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FINANCIACI(’)N DE INFRAESTRUCTURAS Y EL CONTRATO DE CONCESION DE
OBRAS PUBLICAS.

+ Formularios

La Fundacion de estudios de economia aplicada (Fedea) expone en un estudio
que para mejorar la calidad de la politica espafiola de infraestructuras es
necesaria una reforma de su disefio y gobernanza que ayude a corregir las
disfunciones del sistema. Para ello, propone separar las tareas de evaluacion
econdmica del ambito politico de seleccion de los proyectos, mediante la creacién
de una agencia técnica independiente de evaluacion con el objetivo de “evitar
nuevas ineficiencias” y cargas a los contribuyentes. Fedea propone la creacién de
una agencia independiente de evaluacion de proyectos de infraestructuras.

La provision de infraestructuras afecta de una manera muy directa a la calidad
de vida de los ciudadanos, consume recursos significativos y no depende
exclusivamente de las decisiones que tome el sector privado de la economia.

Aunque en la mayoria de los casos son empresas privadas las que construyen,
mantienen y operan las redes de transporte o las infraestructuras hidraulicas, el
Estado desempefia un papel central mediante una intervencién que abarca desde
la planificacién de las mismas hasta el disefio de los mecanismos de participacion
privada. Esto es lo que se suele denominar la politica de infraestructuras.

La iniciativa privada decide en muchos casos por su cuenta qué infraestructuras
construir, y como, dénde y cuando construirlas porque una gran parte de estos
equipamientos son bienes privados, excluibles y rivales, cuya provisién puede
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resolver el mercado sin mayores dificultades con una intervencion minima del
Estado. Un ejemplo ilustrativo es el de los supermercados. Hoy pocos
sostendrian que Espafa tiene un problema en este area.

Tenemos muchos supermercados, de diferentes cadenas, con precios
competitivos y con una localizacién que permite a la gran mayoria de los
ciudadanos un alto grado de accesibilidad a los productos de primera necesidad
que en dichas instalaciones se suministran. El mercado ha resuelto el problema
razonablemente bien a pesar de la complejidad que supone la provisién de una
red fisica de esa naturaleza y la complicada logistica de su funcionamiento.

En otras infraestructuras bdsicas como las grandes obras hidraulicas y las redes
de transporte, en las que puede haber problemas de excluibilidad o la necesidad
de garantizar unos niveles minimos de servicio con independencia de su
rentabilidad, el Estado tiene un papel esencial que desempenar, incluso en el
caso de que el sector privado construya u opere parte de la red o la mantenga
mediante contratos.

Tanto para el agua como para el transporte, el sector publico ha de planificar y
evaluar si los proyectos son socialmente rentables. Posteriormente, puede optar
por la provisién publica directa, por alguna formula de asociacion publico-privada
o por la privatizacidon, pero en cualquier caso, seguira teniendo que regular
diferentes aspectos de su disefio y operacion.

Con independencia de su signo politico, los gobiernos espanoles de las ultimas
décadas, no han resuelto bien las tareas de planificacion y de evaluacidon que les
corresponden en este ambito. Tampoco se ha acertado en el diseno del modelo
de colaboracion con el sector privado o de los mecanismos de financiacidon de
ciertas infraestructuras.

Evidencia de desajustes en este sentido son, por ejemplo, los problemas que se
observan en el ciclo integral del agua y las infraestructuras de transporte, donde
se han construido obras inutiles o no se estan realizando satisfactoriamente las
necesarias operaciones de mantenimiento.

Para hacer frente a estos problemas, hay quienes demandan una mayor
participacion privada frente a la provisidén publica directa. A nuestro entender, sin
embargo, el problema real no es un déficit de participacién privada, que es muy
amplia, sino el deficiente funcionamiento del sector publico y el mejorable disefio
de los mecanismos de colaboracion publico-privados.

En resumen, en relacidon con las infraestructuras hay un papel para el sector
privado y otro para el Estado. Esto es tan evidente que pocos lo discuten en la
actualidad. Lo que no es tan obvio es qué papel le corresponde a cada uno y
como debe articularse la relacién entre ambos. Para responder a estas
preguntas, en este trabajo partiremos de algunos principios econdmicos basicos
en vez de apoyarnos en criterios territoriales o indicadores ad hoc de necesidad o
de utilizacion.
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REVISAR EL MARCO QUE REGULA LA COLABORACION PUBLICO-PRIVADA

Hay tres modelos para la participacion privada en la construccion, mantenimiento
y operacion de las infraestructuras: la provision publica directa, las asociaciones
publico privadas y la privatizacion. El problema de la primera es que la iniciativa
privada construye lo que se le pide sin importarle la demanda posterior y sin
involucrarse en la mejor manera de enfocar la construccién y el mantenimiento.

La privatizacién se sitla en el polo opuesto y deja expuesto al propietario a los
incentivos del mercado con sus correspondientes penalizaciones por los errores
que se comentan, aunque le da poder de monopolio en infraestructuras poco
expuestas a la competencia. En muchos casos, lo mas eficiente no es que el
Estado construya y gestione directamente las infraestructuras, sino que las
“subcontrate” al sector privado mediante concesiones administrativas.

Estas concesiones han de disefiarse con cuidado, buscando un reparto de riesgos
entre las partes que genere los incentivos correctos. El caso de las
compensaciones del Estado a las concesionarias de las autopistas quebradas ha
puesto de manifiesto que la inclusidon de clausulas como la responsabilidad
patrimonial de la administraciéon eliminé gran parte del papel de filtro de malos
proyectos que la iniciativa privada ejerce en condiciones habituales de mercado.

El reparto de riesgos es la clave junto con los cambios en la gobernanza. En el
caso de las autopistas no tiene sentido cargar el riesgo de demanda sobre el
concesionario ya que el volumen de trafico es practicamente independiente de
sus acciones. De igual manera ocurre con el riesgo asociado al valor de las
expropiaciones. Por estas razones las concesiones de plazo variable son
preferibles a las de plazo fijo actuales. En las primeras los licitadores presentan
ofertas sobre el valor presente del proyecto, el ganador es el que presenta la
oferta mas favorable (dadas las especificaciones del contrato) y la concesion
expira cuando éste ha recuperado la cantidad fijada en su oferta.

