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CAPITALES PRIVADOS-
SUBVENCIONES COMUNITARIAS.
;LA SOLUCION PARA FINANCIAR LAS
GRANDES INFRAESTRUCTURAS DE
TRANSPORTE EUROPEAS?

Mateu Turro.

Dr. Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos.

St. Antony’s College (Oxford) V.F.

INTRODUCCION

Las necesidades de inversion en infraestructu-
ras de transporte en todos los paises europeos
son enormes, las posibilidades de inversién del
sector publico escasas y, de pronto, todo el mun-
do parece convencido de que la soluciéon mégica
vendra de la mano del capital privado y de la con-
tribucion comunitaria. Pero, en cuestiones de eco-
nomia, nunca hay caballo regalado. Por si acaso,
no estara de menos echar una ojeada al dentado...

¢DINERO PRIVADO PARA
INFRAESTRUCTURAS DE
AMBITO EUROPEO?

La mayoria de los Estados de la Unién Euro-
pea estéa teniendo graves problemas para acercar-
se a los criterios de convergencia establecidos en
Maastricht para poder acceder a la unién moneta-
ria. El déficit publico es una de las variables que
mayor dificultades presenta para su control. Du-
rante los dltimos afos el recurso mas tipico para
reducirlo ha sido recortar la inversién ya que su al-
ternativa, la reduccién del gasto, implica unas
fuertes penalizaciones politicas. Las infraestructu-
ras publicas y en particular las de transporte han
sufrido sistematicamente la presién a la baja de
los Ministerios econémicos. El reflejo de esta pre-
sion se observa en el descenso de la inversién en
infraestructuras de transporte que, en los paises
europeos, ha visto reducido su peso en la econo-
mia en casi un 70% desde los afios 70 y hoy esta

por debajo del 1% del PIB. Espafa es uno de las
pocas excepciones a la tendencia pues en los Ulti-
mos afos se han superado con creces los niveles
del pasado.

Los recortes inversores, reforzados por el en-
carecimiento de las obras debido a las dificultades
crecientes para conseguir derechos de paso y, en
particular, a las imposiciones de proteccién am-
biental, han contribuido de manera fundamental a
la creciente congestion de buena parte del siste-
ma de transporte europeo. En efecto, las relativa-
mente pocas infraestructuras de nueva creacion y
las ampliaciones de las existentes se muestran in-
suficientes para atender el crecimiento de una de-
manda, en especial la de transporte por carretera
y aéreo, que continlia desarrollandose fuertemen-
te. De momento no existen visos de que se con-
crete una politica comun de reconduccién de la
movilidad que, basada en el principio del desarro-
llo sostenible, permitiera moderar esta presién de
la demanda, potenciada por la progresiva consoli-
dacién del Mercado Unico. Y, en todo caso, un

‘cambio de politica implicaria necesariamente in-

versiones importantes en los modos de transporte
mas respetuosos con el medio ambiente...

En este contexto es dificil imaginar que pue-
dan continuar reduciéndose los niveles de inver-
sién sin originar graves problemas que, ademas,
no tendrian solucion a corto plazo ya que el perio-
do de gestacion de una infraestructura es necesa-
riamente largo. Se entiende asi facilmente el inte-
rés de la mayoria de gobiernos europeos en dos
opciones que pueden aportar algin alivio al pro-
blema: la financiacién privada y la contribucién
pecuniaria de la Unién Europea.
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Es bien sabido que existen graves dificultades
para que el sector privado asuma riesgos reales
en la financiacién de autopistas, ferrocarriles o ae-
ropuertos, las infraestructuras que ofrecen mayor
atractivo pero que no tienen la tradicién de coope-
racion con el sector privado de los puertos y pue-
de decirse que, en la practica, las experiencias
modernas de financiacién puramente privada de
infraestructuras de transporte son escasas. No se
va a desarrollar aqui el tema de sus ventajas e in-
convenientes genéricos pero, dada la doble orien-
tacién (privada-comunitaria) que se pretende dar a
la financiacién de las redes transeuropeas, parece
interesante profundizar en la dimension europea
de la cuestion porque, en efecto, algunas de las
dificultades del tema (y, sin embargo, casi ninguna
de las ventajas) se amplian considerablemente
cuando el proyecto tiene una dimensién europea y
particularmente cuando es internacional.

