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1. Introduceion

Las infraestructuras ptiblicas son un factor clave para la competitividad, el
desarrollo y el crecimiento econémico de un pais. De hecho, son muchos los estudios
que ponen de manifiesto la estrecha correlacién que existe entre la inversion en infra-
estructuras piblicas, la productividad del sector privado y la creacién de empleo. La

1. El presente trabajo forma parte de un proyecto de investigacién mds amplio realizado por un
equipo de investigadores del Instituto de Economia Aplicada a la Empresa de la Universidad del Pafs
Vasco- Euskal Herriko Unibertsitatea.
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inversion en infraestructuras no sélo constituye un componente esencial en la forma-
cion de capital fijo, sino que sus efectos externos sobre la competitividad y capacidad
de crecimiento contribuyen a explicar parte de las diferencias en las tasas de desarro-
llo entre distintos paises y regiones.

El método de financiacién habitual de las inversiones del sector publico se
ha traducido en la generacién de déficits presupuestarios, junto con aumentos del
endeudamiento. Este tipo de politicas presupuestarias poseen claras limitaciones
financieras y de naturaleza econdmica en razon de los objetivos de equidad (distribu-
cién de la renta) y de eficacia (evitar sobrecostes, malas asignaciones de recursos)
que enmarcan y justifican la actividad del sector priblico.

Actualmente nos encontramos con un nuevo marco de actuacion de los agen-
tes econdmicos, caracterizado por la presencia, entre otros de los siguientes factores:

- La tercera fase de la Unién Evuropea (UE) ha comenzado en 1999 y contard
con una politica monetaria tinica, con instituciones nuevas dentro del Sistema
Europeo de Bancos Centrales y con una nueva unidad de cuenta, el Euro, Todo esto
generard una serie de dificultades y rigideces financieras importantes.

- El nuevo marco estd presidido por el objetivo de la estabilidad econémica.
Este objetivo se va a pretender desde distintas épticas y actuaciones comunitarias.
Ademds de exigir una mayor disciplina a las politicas presupuestarias y de endeuda-
miento del sector piblico, en el denominado Plan de Estabilidad, la UE contempla un
crecimiento moderado de las dotaciones de fondos comunitarios a las distintas
Administraciones Piiblicas europeas.

- La formacion de la UE supone una aceleracién de la ya iniciada globaliza-
cion de los mercados financieros y de capitales, donde es de prever una relativa pér-
dida de protagonismo de nuevas emisiones de Deuda Pdblica, un aumento de la
interconexion de los mercados, y un posible desarrollo de nuevos mercados y de nue-
vos productos financieros, Con la entrada del Euro aumentardn las posibilidades de
importacién del ahorro de los paises comunitarios y de acudir a los mercados de
capitales europeos para la financiacion de infraestructuras (emisién de bonos u obli-
gaciones, titulizacion, préstamos sindicados, etc.).

- Se generard un proceso de homologacion y armonizacion de la regulacién
en términos fiscales y de actuacidn piblica. Esto supondri la necesidad de proceder a
una adaptacién de las estructuras juridicas actuales y de las formas de linanciacién de
las inversiones publicas.

En este nuevo marco de actuacion, a las Administraciones Publicas se les
presenta el reto de ser capaces de impulsar un mayor desarrollo de todo tipo de infra-
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estructuras piblicas, con la importante restriccién de no incrementar e incluso redu-
cir el déficit puiblico.

Este reto estd obligando a la bisqueda de nuevas f6rmulas de financiacion
de infraestructuras que, asocidndolas o no a la iniciativa privada, consigan no frenar
la actividad econdmica de los sectores productivos implicados en la construccion de
las infraestructuras piblicas, evitando de este modo las consecuencias negativas que
se derivarfan para la produccién y el empleo.

Asi, los distintos sistemas de financiacién de infraestructuras que mayores
posibilidades de aplicacién tienen actualmente son los siguientes:

A.- Sistemas de financiacion privada con repercusion sobre el presupuesto piiblico.

En estos sistemas, la Administracién Piblica moviliza directamente (a través
de una sociedad concesionaria) o indirectamente (mediante la creacion de un ente de
derecho piiblico con capacidad de endeudamiento), capital privado, para construir y
gestionar una infraestructura, cuyo coste ird pagando con cargo a las consignaciones
presupuestarias a lo largo de la vida de la concesion.

