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RESUMEN

Superadas las limitaciones que el gobierno hubo de imponer en materia de inversiones para asegurar
el cumplimiento de los acuerdos de Maastricht, en los Gltimos afios se ha producido una normalizacion
de la actividad en las inversiones en infraestructuras con participacién creciente de la iniciativa privada
en la financiacion de las mismas. En los préximos afios Espafia se enfrenta a un reto singular pues
hasta el 2000 dispondra de exportaciones de fondos comunitarios destinados al logro de la convergen-
cia real con Europa, esto es, situarse en condiciones adecuadas de competitividad con el resto de los
paises comunitarios. Las inversiones previstas alcanzaran los 19 billones de pesetas de los que 2,8 bi-
llones corresponderan a proyectos financiados por la iniciativa privada y, de ellos, alrededor de 1,7 bi-
llones estarian aun por identificar. La determinacién de proyectos rentables, necesarios, ademas, des-
de los puntos de vista politico y social, requerird un gran esfuerzo de imaginacién y la adopcién, por
parte de la administracion, de medidas favorables, contables y fiscales, capaces de ampliar el espectro
de proyectos que merezcan abordarse.

ABSTRACT

After overcoming the limitations that the Government were forced to set in terms of investment in order
to meet the Maastricht agreements, new laws have recently been introduced regarding investment in in-
frastructure with the growing participation of private initiatives in the financing of the same. In forthco-
ming years Spain will face a particular challenge as up to the year 2006 it will receive community funds
in order to obtain real convergence with Europe, and to set the country in a suitable position to compete
with the other community countries. The established investments are to the value of 19 billion pesetas,
2.8 billion of which corresponding to projects financed by private initiative and, of these, around 1.7 bi-
llion has yet to be found. The establishment of profitable and necessary projects, from both a political
and social point of view, requires a great deal of imagination and the application by the Administration
of favorable, accountable and tax measures in order to broaden the scope of projects which deserve to
be taken on.

de las infraestructuras fue una idea ampliamente desa-
rrollada durante la segunda mitad del siglo XIX, no sélo
en la paises anglosajones, sino en Espafa, siendo las conce-
siones ferroviarias pioneras en este tipo de colaboracién pu-
blico-privada.
Por el contrario la primera mitad del siglo XX supuso un
claro retroceso del sistema concesional en nuestro pais. Es-
te estancamiento se ha mantenido hasta el afio 1998, fecha

I a participacién de la iniciativa privada en la financiacién

'§é756r;ﬁein7:dmentarios a este articulo, que deberan ser remitidos a la Redaccién de la ROP antes del 30 de octubre de 2000.

en que se puso en marcha la primera fase del Plan de Auto-
pistas de Peaje, y lo que resulta mas importante, se retoma la
iniciativa de impulsar el sistema concesional como una via
vélida y eficaz para coadyuvar a la consecucién de la conver-
gencia real con los paises de la Unién Europea para el afio
2006.

Este objetivo es, por su magnitud y desafio creativo, deci-
sivo en el grado de intervencion de la iniciativa privada en la
financiacion de infraestructuras pues la convergencia real

'Recibido en ROP: junio de 2000
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significa que Espaia pueda situarse en condiciones adecua-
das de competitividad con el resto de la Comunidad Econo-
mica, para lo que disfrutara hasta ese afio de una posibilidad
Unica de utilizar por dltima vez Recursos Estructurales Euro-
peos.

Para cumplir ese objetivo, entre otras actuaciones, es ne-
cesario adecuar nuestras infraestructuras a las de los paises
mas avanzados de la UE, estimandose que nuestro pais ne-
cesitara invertir 19 billones de pesetas en el periodo
2000/2006. Por otra parte esta previsto que, para el septe-
nio, entre los recursos estructurales comunitarios a destinar a
infraestructuras y la propia cofinanciacién nacional, puedan
emplearse 15 billones de pesetas de los que 5 billones pro-
cederian de Europa (relacién media 1/3, 2/3). (Cuadro 1).

Por tanto, si se debe alcanzar el objetivo irrenuncia-
ble de invertir 19 billones, serd necesario que la iniciativa pri-
vada aborde proyectos por importe de 4 billones de pesetas
de los que, respetando la proporcién anterior, 1,3 billones de
pesetas podrian ser aportados por Recursos Estructurales
Europeos.