{RIESGO PRIVADO PARA PROYECTOS
EUROPEOS?

El inversor privado esta dispuesto a invertir
siempre que sus expectativas de beneficio sean
conmensuradas con el riesgo que percibe. En Eu-
ropa, y en el mundo en general puesto que el ca-
pital conoce cada vez menos limites, hay disponi-
bilidades de dinero para construir todas las infra-
estructuras de transporte que estén justificadas
econémicamente. Por lo tanto el dilema no se
plantea en términos de existencia o no de fondos
suficientes para realizarlas. La cuestion esta en si
el inversor, a la hora de estimar riesgos y benefi-
cios y de ver si las condiciones (montantes, pla-
zos, etc.,) se ajustan a su estrategia decide que es
preferible invertir en infraestructuras de transporte
en vez de hacerlo en otros sectores. Porque los
recursos, aunque grandes, son limitados y el de-
sarrollo de la inversioén privada en infraestructuras
supone disminuir la destinada a la industria, los
servicios, etc. Tal como era de esperar, la buena
solucién para unos es mala para otros...

Asi pues, la problematica se reduce, por una
parte, a decisiones de tipo macroeconémico rela-
cionadas con la distribucidon de la inversion entre
los diversos sectores de la economia y, por otra,
al establecimiento de las condiciones adecuadas
para que el capital privado asuma los riesgos ca-
racteristicos de las inversiones en infraestructuras
de transporte. El primer tema ha sido tratado re-
cientemente en la Revista de Obras Publicas (Fon-
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tela, E. y Pulido A., “La financiacién de las inver-
siones publicas”, ROP, Sept. 95). En cuanto a los
riesgos para el inversor, interesa aqui centrarse en
aquellos que se hacen todavia mas patentes
cuando el proyecto tienen un caracter transnacio-
nal. Para analizarlos conviene distinguirlos para
cada fase del proyecto:

V a) Estudios preparatorios

A nivel de estudios preparatorios puede decir-
se que la posibilidad de que una idea lanzada por
un particular, con la consiguiente inversion en es-
tudios, pueda verse recompensada econoémica-
mente es practicamente nula. Uno de los graves
inconvenientes de!l sector de la planificacion es la
imposibilidad factica de patentar ideas o estudios
previos de factibilidad. Si en un entorno nacional
puede haber algun tipo de compensacion, en el
internacional que, por principio, va a acarrear al-
gun tipo de litigio (porque indudablemente habra,
en algunos aspectos, dos partes -Estados- en-
frentadas), esta compensacion es improbable. El
inversor privado puede Unicamente imaginarse el
ejercicio como una inversidén en imagen de empre-
sa.

En la practica los estudios preparatorios sue-
len ser lanzados por alguna administraciéon publi-
ca, con frecuencia de forma unilateral, y para los
tramos que la conciernen. La experiencia mas pa-
recida a lo que podria ser el lanzamiento privado
de un proyecto internacional es la constitucion,
entre las compainias ferroviarias nacionales, de las
AEIEs (Agrupaciones Europeas de Interés Econd-
mico) para los proyectos Lyon-Turin y Barcelona-
Montpellier con el objetivo de realizar los respecti-
vos estudios de factibilidad de estas lineas de alta
velocidad. Sin embargo esta féormula es vista por
algunos expertos precisamente como un impedi-
mento, a la toma de riesgo privado en el sector fe-
rroviario, ya que favorece el mantenimiento del
monopolio de las companias estatales precisa-
mente en las secciones de la red europea donde
la filosofia nacionalista de los ferrocarriles ha ge-
nerado las mayores ineficacias y donde la inter-
vencion del sector privado podria proporcionar el
mayor valor afiadido. Es dificil imaginar que un in-
versor vaya a aceptar un riesgo financiero real ba-
sandose en los estudios realizados por las compa-
fias estatales y en particular cuando finalmente
tendra que llegar con ellas, como operadoras de
servicios, a algun tipo de contrato por el uso de la
infraestructura.