Esta agencia se encargaria de realizar un analisis coste-beneficio riguroso de los
proyectos para estimar su rentabilidad social, pero no decidiria qué proyectos se
ejecutan. Fedea sefiala que serviria para cribarlos, de forma que sélo aquellos
que alcanzasen un nivel predeterminado de rentabilidad podrian aspirar a recibir
financiacion publica.

La creacién de esta oficina auxiliar iria acompafiada de una entidad
independiente encargada de adjudicar y gestionar los contratos de concesidn
para la participacidon privada en la gestién de las grandes infraestructuras. Los
autores del estudio proponen estos dos planteamientos con el objetivo de
potenciar las unidades de planificacion estratégica en materia de transportes y
ciclo del agua vy situarlas por encima de las tradicionales unidades
administrativas, o al menos fuera de su estructura pero cerca de los centros de
decisién.
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Todo ello para conseguir una planificacion con una vision de conjunto, que "no
emerge de manera natural de la estructura tradicional del Ministerio de Fomento
o de Transportes, basada ne una rigida division del trabajo entre una serie de
direcciones generales".

En paralelo, cabe destacar que este sector puede tener una oportunidad a la hora
del reparto de las nuevas ayudas europeas para hacer frente al Covid-19. El
fondo que se aprobd la semana pasada contempla la inyeccién de 140.000
millones de euros a la economia espafiola en los préoximos afios, de los que unos
72.700 millones serdn ayudas directas y el resto créditos, que ayudaran a
remontar la economia a través de planes estratégicos dirigidos a distintos
sectores. Las inversiones prioritarias iran dirigidas a facilitar la economia digital,
la transicién ecoldgica y todo tipo de acciones para elevar el potencial productivo
del pais, lo que pude incluir también el sector de la construccidon y las
infraestructuras.

Para que la gobernanza en este tipo de proyectos sea eficiente, Fedea sugiere
establecer la obligatoriedad de aprobar sdélo proyectos que superen un umbral
minimo de rentabilidad social, introduciendo tarifas y peajes que reflejen los
costes reales de los servicios, incluyendo tanto sus costes directos como las
externalidades que generan, y finalmente modificando en profundidad el sistema
de participacion privada con un reparto mas eficiente de los riesgos entre los
distintos agentes, que permita seleccionar los mejores proyectos y minimizar
costes.
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1. Introduccion.

La provision de infraestructuras afecta de una manera muy directa a la calidad de vida
de los ciudadanos, consume recursos significativos y no depende exclusivamente de las
decisiones que tome el sector privado de la economia. Aunque en la mayoria de los
casos son empresas privadas las que construyen, mantienen y operan las redes de
transporte o las infraestructuras hidrdulicas, el Estado desempefia un papel central
mediante una intervencién que abarca desde la planificacion de las mismas hasta el
disefio de los mecanismos de participacion privada. Esto es lo que se suele denominar la
politica de infraestructuras.

La iniciativa privada decide en muchos casos por su cuenta qué infraestructuras
construir, y céomo, donde y cuando construirlas porque una gran parte de estos
equipamientos son bienes privados, excluibles y rivales, cuya provision puede resolver
el mercado sin mayores dificultades con una intervencion minima del Estado. Un
ejemplo ilustrativo es el de los supermercados. Hoy pocos sostendrian que Espaia tiene
un problema en este area. Tenemos muchos supermercados, de diferentes cadenas, con
precios competitivos y con una localizaciéon que permite a la gran mayoria de los
ciudadanos un alto grado de accesibilidad a los productos de primera necesidad que en
dichas instalaciones se suministran. El mercado ha resuelto el problema razonablemente
bien a pesar de la complejidad que supone la provision de una red fisica de esa
naturaleza y la complicada logistica de su funcionamiento.

En otras infraestructuras bésicas como las grandes obras hidrdulicas y las redes de
transporte, en las que puede haber problemas de excluibilidad o la necesidad de
garantizar unos niveles minimos de servicio con independencia de su rentabilidad, el
Estado tiene un papel esencial que desempefiar, incluso en el caso de que el sector
privado construya u opere parte de la red o la mantenga mediante contratos. Tanto para
el agua como para el transporte, el sector publico ha de planificar y evaluar si los
proyectos son socialmente rentables. Posteriormente, puede optar por la provision
publica directa, por alguna formula de asociacion publico-privada o por la privatizacion,
pero en cualquier caso, seguira teniendo que regular diferentes aspectos de su disefio y
operacion.

Con independencia de su signo politico, los gobiernos espafioles de las tltimas décadas,
no han resuelto bien las tareas de planificacion y de evaluacion que les corresponden en
este ambito. Tampoco se ha acertado en el disefio del modelo de colaboracion con el
sector privado o de los mecanismos de financiacién de ciertas infraestructuras.
Evidencia de desajustes en este sentido son, por ejemplo, los problemas que se observan
en el ciclo integral del agua y las infraestructuras de transporte, donde se han construido



obras inutiles o no se estan realizando satisfactoriamente las necesarias operaciones de
mantenimiento.

Para hacer frente a estos problemas, hay quienes demandan una mayor participacion
privada frente a la provision publica directa. A nuestro entender, sin embargo, el
problema real no es un déficit de participacion privada, que es muy amplia, sino el
deficiente funcionamiento del sector publico y el mejorable disefio de los mecanismos
de colaboracion publico-privados.

En resumen, en relacion con las infraestructuras hay un papel para el sector privado y
otro para el Estado. Esto es tan evidente que pocos lo discuten en la actualidad. Lo que
no es tan obvio es qué papel le corresponde a cada uno y cémo debe articularse la
relacién entre ambos. Para responder a estas preguntas, en este trabajo partiremos de
algunos principios econdmicos basicos en vez de apoyarnos en criterios territoriales o
indicadores ad hoc de necesidad o de utilizacion. Tras analizar brevemente en la seccion
2 algunas de las carencias de la politica espafiola de infraestructuras durante las ltimas
décadas, en la seccion 3 se exponen estos principios. Seguidamente, en la seccion 4 se
avanzan algunas propuestas para mejorar nuestra politica de infraestructuras y la
seccion 5 concluye.

