
manera importante pues so6lo deberan responder
a los compromisos de explotacion y manteni-
miento.

Una de las virtudes de la separacion de contratos
es su efecto positivo sobre la competencia y, en
particular, sobre la industria local que suele que-
dar excluida de la primera linea de competencia
en las concesiones globales. Quiza por su mayor
grado de desarrollo en todos los 6rdenes y por la
flexibilidad de su marco regulatorio es en
EE.UU. donde encontramos mas ejemplos de
infraestructuras desarrolladas y gestionadas me-
diante procedimientos “unbundled”. Una carac-
teristica comun es la utilizaciéon de agencias de
naturaleza publica creadas por una o varias ins-
tancias publicas (Estados, condados, municipali-
dades) que disfrutan de un concesion sin limite
temporal y que contrata de manera separada las
distintas actividades con un grado de separacion
muy alto. La financiacion de los proyectos que
es una responsabilidad de la agencia se obtiene
mediante una variedad de procedimientos, nos
interesa comentar ahora los que se fundamentan
en el mercado.

VEHICULO FINANCIERO ESPECIFICO

La financiacion de las infraestructuras al margen
de los presupuestos publicos puede hacerse a
través de vehiculos financieros que se nutran de
los flujos de recursos que procedan de la infraes-
tructura y/o de las aportaciones de corrientes del
propio sector publico, en su caso, para respaldo
de la financiacion obtenida en el mercado de
titulos o en el bancario. Este tipo de vehiculos,



patrimonios separados tanto del EPC como de
los contratistas o concesionarios privados, adop-
tard distintas formas legales segun la jurisdic-
cion en que se encuentre: fideicomiso, fondo de
titulizacion, trust, etc.

El objeto exclusivo del SPV (“special purpose
vehicle” en terminologia anglosajona) es la fi-
nanciacion, por tanto los ingresos que le sean
asignados no deben incluir aquellos necesarios
para la remuneracion de los contratos de explo-
tacion y mantenimiento, es decir, los gastos
corrientes. El horizonte del SPV debe ser abier-
to, hasta la extinciéon de sus obligaciones que
deben corresponder a los recursos obtenidos
para pagar la construccion y los gastos del pro-
pio vehiculo financiero. El caracter abierto, es
decir el plazo ilimitado durante el cual el SPV
tiene derecho a recibir ingresos, no garantiza
necesariamente el cumplimiento de los compro-
misos adquiridos pero facilita la viabilidad fi-
nanciera.

La incertidumbre sobre los ingresos generados
por la infraestructura es absorbida por el SPV
que la compensa parcialmente con su caracter
abierto. En este caso, al contrario de la conce-
sion convencional, el mayor o menor plazo no
supone una distribucion de recursos entre un
ente privado (el concesionario) y los usuarios (o
contribuyentes); el plazo, que equivale a la vida
del SPV, se debe regular de manera automatica
con el nico proposito de atender a los compro-
misos financieros. Los usuarios, entendidos
como un colectivo, pagan durante mas o menos
tiempo en funcion de las condiciones financieras
de los mercados y el uso que realizan de la in-
fraestructura.

La estructura financiera del SPV debe ser glo-
balmente “pass-through”, es decir, en cada pe-
riodo los compromisos de pago deben estar de-
terminados por las disponibilidades, incluidas
posibles garantias externas. Una caracteristica de
este tipo no excluye la posibilidad de que inter-
namente la estructura combine instrumentos que
puedan incorporar compromisos definidos con
otros de caracter flexible que absorban las rigi-
deces de los primeros. Tipicamente el SPV re-
querira de un mecanismo para salvar el proble-
ma del periodo de construccion y el tiempo en el
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cual los ingresos del vehiculo pueden ser nulos o
escasos para satisfacer el servicio de la deuda.
La posibilidad de trasladar parcialmente el pro-
blema al contratista nos devuelve también par-
cialmente a uno de los problemas del contrato
concesional global: la exigencia de capacidad de
financiacion al constructor. Por tanto este tipo de
soluciones deberian ser evitadas. El1 SPV tiene
que apelar al mercado para satisfacer los mismos
compromisos que un concesionario global, con
la ventaja de disponer de un horizonte abierto
como titular de derechos de cobro y con la des-
ventaja en algunos casos de no disponer de las
garantias que pueda aportar el propio concesio-
nario en tanto que inversor. Este ultimo aspecto
debe ser satisfecho en el SPV mediante mejoras
de crédito que podran proceder, segun los casos,
del sector publico, de las MLA, incluso del con-
cesionario de la explotacion para vincularlo.