En definitiva, el ahorro privado parlicipa aportando los recursos necesarios
para realizar el proyecto, como en el caso de una concesién, pero con la diferencia de
que no son los usuarios los que abonan el servicio, sino los contribuyentes quienes en
tiltimo término pagan la deuda contraida por la Administracion.

LLos modelos mds conocidos son:

1.- El Modelo Inglés o de Peaje en Sombra.
2.- El Modelo Alemin o de Contrato de Compra de Obra Terminada.

3.- El Modelo Espanol o de Sociedad Mandataria de Capital Pdblico.

El modelo inglés consiste en un sistema concesional en el que el sector pri-
vado se compromete a la construccidn, financiacién y mantenimiento de una obra
ptiblica. La Administracion paga, anualmente con cargo al presupuesto, un canon o
un peaje en funcion del uso que tenga en cada momento la infraestructura hasta dejar
liquidados los compromisos financieros.

En el modelo alemidn la Administracién contrata al adjudicatario de la obra
solo la construccidn y financiacién del proyecto, reembolsando los costes e intereses
una vez finalizada y recibida la obra, en forma de pagos corrientes durante un niime-
ro de anos acordado.
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Y el modelo espailol consiste en la creacion de una sociedad mandataria de
capital piiblico que en nombre propio y por cuenta y mandato de la correspondiente
Administracion, se encarga de proyectar, construir, conservar y explotar infraestruc-
turas por si misma o por terceras personas.

B.- Sistemas de financiacion privada sin repercusion sobre el presupuesto piiblico.

El sistema de financiacién privada pura se corresponde con el régimen con-
cesional tradicional en virtud del cual, el adjudicatario se compromete a construir,
conservar y explotar, a su cargo y ventura, y durante un plazo determinado, obras
publicas destinadas al uso general, y a percibir de los usuarios, como contrapresta-
cion de sus servicios, un precio establecido.

Las actuales formulas de financiacién privada de infraestructuras estdn suje-
tas a las téenicas del project finance o financiacién por el propio proyecto. Los inver-
sores privados, soportan mayores gastos [inancieros y en consecuencia la
financiacion privada resulta mds cara que la estrictamente publica.

A continuacién, nos centraremos en el andlisis de éstos tltimos sistemas de
financiacion,

2. Concepto de financiacion extra-presupuestaria y razones de su utilizacién

El gasto puiblico presupuestario estd financiado principalmente con ahorro
privado, que puede ser nacional o extranjero, mediante la recaudacion de impuestos y
a través de la venta de deuda piiblica en los mercados financieros.

Ahora bien, dos son las caracteristicas principales que diferencian la finan-
ciacion extra-presupuestaria de una obra piblica respecto de la financiacién corrien-
te: primero, la obra se financia directa, y no indirectamente, con capital privado; y
segundo, la carga de su financiacién se distribuye en mayor medida entre los usua-
rios de la obra piiblica y no entre los contribuyentes en general,

En definitiva, son procedimientos que permiten financiar obras de infraes-
tructura publica a largo plazo sin repercusidn total o parcial en los presupuestos e,
incluso, sin garantia pablica.

Podemos mencionar cinco razones fundamentales para la utilizacién de la
financiacion extra-presupuestaria. Siguiendo la terminologia propuesta por De la
Dehesa (1992, pp. 9-10) podriamos utilizar dicha financiacion:
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a) Por una razén de “equidad intrageneracional”. Son los usuarios directos
de la infraestructura los que la financian principalmente pagando un precio por su
utilizacion, resultando asi menos gravosa para el resto de ciudadanos.

b) Por una razdn de “equidad intergeneracional”. Se consigue distribuir el
coste de la obra a lo largo de su vida 1til, en lugar de que sean los actuales contribu-
yentes quienes asuman todo el coste.

¢) Por una razén de “equidad interregional”. Dada la limitacion de recursos
del Estado, permite dejar a cargo de los presupuestos piblicos fundamentalmente las
infraestructuras bésicas que evitan en lo posible el incremento de las disparidades
regionales.

d) Por una razén de “eficacia macroecondmica”. Con frecuencia, para lograr
un equilibrio macroeconémico es necesario limitar los gastos presupuestarios, tenien-
do que utilizar sistemas de financiacion que no repercutan en exceso en los presu-
puestos actuales y nos permitan realizar las necesarias obras de infraestructura.

e) Por una razén de “eficacia financiera piiblica”. Si tenemos en cuenta que
los actuales niveles de deuda son ya elevados, habrd que buscar nuevos mecanismos
de financiacion diversificando nuestras fuentes de captacién de recursos.