2. Una politica que no ha funcionado bien. Algunos ejemplos

La politica de infraestructuras que han seguido los gobiernos espanoles durante las
ultimas décadas presenta carencias y desequilibrios importantes que, en buena parte,
tienen su origen inmediato en la falta de planificacion y en la desatencion a los criterios
econémicos en beneficio de la rentabilidad politica a la hora de seleccionar los
proyectos a realizar. El resultado de estos déficits ha sido una politica disfuncional,
caracterizada por llamativos contrastes entre unos equipamientos y otros. Hemos
invertido enormes cantidades de recursos en la construccion de infraestructuras punteras
que a menudo resultan redundantes o excesivas en relacion con las necesidades
existentes a la vez que tenemos déficits de equipamientos necesarios en otras areas y
descuidamos el mantenimiento de redes esenciales de transporte o de distribucion y
depuracién de aguas.'

Los ejemplos abundan, comenzando por la alta velocidad ferroviaria. Llama la atencion
que tengamos la segunda red mas extensa del mundo en términos absolutos y la primera
si se tiene en cuenta la poblacion a la que atiende. Su construccion ha exigido unas
inversiones de mas de 50.000 millones de euros que han disparado la deuda de ADIF-
alta velocidad hasta alcanzar los 18 mil millones y su carga de intereses, que ya absorbe
el 60% de los ingresos totales de la entidad. Estas cuantiosas inversiones se han
acometido con entusiasmo a pesar de que las necesidades de transporte interurbano de
media distancia ya estaban cubiertas méas que razonablemente por una tupida red de
aeropuertos que se autofinanciaba sin recurso a fondos publicos y que ahora ha perdido
una parte significativa de su trafico. Como cabria esperar en estas circunstancias, todos
los analisis coste-beneficio de las lineas ya existentes y previstas de alta velocidad
concluyen que su rentabilidad financiera y social es negativa, pero hasta el momento se
mantienen las previsiones de continuar ampliando la red, incluso en zonas donde la
demanda claramente no lo justifica. Lo paraddjico es que no sélo se ha invertido
ignorando la metodologia de evaluacién econdomica de inversiones, sino que ademas no

! Para un analisis més detallado de la politica de infraestructuras en Espafia y de sus carencias, véase de
Rus (2015)
? El mas reciente, Betancor y Llobet (2015).



se han conseguido las desviaciones de trafico de la carretera al tren que se perseguian y,
aun peor, se ha afectado negativamente a otros modos de transporte como el avion y el
autobus interurbano.

En la misma linea, disponemos también de la red mas extensa de vias terrestres de alta
capacidad de toda Europa y la tercera del mundo después de China y Estados Unidos,
muchas de ellas claramente infrautilizadas; de varios aeropuertos con solapamientos
significativos entres sus respectivas zonas de influencia, algunos otros con exceso de
capacidad o vacios y de un considerable exceso de capacidad portuaria generado por
una irracional burbuja inversora durante la primera década del siglo que llevo a duplicar
instalaciones no saturadas en puertos cercanos.’

En contrapartida, existen grandes déficits de inversion en otras areas, incluyendo las
redes ferroviarias de cercanias y transporte de mercancias y ciertas fases del ciclo del
agua, asi como una cronica desatencion al mantenimiento de muchas infraestructuras
hidraulicas y de transporte. Segin la Asociacién Espafiola de la Carretera (AEC), por
ejemplo, la red viaria espafiola acumula un déficit de inversion en mantenimiento del
orden de los 7.000 millones de euros. Con independencia de la exactitud de esta cifra, la
falta de mantenimiento de la red ha sido reconocida por el propio Gobierno como un
problema prioritario. En el ciclo integral del agua, los problemas de intervencion
publica son similares a los del transporte. En el caso, por ejemplo, del suministro de
agua urbana, de competencia municipal, la participacion privada alcanza el 50%
mediante concesiones y empresas mixtas pero eso no asegura que el modelo funcione
correctamente. Existe una enorme fragmentacion con mas de 2.700 sistemas en
operacion y los ingresos procedentes de las tarifas que pagan los usuarios s6lo cubren
los costes variables, pero no permiten recuperar las inversiones o financiar el
mantenimiento y modernizacion de la red (de la Camara, 2020).

Este estado de cosas refleja la inexistencia de mecanismos efectivos de planificacion y
evaluacion, asi como la persistencia de problemas de disefio en nuestro modelo
concesional (Engel et al, 2015 y de Rus, 2015). En Espafia no ha existido nunca una
planificacion global centrada en como satisfacer las necesidades de transporte del pais,
sino una superposicion de planes parciales sin conexion entre si, elaborados por
distintas direcciones generales de caracter unimodal. Estos planes, ademads, han estado a
menudo motivados mas por el deseo de utilizar la obra publica con fines electorales que
por criterios técnicos. Las distorsiones politicas se ven también reforzadas por la
arquitectura institucional espafiola, que da incentivos a los gobiernos autonémicos e
incluso a los ayuntamientos para presionar a favor de que el Gobierno central financie,
en muchas ocasiones con subvenciones comunitarias, infraestructuras locales de dudosa
rentabilidad para el conjunto del pais. La tormenta perfecta.

3. Principios econémicos para una reforma

Para mejorar la calidad de nuestra politica de infraestructuras, es necesaria una reforma
de su disefio y gobernanza que ayude a corregir las disfunciones identificadas en la
seccion anterior. Tal reforma deberia estar basada en una serie de principios generales
que se enumeran a continuacion. La discusion pone el acento sobre las cuestiones
econdmicas, sin entrar en los aspectos juridicos o ingenieriles del problema, pero resulta

? Véanse por ejemplo Cerban y Orti (2015) sobre la inversion portuaria y Tribunal de Cuentas Europeo
(2014) sobre la sobrecapacidad en aeropuertos.



obvio que las tres perspectivas son complementarias entre si e imprescindibles para el
buen disefio de las politicas que aqui se analizan.