V¥ b) Estudios de factibilidad y ofertas

La preparacion de las ofertas para el concurso
de concesion representa un esfuerzo econdémico
relativamente importante y también, sin duda, un
esfuerzo de gestién muy considerable, que puede
tener consecuencias negativas en otras esferas de
la actividad de las empresas concursantes. Por
otra parte las probabilidades de recuperacion de
esta inversién son muy modestas y, en todo caso,
el potencial beneficio quedard embebido en los re-
sultados, por definicién a largo plazo, que vaya a
proporcionar el proyecto.

La experiencia en concesiones transnacionales
es escasisima. En el sector transporte, en Europa,
el caso de Eurotunnel es el unico conocido. Otro
caso con cierta similitud, debido a que se preveian
transferencias entre operadores, pero situado en
el sector publico es el de la red ferroviaria PBKA
(Paris-Bruselas-Colonia-Amsterdam). Las discu-
siones entre las companias nacionales de ferroca-
rriles y las administraciones publicas para la defi-
nicién de sus caracteristicas fueron de duracion
épica y su fruto ha sido mas bien efimero, ya que
en estos momentos contindan planteandose mu-
chas de las cuestiones que estaban sobre el tape-
te hace ya veinte afnos.

Las dificultades del proceso de concesion de
Eurotunnel y algunas de sus consecuencias son
bien conocidas. De hecho la necesidad de cerrar
las interminables negociaciones internacionales es
una de las causas de los problemas que ha tenido
posteriormente el promotor. La falta de definicion
precisa de las condiciones de seguridad (control
de pasajeros, prevenciéon de paso de animales pa-
ra evitar la difusién de la rabia en Gran Bretana,
etc.), las repercusiones del incumplimiento de pla-
zos de construccidon de infraestructuras publicas
vinculadas al proyecto (no sélo de Francia y Gran
Bretafia, sino también de Bélgica, que participo
sélo marginalmente en el proceso), las inversiones
para la proteccion del medio ambiente, etc. han
llevado ya a conflictos de intereses importantes
que, con toda probabilidad, terminaran ante los
tribunales de justicia.

En lo que se refiere al beneficio esperado de
esta inversion inicial, o sea. a corto plazo, la adju-
dicacion de la concesion, no existe motivo para
pensar que en un proyecto transnacional disminu-
yan las probabilidades de éxito con respecto a un
concurso puramente nacional. Sélo seria asi si
atrajeran a mayor numero de concursantes mejor
cualificados, lo que no es evidente. Sin embargo,
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es bastante probable que el marco del concurso,
la comunicacién entre el ente concedente y los
concursantes y la capacidad de respuesta frente a
posibles arbitrariedades sean mucho mas difusos
que en un contexto nacional. En cualquier caso es
l6gico que los estudios, por lo menos los que no
sean meramente técnicos, sean mas complejos y,
por lo tanto, mas caros que para proyectos nacio-
nales de talla similar.

V¥ c) Construcciéon

Los problemas técnicos durante la construc-
cion no tienen por qué ser distintos en un contexto
internacional. Es cierto, sin embargo, que con fre-
cuencia las fronteras coinciden con barreras natu-
rales (rios, cordilleras, estrechos) cuya travesia
exige soluciones mas complejas de lo normal vy,
por lo tanto, con mayor riesgo de sobrecoste.

Otros problemas menos controlables por el
promotor son los derivados de la necesidad de
tratar con administraciones distintas que, por aho-
ra, mantienen fuertes discrepancias en cuanto a
normas tecnicas, legislacién laboral, normas de
seguridad en el trabajo, etc. y que siguen ritmos
distintos en los procedimientos administrativos
que afectan a la obra.

V¥ d) Explotacion

Durante la fase de explotacién de la infraes-
tructura existen los riesgos que normalmente son
la clave del éxito o el fracaso del proyecto. El prin-
cipal es el riesgo de mercado, o sea la concrecion
de las previsiones sobre la demanda y, en definiti-
va, sobre los ingresos del proyecto. En cualquier
gran proyecto las desviaciones de la realidad so-
bre las previsiones suelen ser importantes. Una
mirada a los mapas de trafico muestra claramente
el llamado efecto barrera de las fronteras que, en
un mercado Unico, deberia desaparecer progresi-
vamente. Esto es lo que ha venido sucediendo en
los dltimos afios en Europa, pero la velocidad vy el
alcance del efecto integrador son todavia una in-
cognita. Ello hace que las previsiones de la de-
manda para los proyectos internacionales sean
mas inciertas si cabe que a nivel nacional.