3. Modelos de financiacion extra-presupuestaria

Como ya hemos senialado, son varias las razones que estin motivando la uti-
lizacién en todo el mundo de diferentes sistemas de financiacién sin repercusion en
los presupuestos piblicos.

A pesar de la diversidad de métodos empleados, podemos agrupar los dife-
rentes sistemas en varios modelos con caracteristicas comunes:
3.1. Privatizacion total o parcial de empresas piiblicas

Con los recursos obtenidos a través de la venta de activos o de acciones de
una empresa piiblica en el mercado, el Estado puede llevar a cabo inversiones en

infraestructuras sin incrementar su deuda y sin cargo a los presupuestos.

Otra posibilidad de obtener recursos para la empresa piblica serfa a través
de una ampliacién de capital, permitiendo asf la entrada de nuevo capital privado.

A pesar de su importancia, no profundizaremos en este método al conside-
rarlo fuera del objeto de nuestro rabajo.
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3.2, Régimen concesional tradicional

Podemos definir el régimen concesional, siguiendo a Bonnelly y otros
(1998, p.84), como aquél en el cual “el adjudicatario se compromete a construir, con-
servar y explotar, a su cargo y ventura, y durante un plazo determinado, obras pibli-
“as destinadas al uso general y a percibir de los usuarios, como contraprestacion de
Sus servicios, un precio o peaje establecido. A lo largo de toda la vida de la conce-
sion o hasta el momento de su reversién a la Administracién Piblica, el Estado sigue
manteniendo la titularidad del dominio piiblico, conservando, asimismo, los poderes
de policia necesarios para asegurar el buen funcionamiento del servicio ™.

El sistema de peaje, caracteristico del régimen concesional, puede aplicarse
en infraestructuras explotadas directamente por el sector piiblico pero, en general, se
ha venido utilizando en sistemas de concesién administrativa basados en la financia-
cién privada. El procedimiento de la licencia o concesién temporal de explotacién de
servicios ptblicos a empresas privadas se ha utilizado ampliamente sobre todo para
infraestructuras de transporte, construccién de obras hidrdulicas y en plantas de reci-
clado de residuos.

En el régimen concesional, la iniciativa privada puede contar con ciertas
ayudas o garantfas del Estado como subvenciones a la inversién, garantias de alcan-
zar un volumen minimo de (rifico, avales, etc. que nos podrfa hacer considerarlo en
cierta medida como un modelo de financiacién mixta. Este apoyo de la
Administracién es valorado muy positivamente por el mercado de capitales en forma
de menores gastos financieros para el concesionario y en consecuencia también
mayores tasas de rentabilidad. Por otra parte, supone para el usuario unos peajes o
precios de utilizacién mds reducidos.

No obstante, hay infraestructuras piblicas viarias que han sido o estédn siendo
financiadas a través de la iniciativa privada sin contar con el apoyo o la garantia del
Estado. Son los casos, por ejemplo, del tinel del Canal de la Mancha (Eurotinel) o del
tinel carretero del Cadi en Cataluia. Estas infraestructuras han sido financiadas por
la iniciativa privada sin garantia alguna del Estado. Este sistema es denominado pro-
Ject finance, es decir, financiacién por el propio proyecto contando con la garantia de
los flujos de caja generados por la venta del producto o servicio prestado y de los acti-
vos del proyecto. Esta nueva técenica serd descrita en el signiente apartado.

2. La sociedad Tiinel del Cadi se constituyé en 1968, y es titular de la concesion para la cons-
truccion, conservacién y explotacion, en régimen de peaje, del tinel de la Sierra del Cadi, con todos los
accesos desde Bagd (Barcelona), Bellver (Lérida) y Alp (Gerona). Igualmente se encarga de la explotacién
de las dreas de servicio e instalaciones complementarias, El Tiinel se abrié en 1984 y la ampliacién de los
accesos en 1985, La concesion finalizaba, originalmente, en 2019 pero posteriormente se ha ampliado
hasta el 2023,
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Se ha podido comprobar que los apoyos que el sector ptiblico concede al
inversor privado cuando éste accede a invertir en infraestructuras, inciden negativa-
mente en la eficiencia con que la empresa privada explota la infraestructura. Si las pre-
visiones de trifico o los costes de construccion estin equivocados, finalmente es el
sector piblico quien termina asumiendo mayores costes de los previstos. Eso ha suce-
dido en el caso de las autopistas espaiolas y francesas (Gémez-Ibaiiez y Meyer, 1993).