1. El mercado no puede resolver por si solo todos los problemas asociados a la
provision de infraestructuras. Hay que delimitar de manera nitida el papel del Estado y
el de la iniciativa privada si queremos obtener lo mejor de ambos. El sector publico es
responsable del disefio de las redes de transporte y es el que ha de decidir, por ejemplo,
si es socialmente rentable redistribuir los recursos hidricos entre cuencas mediante
trasvases. También ha de impulsar obras que, no siendo financieramente rentables, si
son deseables desde una perspectiva social. Finalmente, el sector publico sigue siendo
responsable de la regulacion de las infraestructuras, aunque no entre en su provision
directa, y del disefio de los mecanismos de colaboracion publico-privados.

2. La politica de infraestructuras debe partir del andlisis de los problemas que hay que
resolver o de las necesidades sociales que se necesita cubrir, y no de un listado de
ocurrencias sobre posibles proyectos o de criterios ad hoc de equidad territorial en el
reparto de la obra publica. Las necesidades sociales son el fin, los proyectos son los
medios y han de tratarse como tales — y no como un fin en si mismos. Esto ultimo, sin
embargo, sucede con frecuencia en nuestro pais, donde el punto de partida es muchas
veces un proyecto vistoso, cuya necesidad se da por supuesta sin un examen riguroso de
sus costes y beneficios sociales. Las actuaciones puntuales y descoordinadas
perseguidas por distintas administraciones territoriales, o distintas direcciones generales
dentro de un mismo ministerio, deben ser sustituidas por una estrategia dirigida a dotar,
por ejemplo, al conjunto de la nacidon de un sistema hidrologico y de redes de transporte
eficientes, que tengan en cuenta todos los intereses y necesidades en juego y las
interacciones de todo tipo que se producen en y entre las distintas redes de transporte o
en el ciclo del agua (de Rus and Socorro, 2019).

3. La correcta planificacion de las infraestructuras exige seleccionar proyectos en
igualdad de condiciones dentro de un marco de fondos publicos limitados. El criterio
basico que ha de guiar tal seleccion es el beneficio social neto, teniendo en cuenta el
coste marginal social de las distorsiones generadas por los impuestos necesarios para
financiar el gasto publico.” El gobierno debe mantener la neutralidad tecnolégica en la
planificacion de las infraestructuras y resistir la presion de los lobbies sectoriales que
traten de imponer sus soluciones preferidas con independencia de su coste de
oportunidad social (de Rus and Socorro, 2018). En esta fase de planificacion en la que
se deciden los proyectos que se van a ejecutar debe subrayarse la estrecha relacion que
existe entre inversion y tarificacion. No tiene sentido que la obra publica se decida
desde la ingenieria sobre la unica base de indicadores de capacidad y utilizacion sin una
evaluacion econdmica que incorpore los precios que se cargaran posteriormente a los
usuarios por su uso. Separar inversion de tarificacion es una fuente de problemas de alto
coste social.

4. La correcta tarificacion de las infraestructuras implica generalmente el pago por uso
cuando este es viable y la internalizacion de las externalidades positivas y negativas
asociadas a su construccion y uso. Las infraestructuras hay que pagarlas, la unica
cuestion es quién lo hace. En general, el pago por uso es mdas equitativo que la

*La evaluacion social de proyectos estd estrechamente ligada con el analisis coste-beneficio. Esta
herramienta de evaluacion consiste en calcular el valor actual neto social, mediante la identificacion
previa de los flujos de beneficios y costes sociales durante el periodo de vida del proyecto, debidamente
descontados con la tasa social de descuento, y corrigiendo los valores de mercado con factores de
conversion para que reflejen el coste de oportunidad.



financiacion con cargo al presupuesto publico porque paga el beneficiario directo de la
infraestructura y lo hace en proporcion al uso de la misma. El pago por uso es también
mas eficiente, especialmente si los precios reflejan todos los costes relevantes,
incluyendo las posibles externalidades, pues asi se acercan los costes privados a los
sociales. Si el usuario no paga y el coste se transfiere al contribuyente, se producen dos
efectos, uno inmediato, al aumentar la demanda y con ella los costes de congestion,
operacidén y mantenimiento, y otro posterior, requiriéndose ampliaciones de capacidad
que no hubiesen sido necesarias con una politica de precios eficiente.

5. Los incentivos importan. Los agentes econdmicos responden a ellos y lo hacen de
una forma predecible. Este hecho fundamental ha de tenerse en cuanta a la hora de
disefiar instituciones, reglas y politicas que ayuden a alinear los intereses particulares
con los generales. Esto es particularmente importante a la hora de regular la
colaboracion entre el sector publico y el privado. Una regulacion desacertada en este
ambito puede conducir a resultados muy adversos, como se ha puesto de manifiesto en
la construccion de autopistas de peaje sin trafico suficiente para justificarlas o en
regulaciones hidrolégicas que conducen a la sobreexplotacion del recurso.

4. Algunas propuestas concretas

Los principios recogidos en la seccion anterior sugieren algunas propuestas que
ayudarian a mejorar nuestra politica de infraestructuras. Algunas de ellas afectarian a la
estructura de gobernanza que ha de disefar y ejecutar tal politica y otras tienen que ver
con las prioridades a perseguir y con posibles formas de abordar cuestiones mas
concretas.

Revisar la estructura de gobernanza para mejorar la planificacion y evaluacion

Como se ha visto mas arriba, una de las funciones que corresponden al Estado en el
ambito de las infraestructuras es la planificacion de las redes hidroldgicas y de
transporte. Esta planificacion ha de hacerse con una vision de conjunto, partiendo de las
necesidades sociales que se pretende cubrir y ha de tener en cuenta que existen varias
formas posibles de hacerlo, con costes y beneficios diferentes, que pueden ser
parcialmente complementarias entre si. Esta perspectiva de conjunto no emerge de
manera natural de la estructura tradicional del Ministerio de Fomento o de Transportes,
basada en una rigida division del trabajo entre una serie de direcciones generales
“unimodales™ (carreteras, ferrocarriles, aviacion y marina mercante) que tienden a
operar de manera casi independiente y en las que prima la perspectiva ingenieril. Un
problema similar existe en relacion con las infraestructuras hidraulicas, donde ademas
las competencias estan muy fragmentadas, dividiéndose entre numerosos actores que
incluyen las confederaciones hidrograficas y los municipios. Para que una planificacion
global sea posible, seria necesario crear unidades de planificacion estratégica (o
potenciar muy significativamente las pequefias unidades existentes) en materia de
transportes y ciclo del agua y situarlas por encima de las tradicionales unidades
administrativas, o al menos fuera de su estructura pero cerca de los centros de decision.