Las formulas de mejora de crédito del SPV de
caracter externo pueden ser muy distintas: co-
berturas de riesgo de divisa, swaps de tipo de
interés, préstamos subordinados (que cumplen la
funciéon de recursos propios), avales para deter-
minados compromisos de financiacion, lineas de
liquidez. Adicionalmente hay que considerar
todas aquellos elementos que mejoran la calidad
de los ingresos del SPV: indexacion de tarifas,
garantias de minimos, etc.

El horizonte abierto de los derechos de cobro,
las mejoras que afecten a dichos derechos y las
mejoras de crédito que se puedan aportar al SPV
pueden no ser garantia suficiente para apelar al
mercado a los plazos deseados y en condiciones
competitivas. Con frecuencia el problema serd la
inadecuacion de plazos: el mercado no acepta el
horizonte que tedricamente se desprende de la
capacidad generadora de recursos de la infraes-
tructura. En dichas situaciones los gobiernos y
las MLA pueden jugar un papel decisivo. Se
trata de otorgar avales que garanticen la refinan-
ciacion del SPV y apelar al mercado a plazo
inferior. En definitiva, se trata de asumir el
compromiso del mantenimiento de la institucion
(el SPV, sus derechos y las caracteristicas de
¢éstos) para poder apelar al mercado con caracter
“revolving”. Naturalmente esto supone la asun-
cion de riesgo por parte de los garantes, aunque
en parte mitigables en la medida en que el man-



tenimiento de la institucién dependa del propio
garante, cosa distinta son los riesgos derivados
de cambios en las condiciones de los mercados
que deberan ser asumidos por el propio SPV.

La financiacion a través de un SPV no elimina
los riesgos fundamentales. Los riesgos politicos
y regulatorios seguiran ahi y los inversores del
vehiculo estaran afectados si no se establecen
mecanismos de mitigacion. La cuestion es si el
SPV puede actuar como vehiculo de mitigacion
de dichos riesgos, algo dificil dada la naturaleza
de los mismos. En principio las ventajas que
aporta la existencia del vehiculo en relacion a
esta cuestion se pueden limitar a la mayor segu-
ridad que el SPV pueda ofrecer a los inversores
en tanto que figura juridica especialmente esta-
blecida, promovida por el sector publico, sujeta
a regulacion especifica, supervisada por orga-
nismos del mercado y gestionada por adminis-
tradores independientes.

En cuanto a los riesgos de caracter comercial si
podemos afirmar que su tratamiento se puede
ver favorecido por la presencia del SPV como
instrumento de financiacién. El carcter abierto
del horizonte del vehiculo es el mecanismo basi-
co para acomodar la incertidumbre del flujo de
ingresos a la financiacion sin colisionar con los
intereses de la actividad de explotacion y mante-
nimiento. Asimismo, todas las ayudas publicas,
en forma de aportacion de recursos, garantias o
avales, pueden sen canalizadas a través del SPV
con la seguridad, dado el caracter “neutral” del
mismo, de que dichos apoyos son exclusivamen-
te dirigidos a cumplir la funcion prevista.

La generacion de instrumentos financieros a
través de SPV que se nutren de recursos proce-
dentes de las infraestructuras es un camino para
intentar consolidar los mercados locales de capi-
tal. El apoyo publico a estos instrumentos me-
diante garantias y mejoras introducidas a través
de los SPV y el apoyo y tutela de las MLA es
una aplicacion productiva de recursos publicos,
no so6lo por lo que suponga de apoyo a la in-
fraestructura concreta sino por la base que esta-
blece para el mercado. Este tipo de instrumentos,
llamémosles de titulizacion de flujos de recursos
de infraestructuras, pueden ser en algunos casos
de igual o mejor calidad crediticia que los titulos
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de deuda publica, y junto con los derivados de la
titulizacion de hipotecas, pueden constituir la
base de mercados locales a largo plazo.

OTRAS VENTAJAS
Financiacion conjunta de proyectos

La separacion de actividades permite utilizar un
unico SPV para financiar un conjunto de proyec-
tos de caracter homogéneo, algo importante
teniendo en cuenta que en muchos casos el ta-
mafio relativamente reducido de los mismos
puede suponer un problema para diluir costes
fijos y para acceder al mercado de capitales que
cotiza mal emisiones de tamafio reducido. La
convergencia de flujos procedentes de proyectos
separados permite en general mejorar el riesgo,
especialmente en casos en los que los proyectos
compiten entre si, valga como ejemplo el de un
conjunto de autopistas de salida de una ciudad
que dan servicio a zonas comunes.