Ademds, el inversor privado buscard siempre maximizar su beneficio con lo
que el precio fijado serd superior al coste marginal del usuario. El resultado de esta
politica como seiala Matas (1996, p. 524) “dependerd de cual sea la elasticidad-pre-
cio de la demanda que a la vez es [uncidn de la existencia o no de una ruta competiti-
va. Si el peaje es elevado y existe una ruta alternativa, la demanda serd eldstica frente
al precio y observaremos, tal como ocurre en nuestro pafs, una via de peaje infrautili-
zada y una via alternativa congestionada. Si no existe alternativa, la demanda serd
mds ineldstica y, al no existir competencia, la empresa concesionaria tendrd capaci-
dad de fijar precios de monopolio™.

Debido a lo anterior, se hace necesario regular el precio [ijado por la empre-
sa privada, teniendo en cuenta que habrd que evitar los problemas de trifico en vias
alternativas y garantizar al mismo tiempo la viabilidad de la infraestructura. Un peaje
adecuado no deberia alejarse demasiado de los costes que impone cada vehiculo.

En cualquier caso, y teniendo en cuenta las actuales restricciones presupues-
tarias, no debemos descartar la financiacién de la infraestructura piiblica mediante
peajes.

En cuanto a las condiciones requeridas para la utilizacion de dicho método,
tendremos, en primer lugar, que ser capaces de identificar y seleccionar a los usua-
rios de la infraestructura para poder recurrir al peaje y obtener asi recursos financie-
ros. En segundo lugar, es conveniente que la demanda no sea demasiado ineldstica y
que los costes de gestion y recaudacion sean menores a los ingresos derivados del
peaje. Podemos suponer que, generalmente, estas condiciones se cumplen en las
arreteras interurbanas de gran capacidad.

3. El Programa de Autopistas del Ministerio de Fomento comprende en su primera fase la cons-
truccidn de nuevos accesos a Madrid, que discurrirdn paralelos a las nacionales I, IV y V ; del nuevo
tramo Madrid-Guadalajara de la autopista Madrid-Tudela; de la autopista Alicante-Cartagena; del tramo
Santiago-Alto de Santo Domingo, de la autopista Santiago-Orense; de Avila-Nacional VI; de Segovia-
Nacional VI: de Ledn-Astorga: y de la autopista Estepona-Guadiaro, Todas las autopistas de peaje inclui-
das en este programa cuentan con una alternativa gratuita para el usuario, con una buena calidad y
condiciones técnicas adecuadas.
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Ademds, de cara a favorecer la utilizacién de este sistema se han introducido
algunas modificaciones importantes en el ordenamiento juridico. En enero de 1997,
mediante la Ley de Acompanamiento de los Presupuestos Generales del Estado se
cambiaron algunos aspectos de la anterior Ley de Autopistas de Peaje.
Principalmente cabe senalar los siguientes: ampliacién del plazo méximo de la con-
cesion de 50 a 75 anos; ampliacién del objeto social de las empresas concesionarias,
permitiéndoles asi realizar actividades como las desarrolladas en dreas de servicio; y
posibilidad de titulizar los derechos de peaje, favoreciendo de esta forma una dismi-
nucion de los costes de financiacién de la inversion.

La aplicacion del régimen concesional para Ia financiacién de infraestructuras
publicas estd extendida pricticamente por todo el mundo, utilizindose en todos los
paises modelos de concesién muy similares. En EEUU podemos sefialar el “Build,
Operate and Transfer” (BOT, Construccién-Explotacién-Transferencia) o el “Build,
Transter and Operate™ (BTO, Construccidon-Transferencia-Explotacion) que ditieren
en el momento en que la Administracién asume la responsabilidad financiera.

En el sistema BOT, el consorcio privado construye la infraestructura y la
explota durante un periodo de tiempo suficiente para amortizar la deuda generada por
el proyecto y obtener un retorno “razonable” y adecuado a la inversién, mediante la
recaudacién de los peajes correspondientes. Una vez transcurrido el periodo conce-
sional devuelve los derechos de propiedad a la Administracién.