Tal como han propuesto de Rus (2015) y Engel et al (2018), a las unidades de
planificacion habria que afadirles dos complementos importantes que deberian trabajar
con criterios técnicos y situarse también fuera de la cadena ordinaria de mando de los
Ministerios afectados. El primero seria una agencia técnica independiente de evaluacion
de infraestructuras que se encargaria de realizar un analisis coste-beneficio riguroso de
los proyectos para estimar su rentabilidad social. La agencia no decidiria qué proyectos



se ejecutan, pero sus informes servirian para cribarlos, de forma que sélo aquellos que
alcanzasen un nivel predeterminado de rentabilidad podrian aspirar a recibir
financiacion publica. La segunda unidad auxiliar seria una entidad independiente
encargada de adjudicar y gestionar los contratos de concesion para la participacion
privada en la gestion de las grandes infraestructuras.

Priorizar el mantenimiento y su financiacion eficiente

La segunda propuesta consiste en prestar una mayor atencion al mantenimiento frente a
la construccion de obra nueva. Puesto que nuestras dotaciones de muchas
infraestructuras son ya suficientes para cubrir el grueso de las necesidades existentes,
una de las grandes prioridades ha de ser el disefio de mecanismos eficientes para la
financiacion de sus necesidades de mantenimiento.

Un ejemplo paradigmatico y de considerable actualidad es el de las carreteras, entre
otras cosas porque en los proximos afios irdn caducando las concesiones existentes de
autopistas. Dado que la red de carreteras estd practicamente construida, la prioridad ha
de ser una politica coherente y sostenible de financiacion para su mantenimiento. Entre
las opciones existentes para obtener los recursos necesarios estdn el cobrar un peaje a
los usuarios de las autovias o no cobrar directamente por su uso y financiar su
conservacion mediante impuestos sobre el conjunto de los contribuyentes.

Una propuesta de financiacion para el mantenimiento de la red viaria basada en la
aplicacion de los principios economicos descritos mas arriba cosiste en extender los
peajes a toda la red de alta capacidad, incluyendo las autovias. Puesto que el grueso de
la red ya esta construida y amortizada, no resulta necesario recuperar la inversion y los
peajes pueden ser modestos. Su estructura podria incorporar tres componentes:” i) un
peaje de mantenimiento que reflejaria el dafio causado por el vehiculo, calculado en
funcién del peso por eje, el nimero de ejes y la distancia recorrida; ii) un peaje para el
resto de los costes de mantenimiento y operacion que no dependen del tipo de vehiculo
y cuya cuantia seria muy baja y ii) finalmente, un peaje puntual por congestion en las
zonas y franjar horarias en las que se requiera.

La ventaja de este sistema de tarificacion frente a los mal llamados peajes en la sombra
o pagos por disponibilidad reside en que los usuarios encaran los verdaderos costes de
utilizar la red viaria, con lo que se incentiva su uso cuando los beneficios percibidos por
el usuario superan a tales costes y se desincentiva en caso contrario. Si el usuario no ve
la carga que impone a los demds en costes de mantenimiento, en contaminacion y en
aumento de la probabilidad de accidente, elegira un tipo de vehiculo adecuado para €I,
pero inadecuado para la sociedad, e igualmente ocurrird, por ejemplo, con la ruta
elegida y el dia o la hora de viaje. Ademas, la utilizacion de peajes permite evitar la
introduccion de impuestos directos e indirectos que generan distorsiones adicionales.

Revisar el marco que regula la colaboracion publico-privada

Hay tres modelos para la participacion privada en la construccién, mantenimiento y
operacion de las infraestructuras: la provision publica directa, las asociaciones publico-
privadas y la privatizacion. El problema de la primera es que la iniciativa privada
construye lo que se le pide sin importarle la demanda posterior y sin involucrarse en la
mejor manera de enfocar la construccion y el mantenimiento. La privatizacion se sitia

> Engel et al. (2015, 2018), Vasallo (2012)



en el polo opuesto y deja expuesto al propietario a los incentivos del mercado con sus
correspondientes penalizaciones por los errores que se comentan, aunque le da poder de
monopolio en infraestructuras poco expuestas a la competencia. En muchos casos, lo
mas eficiente no es que el Estado construya y gestione directamente las infraestructuras,
sino que las “subcontrate” al sector privado mediante concesiones administrativas.

Estas concesiones han de disefiarse con cuidado, buscando un reparto de riesgos entre
las partes que genere los incentivos correctos. El caso de las compensaciones del Estado
a las concesionarias de las autopistas quebradas ha puesto de manifiesto que la inclusion
de clausulas como la responsabilidad patrimonial de la administracion elimin6 gran
parte del papel de filtro de malos proyectos que la iniciativa privada ejerce en
condiciones habituales de mercado. El reparto de riesgos es la clave junto con los
cambios en la gobernanza. En el caso de las autopistas no tiene sentido cargar el riesgo
de demanda sobre el concesionario ya que el volumen de trafico es précticamente
independiente de sus acciones. De igual manera ocurre con el riesgo asociado al valor
de las expropiaciones. Por estas razones las concesiones de plazo variable son
preferibles a las de plazo fijo actuales. En las primeras los licitadores presentan ofertas
sobre el valor presente del proyecto, el ganador es el que presenta la oferta mas
favorable (dadas las especificaciones del contrato) y la concesion expira cuando éste ha
recuperado la cantidad fijada en su oferta (véase Engel et al, 2020).

5. Conclusion

A pesar de que la dotacion de infraestructuras espafiola esta por encima de la media
europea en muchos casos, su mantenimiento se ha descuidado a la vez que se realizaban
grandes inversiones en obras de dudosa rentabilidad social. En cualquier caso, la
irreversibilidad de este tipo de inversiones convierte en inutil el lamentarse por los
errores del pasado. El problema inmediato es hacer frente a la reposicion y
modernizacion de activos y al mantenimiento de un conjunto de redes e instalaciones de
alto coste que acumulan déficits importantes.