Politica de tarifas

El establecimiento de tarifas con escaso grado de
flexibilidad y para periodos tan largos como los
requeridos por las concesiones convencionales
puede entrar en conflicto tanto con los propios
intereses de gestion de la infraestructura como
con politicas mas globales. Los limites que ne-
cesariamente imponen los contratos de conce-
sion a las tarifas incrementan el riesgo de rene-
gociacion. Las propuestas de cambios de tarifa
que afecten negativamente al concesionario
requieren compensaciones complejas o el rescate
de la concesion. Por el contrario, la separacion
de la financiacion mediante un SPV ofrece ven-
tajas. Por un lado, la posibilidad de reducir el
plazo de la gestion y mantenimiento reduce el
problema de la falta de flexibilidad de las tarifas.
Por otro lado, el SPV admite introducir cierto
grado de libertad para las modificaciones, siem-
pre y cuando se respete el nivel de determinados
parametros internos, como pueden ser ratios de
cobertura de deuda, plazos estimados de amorti-
zacion y valor presente los ingresos sobre deu-
da.



Proyectos trasnacionales

En el caso de proyectos trasnacionales, la figura
de la agencia publica concesionaria (EPC) com-
partida por las administraciones publicas de dos
paises facilita la estructuracion del proyecto
frente a la alternativa de un tinico concesionario
privado adjudicatario de un proceso gestionado
por los dos paises. La posibilidad de contratar de
manera separada partes del proyecto o de sub-
concesionar de manera separada partes de la
explotacion puede facilitar la integracion de los
intereses de los dos paises. En cuanto a la finan-
ciacion, es posible la utilizacion de un vehiculo
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unico para apelar al mercad al mercado. Este
vehiculo seria el lugar apropiado para canalizar
las coberturas, por ejemplo de riesgo de divisa,
garantias de terceros, ayudas publicas y de las
MLA, etc. Cuando se trata de titulizacion, las
operaciones trasnacionales tienen un grado adi-
cional de complejidad en la medida en que las
jurisdicciones pueden no ser homogéneas, sin
embargo cada vez son mas comunes utilizando
en algunos casos vehiculos intermedios que
permiten hacer el salto trasnacional mediante
instrumentos financieros en vez de mediante
flujos derivados de activos o derechos.



Conclusiones

La mitigacion de riesgos y su reasignacion bajo
criterios de eficiencia en su gestion es decisiva
para favorecer la participacion privada en el
desarrollo de infraestructuras, especialmente en
entornos, politicos, legales y econdmicos inesta-
bles, en los cuales la percepcion del riesgo por
los agentes privados se multiplica. El modelo
concesional convencional permite introducir
elementos para corregir los riesgos de naturaleza
comercial que afectan al concesionario. Una
posibilidad es la utilizacion de mecanismos de
correccion de la incertidumbre que afecta a los
ingresos mediante la vinculacion de las tarifas o
el volumen de ingresos a determinados parame-
tros de control. Otra posibilidad es la utilizacion
de concesiones de plazo abierto mediante meca-
nismos que vinculan éste al valor presente de los
ingresos recibidos por el concesionario o al
cumplimiento de un programa pactado de finan-
ciacion.

La separacion del problema financiero de las
actividades de construccion y explotacion de las
infraestructuras ofrece la posibilidad de introdu-
cir mejoras en el resultado global. La separacion
de la financiacion se puede implementar me-
diante la creacion de vehiculos ad hoc, promovi-
dos por la propia administracion publica, neutra-
les, de horizonte abierto, que se nutren de una
parte de los flujos precedentes de las infraestruc-
turas. Estos vehiculos (fideicomisos, trust, fon-
dos de titulizacion, etc.) obtienen la financiacion
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en el mercado mediante la utilizacion de dichos
flujos como garantia, bien de la colocacion de
titulos o de la obtencion de préstamos bancarios.
Este tipo de vehiculos es el mecanismo idoneo
para canalizar las ayudas publicas que pueda
necesitar el proyecto.

La separacion de la financiacion de las activida-
des de construccion y explotacion reclama la
necesidad de un ente publico auténomo, separa-
do de la propia administracion promotora, que
actte en la figura de gestor global del desarrollo
del proyecto, contratando al sector privado la
construccion de la infraestructura y concesio-
nando las actividades de explotacion y mante-
nimiento. Este ente publico, de reducida capita-
lizacion y estructura, que debe ser soportado por
la propia infraestructura, controla el desarrollo
de los distintos contratos que normalmente debe-
ran tener un plazo inferior al de la financiacion.

La separacion de contratos debe aumentar la
competencia, adecuar las caracteristicas de cada
contrato a las caracteristicas propias de su acti-
vidad y facilitar la flexibilidad de los elementos
contractuales (tarifas, innovacion, calidad, pla-
z0) durante la vida de la infraestructura, mejo-
rando la eficiencia y reduciendo los riesgos de
renegociacion. Otras ventajas que se pueden
derivar de la separacion de contratos es la finan-
ciacion conjunta de proyectos multiples y facili-
tar a realizacion de proyectos trasnacionales.
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