En el BTO la transferencia de la propicdad de la infraestructura a la
Administracion se produce inmediatamente después de finalizada la construccion,
produciéndose la explotacion posteriormente. Este método puede ser preferible al
anterior, en los casos en que la forma de propiedad piiblica sobre la infraestructura

4. Denominada en inglés Special Purpose Company (SPC).

5. Un caso reciente es Ia Planta Desaladora de la Costa del Sol en Marbella. La financiacion de
la inversion de la Planta se ha realizado preferentemente con fondos europeos y una contribucién de la
Junta de Andalucia cifrada en un 15%. El titular de la Planta y del servicio es In Mancomunidad de
Municipios de Ta Costa del Sol Occidental que es quien ordena el volumen del agua a producir para incor-
porarla a su sistema. La empresa concesionaria es Decosol,

Esta Planta Desaladora es de las lamadas de garantia de suministro, por lo que su funciona-
miento depende [undamentalmente d= la existencia de otros recursos hidrdulicos. La Planta, por lo tanto,
es una fuente complementaria de otres recursos del gestor del servicio, la Mancomunidad. En consecuen-
cia, el ciudadano no es abastecido directamente por la Planta, sino por la Comunidad mediante un agua
procedente de todos sus recursos. De esta forma, el precio que paga la Mancomunidad a la concesionaria
de la explotacién se combina con el dz otras fuentes para ser repercutido al usuario final a través del precio
fijado por la propia Mancomunidad,

Otros casos son la Planta Depuradora de Aguas Residuales en Albacete y las Desaladoras de
Alicante y Cartagena.
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presente alguna ventaja importante, por ejemplo en cuanto a la limitacion de respon-
sabilidad del inversor privado.

La estructura habitual de un BOT es la signiente:

a) Construccidn. Se constituye una Sociedad Vehiculo del Proyecto! (SVP)-
en inglés Special Purpose Company (SPC)- para desarrollar el proceso de construc-
cion, recurriendo ésta a la financiacion privada del proyecto.

b) Explotacién. El contrato de concesién administrativa autoriza a la SVP a
explotar la infraestructura o el servicio construido durante un plazo de tiempo deter-
minado. El periodo de concesion ha de ser suficientemente prolongado para que per-
mita, con los ingresos generados por el proyecto, hacer frente al servicio de la deuda,
amortizar los activos invertidos y remunerar el capital aportado a la SVP.

¢) Reversion. Finalizado el plazo, la infraestructura y/o la gestién del servicio
vy sus activos revierten a la Administracién que cedié los derechos de la concesién.

También existe otra variante que es el denominado BOO, “Build, Operate
and Own”. Esta nueva forma llega en algunos casos, como en EEUU, a la privatiza-
cion, esto es a la propiedad privada, que no la concesion, de las infraestructuras por
un tiempo determinado. Estos casos no son frecuentes porque el capital privado
asume todo el riesgo de la operacidn sin contar con el apoyo de la Administracion.

Hasta ahora nos hemos referido fundamentalmente a la aplicacién del régi-
men concesional en la realizacion de infraestructuras de transporte. También se
puede utilizar el sistema concesional para la realizacién de obras hidrdulicas, en el
que nos centraremos @ continuacions,

El articulo 173 de la Ley 13/1996 regula el régimen juridico del contrato de
concesion y explotacién de obras hidrdulicas en Espaia y aclara que podemos enten-
der por obras hidraulicas, “las obras e infraestructuras vinculadas a la regulacién de
los recursos hidrdulicos, su conduccion, potabilizacién y desalinizacién y al sanea-
miento y depuracién de las aguas residuales”.

El objetivo del contrato es la construccion, conservacion y explotacion de la
obra hidrdulica. La contraprestacion al concesionario consiste en el derecho a perci-
bir la tarifa de los usuarios o beneficiarios de la obra, que queda regulada en el pro-
pio contrato de concesion, o en su caso, la compensacion econdmica establecida,

Las tarifas que perciben los concesionarios son establecidas por la
Administracién, e incluyen los gastos de funcionamiento, conservacién y administra-
cidn, la recuperacion de la inversion y el coste del capital.
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Al igual que en el régimen concesional aplicado a las infraestructuras de
transporte, una vez concluido el plazo de tiempo para el que se otorgd la concesion,
las obras realizadas por el concesionario revertirdn a la Administracién Piblica com-
petente,