Los riesgos financieros son también muy im-
portantes, porque la financiacion de proyectos de
infraestructuras suele tener una elevada compo-
nente de créditos. Las infraestructuras de trans-
porte se caracterizan por su lentitud en alcanzar

" su “velocidad de crucero” en cuanto al nivel de
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trafico y en producir beneficios, lo que genera
puntas de endeudamiento retrasadas con respec-
to al periodo de construccion. Por todo ello su
rentabilidad es muy sensible a las tasas de interés.

El contexto internacional de un proyecto puede
incidir negativamente sobre los plazos de cons-
trucciéon y puesta en explotacion, retrasar la subi-
da del trafico y, en definitiva, contribuir a alargar el
periodo de endeudamiento. Conlleva también un
posible riesgo adicional debido a las oscilaciones
del cambio de moneda, ya que los ingresos seran
posiblemente en dos monedas distintas y no se
corresponderan perfectamente con los pagos de
amortizaciones e intereses de los créditos. Los ca-
sos de Eurotunnel, en situacién critica debido en
buena parte a los elevados tipos de interés con
que contratd sus préstamos y la experiencia espa-
fiola en el seguro de cambio otorgado a las con-
cesionarias de autopistas indican que el riesgo fi-
nanciero es importante.

Finalmente existen unos riesgos politicos que
son ciertamente fundamentales en la financiacién
privada de infraestructuras. Unos se refieren al
contexto econémico y social, incluyendo la politi-
ca de transportes y sus aspectos fiscales, o la
normativa medioambiental, y otros riesgos se re-
fieren al proyecto en si. Entre estos ultimos desta-
ca el ejercicio del control tarifario o la intervencién
publica en relacién a la autorizacién de proyectos
o servicios competitivos. Sin entrar en este tema,
de una complejidad considerable, podemos afir-
mar que un proyecto internacional presenta un
contexto muy distinto a los habituales en proyec-
tos nacionales. No es evidente cudl es el signo del
riesgo, si mayor o menor. Frente al doblamiento
de las incertidumbres politicas que pueden afectar
al proyecto, al estar situado en dos paises, es po-
sible que la contraposicion de los respectivos inte-
reses nacionales impida posibles veleidades por
parte de un concesionario Unicol. En este sentido
lo que vaya a ocurrir con Eurotunnel, si su situa-
cion financiera continda deteriorandose, sera muy
instructivo.

;UNA SOLUCION COMUNITARIA?

Las dificultades e incertidumbres que planean
sobre la financiacioén privada de infraestructuras
transnacionales no debe impedirnos ver los as-
pectos positivos que se derivarian de ella 'y, en de-
finitiva, deben {levarnos a una reflexiéon profunda
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sobre los posibles mecanismos para mitigar los
problemas que se han presentado.

La filosofia actual sobre las redes transeurope-
as (ver “Atalaya Europea”, ROP, Mayo 95) que se
proyecta a partir del Libro Blanco de Jacques De-
lors sobre “Crecimiento, competitividad, empleo”,
plantea como nuevo gran objetivo comunitario el
establecimiento de las redes que deben facilitar el
funcionamiento del gran Mercado Unico. La ayuda
comunitaria debe dedicarse preferentemente, por
una parte, a las discontinuidades de las redes, que
suelen estar localizadas en zonas transfronterizas
y, por otra, a los proyectos mas maduros y con
mayores posibilidades de encontrar financiacion
privada. Estos dos Ultimos puntos obedecen al in-
terés de crear empleo sin incrementar el déficit
publico de los Estados miembros. Los 14 proyec-
tos prioritarios de transporte aprobados en la
cumbre de Essen obedecen, en teoria a estos cri-
terios aunque, en la practica muchos de ellos no
estan maduros, al menos en lo que constituye el
nucleo del proyecto (tineles de base, por ejem-
plo), y la prevision de financiacién privada con
asuncion de riesgo proyecto es minima.