Los diferentes gobiernos que construyeron las redes bdsicas ignoraron los criterios
econoémicos que han de guiar la planificacion y financiacion de estas infraestructuras,
construyendo elefantes blancos y retrasando la aplicacion de los principios econdémicos
que la propia Comisién Europea recomienda: el pago por uso y el que contamina paga.

Las carencias de nuestro sistema de gobernanza son posiblemente la causa ultima de los
problemas mencionados. Las fases de planificacion, evaluacion, disefio y adjudicacion
de contratos de concesidon, monitorizacion y resolucion de conflictos adolecen de un
problema profundo de incentivos inadecuados anidados en la propia esencia del disefio
institucional espafiol. Muchas obras se construyen sin una evaluacién econdmica seria,
fruto de equilibrios politicos con alto coste social, de presiones y acuerdos que dejan la
racionalidad econdémica al margen, haciendo buena la teoria de la maximizacion de la
probabilidad de reeleccion para explicar las decisiones del gobierno.

La conclusion principal del presente trabajo es que para evitar nuevas ineficiencias y
cargas a los contribuyentes hay que modificar el ciclo completo de intervencion del
gobierno, reforzando la planificacion, separando las tareas de evaluacion econdmica del
ambito politico de seleccion de los proyectos mediante la creacion de una agencia
independiente de evaluacion y estableciendo la obligatoriedad de aprobar s6lo proyectos
que superen un umbral minimo de rentabilidad social, introduciendo tarifas y peajes que
reflejen los costes reales de los servicios, incluyendo tanto sus costes directos como las
externalidades que generan, y finalmente modificando en profundidad el sistema de



participacion privada con un reparto mas eficiente de los riesgos entre los distintos
agentes, que permita seleccionar los mejores proyectos y minimizar costes.
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Etapas de un Project Finance. 413
1. Proporcion de las distintas fuentes de financiacion. 414
2. Estructura de la deuda. 414
3. Modelo de proyecciones financieras. 414
4. Garantias del proyecto y de los accionistas. 415
TALLER DE TRABAJO 416
Disefo de la estructura de un Project Finance. 416
1. Diseiio de la estructura financiera. 418
2. Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD). 419
TALLER DE TRABAJO 421
Cierre financiero del Project Finance. 421
TALLER DE TRABAJO 423
Analisis de sensibilidad y seguimiento del Project Finance. 423
TALLER DE TRABAJO 426
Caso practico de Project Finance. 426
1. Sociedad vehiculo del proyecto. 427
2. Descripcion del proyecto. 427
3. Presupuesto y calendario de obras. 427
4. Estructura de la financiacion. 427
5. Términos y condiciones de la oferta de financiacién a largo plazo. 427
6. Garantias y coberturas principales de la operacion. 427
Seguros 427
Ratio de cobertura 427
Fondo de reserva 427
7. Proyecciones: caso base 427
Hipotesis. 427
Inversion. 427
Deuda. 427
Ingresos y gastos. 427
Cuenta de resultados. 427
Circulante. 427
Estado de flujo de caja. 427
8. Analisis de sensibilidad del caso base conjunto 427
9. Riesgos, coberturas y mitigantes. 427
Construccion (finalizacién del proyecto, sobrecoste del proyecto, retraso finalizacién, abandono,
autorizaciones, permisos, licencias, contrato cerrado “llave en mano”, etc. 427
TALLER DE TRABAJO 436
Transferencia de riesgo al sector privado en los CPP 436
1. Eurostat exige una transferencia al socio privado de la mayoria de los riesgos de
construccion y de demanda o disponibilidad de la infraestructura 436
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3. Riesgo de demanda. 438
4. Transferencia del riesgo de demanda 438
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5. Transferencia del riesgo de disponibilidad. 439

TALLER DE TRABAJO 440

Equilibrio econémico- financiero de la concesion. Clasificacion de riesgos 440

1. Riesgos sobre la inversion inicial. 440

2. Riesgos sobre ingresos. 441

3. Riesgos que afectan a los costes de operacion y financieros de la concesion. 444

4. Otras tipologias de riesgos en la financiacion de infraestructuras. 448

TALLER DE TRABAJO 451

Gestion de riesgos financieros en Sudamérica desde la perspectiva bancaria. 451

TALLER DE TRABAJO 461
La financiacion de infraestructuras ferroviarias en Espafa. Planes para una

privatizacion del ferrocarril. 461

TALLER DE TRABAJO 468
Esquemas. Financiacion de una planta de produccion a través de un Project

Finance. 468

1. éQué es un Project Finance? 468

Ventajas de un project finance para el promotor 468

Anélisis y disefio 469

Negociacion 469

Aseguramiento y sindicacion. 469

Seguimiento interno del riesgo de la operacion. 470

Ratio de cobertura del servicio de la deuda. 470

Analisis de riesgos. 470

Caracteristicos de fase de construccion 470

Caracteristicos fase explotacion 470

2. El contrato de construcciéon e ingenieria (EPC). construcciéon — contrato llave en mano. _ 470

El contrato de construccion (EPC) 470

Garantias del Contratista 471

Penalizaciones 471

3. Seguros. 472

TALLER DE TRABAJO 487
Esquemas de casos practicos de Project Finance, PPP’s 6 Participaciones Publico