En cuanto a las ventajas que presenta el régimen concesional, considerindo-
lo ahora en su aplicacién global a los diferentes tipos de infraestructuras, podemos
destacar las siguientes:

a) Permite compatibilizar los intereses puiblicos y privados con sus diferen-
tes planteamientos y puntos de vista. La Administracién es titular del dominio y del
servicio ptiblico, selecciona la obra y el servicio objeto de la concesién y mantiene
las facultades derivadas de su posicién de concedente. El inversor privado por su
parte, colabora con la Administracion, construye y gestiona y obtiene una rentabili-
dad adecuada.

b) Constituye un buen cauce para la financiacién mixta. La financiacién
publica se materializa a través de las medidas de fomento y la financiacion privada se
constituye con los recursos propios de la empresa concesionaria y con los recursos
ajenos que ésta sea capaz de obtener en los mercados de capitales nacionales y
extranjeros.

¢) Posibilita a través de las tarifas la participacién directa del usuario en la
financiacion de las infraestructuras que demanda. Atin teniendo en cuenta sus conno-
taciones politicas, parece estar en linea con los estados de opinién imperantes en el
resto de Europa, en cuanto a que deben ser los propios usuarios con sus aportaciones
econdmicas especificas quienes financien, al menos parcialmente, las infraestructuras
ptblicas.

d) Ademds, otras ventajas del sistema son que permite identificar y ordenar
la demanda del servicio, y generar ingresos para la propia Administracion a través
del impuesto de sociedades.

Entre los inconvenientes del modelo concesional podemos senalar los
siguientes:

a) Es necesaria la existencia de proyectos de concesién suficientemente
“atractivos” para la iniciativa privada. Ademds, ésta iniciativa privada debe disponer
de la capacidad adecuada para construir, financiar y explotar los proyectos.

b) El proceso de licitacién resulta muy lento y costoso, debido a los servi-
cios de asesoria y a los costes de disefio (éenico. En ocasiones, se produce un efecto
de induccidn a nuevas inversiones por enlaces, rutas alternativas, etc.
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¢) Y por dltimo, puede conllevar menores posibilidades de control de la
Administracion de la calidad del servicio.

3.3. Utilizacion del project finance en el modelo concesional

Tal y como lo definen Franco y Munoz (1998, p. 9), ¢l project finance es un
instrumento financiero que se basa en la capacidad generadora de recursos del propio
proyecto de inversién para garantizar el pago de las obligaciones derivadas de la
financiacion del mismo; es decir, en el project finance la amortizacion del principal y
el pago de los intereses correspondientes se realiza a través de los Cash Flows o
Flujos de Caja generados por el propio proyecto.

En consecuencia, la financiacion no se sustenta en las garantias aportadas
por los promotores ni por los activos del proyecto, dado que es un sistema sin recurso
0 con recurso limitado, sino en los flujos de caja esperados del proyecto, lo que acen-
tda la importancia de un exhaustivo andlisis de la viabilidad econémico-financiera
del mismo.

Entre las principales ventajas que aporta el project finance respecto a otros
sistemas de financiacién consideramos importante el hecho de que los socios partici-
pantes s6lo responden por los fondos aportados al proyecto, pudiendo mantener su
calidad crediticia y la calificacion de su riesgo, de forma que puedan desarrollar otras
inversiones.

Ademds, y como consecuencia del conocimiento exhaustivo del proyecto
que lleva asociado dicho sistema se produce una distribucién de los riesgos entre
todos los participantes, socios, entidades financieras, clientes y proveedores, de
acuerdo con el grado de participacién en el proyecto que redundard en una reduccion
del riesgo global y si es caso, en el coste de la financiacidn,

Por tltimo, es de destacar que favorece la colaboracion entre el sector piibli-
co y el sector privado. Asf, las Administraciones Piblicas pueden llevar a cabo pro-
yectos que superan su capacidad financiera, siempre que el proyecto sea susceptible
de generar una rentabilidad minima para los inversores privados.

No obstante, deben también mencionarse algunos de los problemas deriva-
dos de la aplicacion del project finance, que se centran bdsicamente en la compleji-
dad y en el incremento de los costes. Respecto a la primera de las cuestiones, tanto el
andlisis de la viabilidad econémico-financiera como el de los riesgos, junto con su
distribucion equilibrada, incrementan mucho la complejidad del disefio y estructura-
cién de la operacion.
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Por otra parte, normalmente, se produce un incremento de los costes finan-
cieros, de seguros, de transaccién, de estudio, efc., respecto a la utilizacién de las
fuentes de financiacién tradicionales.