Muchos de los proyectos estan, en realidad,
medio bloqueados por razones politicas entre la
que destaca la incapacidad, por parte de las auto-
ridades de un pais, de decidir sobre inversiones
que vienen condicionadas por la decisién corres-
pondiente del pais vecino. La proliferacion de so-
luciones bilaterales o multilaterales ad hoc, todas
basadas en la participacion de administraciones o
empresas publicas a cual mas inoperante, mues-
tra la prevencién con que se han afrontado los
proyectos por parte de los Estados, cuya prioridad
parece ser el mantenimiento de su competencia
mas que el desarrollo de los proyectos. Ello indica
la imposibilidad de que se materialicen los proyec-
tos en los plazos previstos y, en particular, de que
entren capitales privados a riesgo, a menos de
que haya un cambio radical en los planteamientos
actuales.

Una de las virtudes de la financiacién privada
podria ser precisamente la de forzar a acuerdos
mas rapidos y eficaces a las administraciones pu-
blicas. Una vez aprobados el acuerdo internacio-
nal para la financiacién privada (0 mas probable-
mente mixta, puesto que son de esperar contribu-
ciones publicas en todos los grandes proyectos
transfronterizos), y la légica creacién de una comi-
sion intergubernamental con amplios poderes v,
por lo tanto, con capacidad para filtrar muchas in-
terferencias innecesarias, es mucho mas facil que



el proyecto avance a buen ritmo. El empuje del
concesionario, para quien el tiempo es dinero, se-
ria un factor clave para la rapida materializacién
del proyecto. Una vez mas la experiencia de Euro-
tunnel parece positiva en este sentido. Han sido
basicamente problemas técnicos los que han re-
trasado la obra. Uno se pregunta si estaria funcio-
nando el tinel si hubiese tenido que construirse
por las administraciones francesa y britanica...

El problema del “desenclavamiento” residiria,
pues, en conseguir alcanzar un acuerdo interna-
cional sobre el proyecto en cuestion. En este sen-
tido parece ridiculo que cada vez que se plantea
construir un tramo internacional deba llevarse a
cabo ex novo toda una complicadisima negocia-
cion. Es evidente que cada proyecto presenta ele-
mentos diferenciales importantes que exigen una
negociacion, pero también lo es que podria fijarse
con relativa facilidad un marco comunitario que
permitiera tener que invocar a las negociaciones bi
o multilaterales sélo para dichos elementos espe-
cificos. Una buena parte de los riesgos adicionales
para la financiaciéon privada debidos al contexto
transnacional podrian verse sensiblemente reduci-
dos. En algunos paises mas propensos al juego
politico podria incluso ocurrir que la intervencion
comunitaria supusiera un acicate importante para
los inversores.

Este marco comunitario representaria una cier-
ta pérdida de soberania para los Estados, pero
que parece totalmente justificada por el principio
de subsidiariedad, ya que este marco sélo tiene
sentido a nivel comunitario. Ello llevaria posible-
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mente a la necesidad de considerar la creacion de
una o varias agencias europeas que tendrian la
mision de dinamizar el proceso, de regular y arbi-
trar su funcionamiento, de coordinar la accién co-
munitaria, incluyendo las ayudas presupuestarias
y de garantizar al inversor privado un trato justo,
independiente de los avatares politicos. Pero este
es un tema que va a desarrollarse en otro articulo.

En definitiva, los problemas de realizacién y de
financiacién privada de las grandes infraestructu-
ras de transporte transnacionales encuentran vias
de solucién en una lectura comunitaria. En todo
caso, los elementos para que esta lectura se tra-
duzca en una realidad positiva no estan sélo en la
aceptacién de un cambio de enfoque de los Esta-
dos miembros sino de la eficacia de las instancias
de la Unién Europea para responder a este nuevo
y complicado reto. @

1) El caso de la concesionaria privada francesa
COFIROUTE puede ilustrar este punto. Cuando el
Gobierno francés le impuso unas tarifas que no se
correspondian a la concesion, COFIROUTE pre-
sento una apelacién ante la Justicia. La concesio-
naria perdio su litigio porque, basandose en una
ley de 1945 (postguerra), el tribunal dicté que el
Gobierno tenia el derecho a regular cualquier pre-
cio.

La impotencia que puede tener el particular frente
al poder publico deberia paliarse al existir dos o
més poderes publicos (Estados) con intereses a
menudo contrapuestos.
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