Privadas y analisis de riesgos. 487

TALLER DE TRABAJO 506
Factores Crediticios Clave para la financiacion de Proyectos de Carreteras, Puentes

y Taneles 506

e Alcance de los criterios 506

e Metodologia 506

Parte I: SACP de la fase de construccion 506

A. Riesgo de tecnologia y disefio 506

B. Riesgo de construccion 506

C. Ajuste del riesgo financiero 506

Parte II: SACP de la fase operativa 506

A. Estabilidad de las operaciones de las clases de activos 506

B. Riesgo de mercado 506

C. SACP preliminar de la fase operativa (incluye guia del escenario base) 506

D. SACP preliminar ajustado de la fase de operaciones 506
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PARTE QUINTA. 523
Financiacion de los contratos del sector publico. Contrato de obras publicas._ 523
Capitulo 14. Antecedentes Historicos en Espaiia. 523
1. El Real Decreto de 10 de octubre de 1845. 523
2. La Ley de Carreteras de 1857. 523
3. La Ley General de Obras Publicas de 13 de abril de 1877. 524
4. La Ley 8/1972, de 10 de mayo, de construccion, conservacion y explotacion de
autopistas en régimen de concesion. 524
5. Segunda mitad del siglo XX. 527
Capitulo 15. Régimen econémico financiero de la concesion en la Ley 9/2017,
de 8 de noviembre, de Contratos del Sector Publico. 531
1. Financiacion de las obras 531
2. Aportaciones Publicas a la construccion y garantias a la financiacion 531
3. Retribucion por la utilizacion de las obras 532
4. Aportaciones publicas a la explotacion 533
5. Mantenimiento del equilibrio econémico del contrato 533
Capitulo 16. Financiacion privada de infraestructuras en la Ley 9/2017, de 8
de noviembre, de Contratos del Sector Publico. 535
1. Emision de obligaciones y otros titulos por el concesionario. 535

2. Incorporacion a titulos negociables de los derechos de crédito del concesionario 536

3. Hipoteca de la concesion 536
a. Objeto de la hipoteca de la concesion y pignoracion de derechos 536

b. Derechos del acreedor hipotecario 537

c. Ejecucion de la hipoteca 538

4. Créditos participativos 539
PARTE SEXTA. 541
Formularios 541

1. Modelo de contrato de financiacion “project finance” para el procedimiento de
control sobre los flujos de caja y sobre los derechos de crédito resultantes de

una concesion administrativa de obra publica. 542
Primera. Distribucidon y caracter mancomunado (segin cada concesion). 544
Segunda. Utilizacion de los fondos. 544

2.1. (Segun cada concesién). 544

2.2 Destino. 544
Tercera. Distribucién y caracter mancomunado. 545

3.1. Distribucidn. 545

3.2. Caracter mancomunado. 545
Cuarta. Disposicion del Crédito de Construccion. 545

4.1. Periodo de Disposicion. 546

4.2. Condiciones suspensivas para cualquiera de las Disposiciones del Crédito de Construccion.

546

4.3. Disposicion de los fondos 548

4.4. Entrega de las Disposiciones. 549
Quinta. Devengo de intereses. 550
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Sexta. Calculo del tipo de interés. 550
6.1. Periodos de Interés. 550
6.2. Tipo de interés. 551
6.3. Procedimiento para la fijacion del tipo de interés. 552
6.4. Caracter vinculante del tipo de interés. 552

Séptima. Pago de intereses. 553

Octava. Intereses moratorios. 553

Novena. Incremento de costes, reducciones de ingresos y cambio de circunstancias
legales. 553

Décima. Amortizacion. 554
10.1. Amortizacion Normal. 554
10.2. Compromiso de otorgamiento de Préstamo del Proyecto. 554

Undécima. Comisiones y gastos. 557
11.1 Comision de Apertura. 557
11.2. Comisién de Disponibilidad. 558
11.3. Gastos. 558

Duodécima. Impuestos. 559

Décimotercera. Pagos. 559
13.1. Tiempo vy lugar. 559
13.2. Imputacidn. 560
13.3. Compensacion. 560

Décimocuarta. Cuentas de la Deuda del Proyecto. 561
14.1 Contabilidad del Banco Agente. 561
14.2. Contabilidad de las ACREDITANTES. 561
14.3. Cesion. 561

Decimoquinta. Declaraciones y garantias de la ACREDITADA. 561
15.1 Declaraciones y garantias. 561
15.2. Pervivencia de las declaraciones y garantias. 563

Decimosexta.- Obligaciones de la ACREDITADA. 563
16.1. Obligaciones de Informacion. 563
16.2. Obligaciones de Hacer. 565
16.3 Distribucién de excedentes a los accionistas. 570
16.4. Obligaciones de gestion y distribucién de la tesoreria. 571
16.5. Cuenta de Reserva. 572

Decimoséptima. Plazos. 573

Decimoctava. Banco Agente. 573
18.1. Mandato. 573
18.2. Distribucion proporcional de cantidades. 573
18.3. Distribucién de informacion. 574
18.4. Responsabilidad del Banco Agente. 574
18.5. Indemnizaciones al Banco Agente. 575
18.6. Renuncia del Banco Agente. 576
18.7. Revocaciéon del Banco Agente. 576

Decimonovena. Cesion. 577
19.1. Cesion por la ACREDITADA 577
19.2. Cesion por las ACREDITANTES 577

Vigésima. Causas de resolucion. 578

Vigésimo primera. Garantias de la ACREDITADA. 581

Vigésimo cuarta. Prenda sobre los Derechos de Crédito dimanantes de cualquiera de
los Acuerdos del Proyecto. 586

>Para aprender, practicar. 19
>Para ensefiar, dar soluciones.

>Para progresar, luchar.

Formacion inmobiliaria practica > Solo cuentan los resultados



inmolgx.com

Vigésimo quinta. Pignoracion de los derechos de crédito que en favor de la
ACREDITADA se derivan del contrato de cuenta corriente a que se somete el

régimen de la Cuenta de Ordenacién de Pagos y la Cuenta de Reserva. 587
Vigésimo sexta. Procedimientos ejecutivos. 587
26.2. Procedimiento ejecutivo extrajudicial. 588
Vigésimo séptima. Ejecucién por las ACREDITANTES de las garantias. 589
Vigésimo octava. Notificaciones. 590
28.1. Forma de efectuar las notificaciones. 590
28.2. Domicilios y nimeros de telefax. 591
Vigésimo novena. Jurisdiccion. 591
Trigésima. Formalizacién. 591
ANEXOS DEL CONTRATO. 592
ANEXO 1. CASO BASE 592
ANEXO 2. PIGNORACION 592
ANEXO 3. ACUERDOS DEL PROYECTO 592
ANEXO 4. SOLICITUD DE DISPONS,ICION 592
ANEXO 5. CARTA DE LA COMPANIA DE SEGUROS 593
ANEXO 6. MODELO DE ESCRITO DE NOTIFICACION A TERCEROS DE LA CESION DE DERECHOS
DE COBRO Y PRENDA DE LOS MISMOS, A REMITIR PQR FEDATARIO PUBLICO 594
ANEXO 7. MODELO DEL CONTRATO DE CONSTITUCION DE HIPOTECA. 595