En definitiva, el project finance se considera un sistema adecuado para la
financiacion de proyectos cuya explotacién sea susceptible de generar ingresos futu-
ros estables y altamente predecibles y que por su peculiar naturaleza presentan perio-
dos de maduracién muy largos y exigen grandes cuantias de recursos, lo que dificulta
que puedan ser cubiertas por los instrumentos de financiacion habituales.

3.4. Conftrato por el uso del proyecto o throughput agreement

Se trata de una técnica de financiacién a largo plazo de proyectos de una
notable envergadura y caracterizados por su bajo grado de riesgo o incertidumbre,
Este sistema se ha aplicado con éxito fundamentalmente por las compaiias petrolife-
ras o de gas para financiar su red de transporte, oleoductos o gasoductos®,

El proceso a seguir se inicia con la formacion de una sociedad por los que
van a ser usuarios de la instalacion, que serd la concesionaria de la explotacién y la
encargada de llevar a cabo de forma directa o indirecta, la construccién del proyecto.
Esta sociedad buscard su financiacién en el mercado de capitales, mediante una emi-
sién de obligaciones o con préstamos.

La caracteristica fundamental de este modelo es que introduce una cldusula
de garantia que reduce de forma considerable los riesgos de los acreedores,

La garantia mencionada consiste en que los futuros usuarios de la instalacion
se comprometen por contrato a pagar al concesionario o financiero, durante el perio-
do que dura la concesién, una tarifa suficiente para cubrir el servicio de la deuda en
que incurrid la sociedad encargada de la construccién del proyecto y el coste de fun-
cionamiento de la instalacién. En contrapartida, los usuarios reservan una determina-
da capacidad de transporte o de utilizacién del servicio con independencia del uso
real que hagan posteriormente.

La ventaja principal de este sistema es que para los acreedores los acuerdos
tipo throughput agreement suponen una fuerte garantia, ya que las cldusulas de los
contratos no contienen ninguna excepcién eximente de pago.

6. El ejemplo que podemos considerar como modelo de este sistema es el gasoducto MEGAL
que transportaba gas de la antigua Unién Soviética a través de Alemania.
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El mayor inconveniente radica en que la exigente y rigurosa redaccion de la
documentacion juridica es muy compleja.

El throughput agreement puede resultar adecuado sobre todo en proyectos
de infraestructuras ferroviarias y de aeropuertos, ya que en ellos las compaiiias aére-
as y ferroviarias usuarias del proyecto pueden asegurar un determinado volumen de
trifico.

Sin embargo, plantea mayores dilicultades en su aplicacién a infraestructu-
ras de carreteras debido a la atomizacion de los usuarios, que dilicultaria el acuerdo
de utilizacion de la instalacién con todos ellos. A pesar de ello, cabria la posibilidad
de analizar un acuerdo con las principales empresas de transporte, posibles interesa-
das en el uso de la infraestructura, para que formaran parte de la constructora-conce-
sionaria del proyecto.

3.5. Otros sistemas de financiacion privada

Otras posibilidades de financiar nuevas inversiones sin apelar al presupuesto
pueden ser:

Venta de activos: El procedimiento consistiria en la venta de activos (edifi-
cios, empresas, parlicipaciones, créditos, derechos, etc.) para obtener fondos aplica-
bles a la financiacién de infraestructuras.

Transformacion de activos: La recalificacion de terrenos, la reestructuracion
de activos o las pequenas inversiones en algunos activos, permiten aumentar el valor
de los activos. Este aumento de valor en caso de venta permitiria sufragar ,al menos
en parte, los gastos de las nuevas inversiones.

Operaciones de trueque: Se trata de intercambiar activos por nuevas inver-
siones. Es una operacién muy conocida en el sector inmobiliario que permite inter-
cambiar terrenos por escuelas u otras inversiones.

Procesos de creacion de valor: Otra posibilidad es cubrir los gastos de la
infraestructura con las plusvalias obtenidas de los terrenos limitroles propiedad de
los promotores’. En este caso, la infraestructura que se fuera a llevar a cabo seria un
elemento mds dentro de un programa mds amplio de desarrollo para esa zona, que

7. Este sistema se utilizo por ejemplo para realizar la ampliacién del metro de Madrid. linan-
cidndose a través de las revalorizaciones que alcanzaron los terrenos colindantes, propiedad de la
Compania Metropolitana de Madrid promotora del proyecto.
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contemplara por ejemplo la mejora de accesos para los usuarios, la explotacién de
centros comerciales, el aumento del valor de los terrenos, etc.