2. Modelo de contrato de concesion en Sudamérica sobre asociacion publico-privada
(APP) en base a contrato EPC para construccion y gestion de un aeropuerto con
obligacion de financiacion. 610

e El concesionario tendra la obligacion de gestionar, contratar y obtener el desembolso de los
recursos de deuda, asi como aportar recursos de patrimonio necesarios para ejecutar la
totalidad de las obligaciones. 610
e El concesionario debera financiar la ejecucion del proyecto con recursos de patrimonio y/o
recursos de deuda. Estos Ultimos seran contratados por el concesionario con los prestamistas y
tendrd como garantia este contrato, sin perjuicio de las demas garantias que le sean
solicitadas al concesionario por parte de los prestamistas, las cuales correran por cuenta y
riesgo del concesionario. 610
e Requisitos exigidos a los prestamistas conforme a la ley del estado contratante.____ 610
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¢ QUE APRENDERA?

> Modelos de financiacion de infraestructuras publicas.

> CPP «Colaboraciéon Publico Privada» o en inglés PPP «Public
Private Partnership».

> La administracion y el project finance. Modelo Build, Operate,
Transfer (BOT).

> EIl “Project Finance” en la financiacion de infraestructuras.
> La financiacion de infraestructuras en el actual ambito estatal.

> Financiacion de las obras publicas construidas mediante contrato
de concesion.
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Introduccion.

El mundo se enfrenta a grandes necesidades de inversién en infraestructura en la
proxima década.

Esto plantea la cuestion de como se puede financiar la inversion en
infraestructura en un momento en que muchos paises experimentan restricciones
fiscales mas estrictas, debido a la crisis econdmica y financiera.

Las necesidades de infraestructura estan cambiando frente a varias tendencias
que afectaran a la economia en las proximas décadas.

Para cumplir con los crecientes requisitos de gasto en infraestructura, es
necesario utilizar adecuadamente fondos publicos limitados y desbloquear todas
las fuentes posibles de inversidn del sector privado.

El desarrollo de la infraestructura se encuentra en el nexo del crecimiento
econodmico, la inversidon productiva, la creacién de empleo y la reduccién de la
pobreza. En el pasado, los presupuestos gubernamentales, los bancos y los
inversores internacionales eran las fuentes tradicionales de financiacion.

El problema es que las necesidades de infraestructura actuales exceden de las
fuentes de financiacién tradicional. Por otro lado, las fuentes tradicionales
pueden incluso contraerse debido a la reduccién de los recursos fiscales, asi
como a las regulaciones bancarias internacionales.

La comunidad internacional reconoce la creciente necesidad de una mayor
participacion del sector privado, especialmente como financiador a largo plazo en
proyectos de infraestructura. A medida que aumenta la financiacién para el
desarrollo, el objetivo es entregar proyectos de infraestructura al reducir la
dependencia de fondos publicos (es decir, el dinero de los contribuyentes).

La visidon actual de grandes obras trabaja en la expansién de los mercados de
financiacion de infraestructura en todas las economias, aprovechando la
financiacion privada.
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La financiacion de la infraestructura estd determinada en gran medida por sus
caracteristicas econémicas.

Especificamente, la inversion en infraestructura tiende a involucrar grandes
costes fijos iniciales, seguidos de un bajo coste marginal para cada usuario
adicional una vez que el capital fijo esta en su lugar.

Combinado con la larga vida atil promedio de muchos activos de infraestructura,
esto plantea un desafio tanto para los inversores privados, que necesitan
recuperar sus costes, como para los gobiernos, que desean asegurarse de que
los servicios de infraestructura esenciales estén disponibles en cantidades
suficientes y en términos equitativos.

En principio, un inversor privado puede confiar en las rentas monopdlicas para
recuperar los costes. Los peajes de carreteras y puentes jugaron un papel en el
desarrollo temprano de las autopistas. Sin embargo, dicho poder monopolistico
del mercado puede no durar lo suficiente como para que el inversor recupere los
costes iniciales.

El crecimiento y la difusidon de las PPP s en todo el mundo esta estrechamente
relacionada con el desarrollo de la financiacion de proyectos (Projec finance), una
técnica financiera econdmicamente auténoma basada en préstamos sobre el flujo
de caja de un proyecto.

La financiacion de proyectos (Project finance), a diferencia de las corporativas,
son a menudo el acuerdo financiero apropiado para las PPP’s. Los proyectos de
PPP suelen ser lo suficientemente grandes como para requerir una gestién
independiente.

También hay pocas sinergias que se pueden lograr al construir u operar dos o
mas proyectos juntos. Los proyectos de infraestructura a menudo estan
geograficamente muy separados, y sus activos son inmoviles. Esto hace que las
economias de escala especificas del sitio y los activos del proyecto no sean
liquidos, limitando el valor residual de los activos si el proyecto falla.

Del mismo modo, dado que los procesos de produccidn generalmente se
subcontratan, los subcontratados internalizan las economias de escala. En estos
casos, es eficiente agrupar la construccién y la operacién. Esto genera incentivos
para disefar el proyecto desde el principio, de modo que proporcione los
estandares de servicio requeridos por el gobierno y minimice los costes del ciclo
de vida.

Las fuentes de financiacién cambian a lo largo del ciclo de vida de un proyecto de
PPP, y coinciden con su patrén de riesgos e incentivos en evolucion. Los
préstamos bancarios tienen la ventaja de llevar la supervisién bancaria directa de
la compania del proyecto durante la fase de construccion, que es la fase mas
arriesgada del proyecto.
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De estos temas tratamos, desde una perspectiva practica y profesional, en la

guia practica de financiacion de infraestructuras y el contrato de concesion de
obras publicas.
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PARTE PRIMERA.

La financiacion de las obras publicas e infraestructuras.

Capitulo 1. Introduccion. De la financiacion presupuestaria al
“peaje en la sombra”.

1. La probleméatica del alto coste de mantenimiento de
infraestructuras.

_______________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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