Reconversion de activos, cambios de uso y utilizacion: En ocasiones, el
cambio de destino de determinados activos, por ejemplo almacenes que se convierten
en locales comerciales, supone un incremento de valor destinable a la financiacién de
nuevas infraestructuras.

Las operaciones anteriores tienen la ventaja de posibilitar la financiacién de
nuevas inversiones sin recurrir al endeudamiento ni afectar a la politica presupuesta-
ria. Sin embargo, las variadas posibilidades y gama de actuaciones que se sugieren,
necesitan de una politica activa de gestién de los activos del patrimonio publico.

Por otra parte, el éxito de este tipo de operaciones demandard esfuerzos adi-
cionales por parte de los gestores piiblicos. Nos referimos a las tareas de bisqueda
del comprador, de financiacién del mismo y a los procesos de cambio regulatorio
apropiados.

Un proceso genérico para desarrollar el modelo de financiacién mediante
venta, transformacion, creacion de valor , ete. al objeto de obtener fondos para nue-
vas inversiones exigird dos consideraciones:

a) Introduccion de modelos de gestion de valor en todas las actividades. De
forma que se pretenda incrementar el valor y apreciar el destino y beneficiarios de tal
incremento, Esto supone primar y exigir el objetivo de incremento de valor en los
planes de actuacién ante todo tipo de infraestructuras.

b) Gestionar activamente y con visién de futuro el patrimonio publico. Este
tipo de actuacién exigird planificar la gestién patrimonial mediante inventarizacion
de los activos, evaluacién de los mismos, andlisis critico de su utilizacién, biisqueda
de alternativas de uso, y el establecimiento de objetivos en materia de transformacion
y venta. Convendrd que esta gestion se realice en coordinacion con los nuevos planes
que repercutan en el valor del patrimonio.

4. Conclusiones

1. La problemdtica de la financiacién de infraestructuras se presenta en
todos las paises de la UE, tanto por la via presupuestaria como por los limites exis-
tentes al stock de deuda de las Administraciones. Esta coincidencia es el origen de
una revision en comin de los modelos de financiacién utilizados por los dilerentes
estados miembros. Fruto de esta revision es la aparicién de innovaciones y nuevas
férmulas de financiacién que implican la colaboracién publico-privada y requieren
un nuevo marco regulatorio de alcance paneuropeo.
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2. El sector publico en general es eficiente en la toma de decisiones de inver-
sidn, en definir y financiar las mismas, pero carece de capacidades operativas. Todo
ello nos lleva a la necesidad de buscar férmulas de colaboracién piiblico-privadas en
el desarrollo de las infraestructuras que los ciudadanos demandan. Por tanto, debe
potenciarse la actuacidn publica con las aporlaciones de la iniciativa privada.

3. La utilizacién de instrumentos como el project finance exigen la existen-
cia de proyeclos viables econdmica y financieramente, que presenten [lujos de caja
predecibles y suficientes para satisfacer la rentabilidad exigida por la iniciativa priva-
da. Esto exige también planificar y prever proyectos con capacidad de generar flujos
de caja satisfactorios.

4. Consideramos interesante que en la medida de lo posible, a lIa hora de pla-
nificar las infraestructuras se busque la promocidén de las fuerzas enddgenas de la
region o del pais implicado de forma que el valor anadido generado por la inversion
publica revierta sobre los mismos ciudadanos que lo han posibilitado. En este senti-
do, se deberd contar con politicas de desarrollo y de formacion de empresas ptiblicas
o privadas que les permitan ser capaces y eficientes en la prevision, el diseio, cons-
truccién, conservacion y mantenimiento de infraestructuras.

5. Otros posibles sistemas de financiacion de nuevas inversiones sin recurrir
al endeudamiento ni afectar a la politica presupuestaria pueden derivarse de la politi-
ca activa de gestion de los activos del patrimonio piblico. En este caso el inconve-
niente es debido a la necesidad de esfuerzos adicionales por parte de los gestores
publicos, como por ejemplo, tareas de biisqueda del comprador, procesos de cambio
regulatorio apropiados, etc.
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