En el marco legal adecuado, la iniciativa privada tiene
que ser capaz de dar respuesta a este esfuerzo inversor cola-
borando asi a que nuestro pais consiga cumplir su objetivo
de convergencia.

Desde el punto de vista de la inversiéon puede estimarse
que actualmente existen planes, ya publicados, con proyec-
tos identificados que comprometen hasta 2,3 billones de pe-
setas en infraestructuras hasta el afio 2006. Para cumplir
con el objetivo previsto sera necesario identificar proyectos
por valor de 1,7 billones de pesetas hasta completar la cifra
de 4 billones. (Cuadro 2).

Dada la extraordinaria magnitud de este reto, es absoluta-
mente primordial la identificacion de proyectos de infraes-
tructuras que puedan ser abordados por la iniciativa privada
en condiciones de rentabilidad. Es lo que denominaremos
Catélogo de proyectos abordables y es necesario advertir
que los proyectos a identificar para su inclusién en el Catalo-
go de realizaciones posibles deben reunir una serie de condi-
ciones que limitaran la incorporacién de muchos de ellos.

Por un lado las realizaciones deben responder a una ne-
cesidad social. Los Fondos Europeos se aplican fundamen-
talmente a laminar el desequilibrio entre las regiones, situan-
dolas en condiciones de igualdad no sélo en Espafia sino
también con las regiones europeas mas desarrolladas.

Estos proyectos deben someterse, naturalmente, al tamiz
de la prioridad politica que establezca un orden jerarquico en
los mismos.

Desde el punto de vista del inversor privado los proyectos
a identificar deben reunir condiciones de rentabilidad para
asumir su financiacion y su gestion a lo largo de los afios vy,
por ultimo y muy importante, deben ser asumibles desde el
punto de vista ecolégico asegurando su neutralidad medio-
ambiental, incluso si es posib[le su bondad.

CUADRO 1

En el periodo 2000/2006 la Convergencia Real con
Europa requerira inversiones en infraestructuras
por 19 Billones de pesetas

ORIGEN FONDOS DESTINADOS A INFRAESTRUCTURAS
(2000/2006)

Billones de pesetas Espafia Europa TOTAL

ADMINISTRACION CENTRAL 5,0 2,5 7,5
CC.AA. Y OTRAS 5,0 2,5 7,5
INICIATIVA PRIVADA 2,7 1,3 4,0
TOTAL 12,7 6,3 19,0

CUADRO 2

Inversién a financiar por Entidades Privadas
Desglose por tipo de infraestructuras

ENERGIA, GAS Y TELECOMUNICACIONES 1,2

AUTOPISTAS 0,7()| 2.3
HIDRAULICAS, PROGRAMADAS, ETC. 0,4

OTRAS INFRAESTRUCTURAS A IDENTIFICAR 1,7
TOTAL 4,0

(*) 22 FASE PROGRAMA DE AUTOPISTAS DE PEAJE

La cifra de inversién en proyectos de infraestructuras a
emprender por la iniciativa privada se sitGa en torno a 2,8 bi-
llones de pesetas de los que 1,7 billones estarian por identifi-
car. Ello significa una inversién anual de 400.000 millones de
pesetas durante el septenio 2000/2006, lo que dicho de otra
forma, supondria:

< identificar

& priorizar

& proyectar

& aprobar y construir

56 proyectos de 50.000 millones de pesetas,
o bien
112 proyectos de 25.000 millones de pesetas

Del conjunto de las magnitudes econémicas aqui esboza-
das, inversién y financiacién, se infiere que estamos ante un
reto de magnitudes colosales. Baste sefialar que, a precios
de 1999, durante los ultimos 32 afios, se han invertido 1,8 bi-
llones de pesetas en 2.300 kilémetros de autopistas de pea-
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je, y que ahora nos en-

Infraestructuras e Iniciativa Privada

frentamos a 2,8 billones 100% -
en tan solo 7 afios lo que 90% - %de proyectos que
representa un desafio 7 superan una rentabilidad
veces mayor. - 80% del 7%

Pero no debemos en-
coger el animo ni ante la 70% -
dificultad ni ante las di- ® u Con Subvenciones y licitacién
mensiones de esta aven- o 60% 1 == Sin Subvenci
tura. Aunque las férmulas g n Subvenciones
concesionales de finan- 8 50% -
ciacion privada tienen 2
bastante antigliedad y 40% 1
hasta ahora han sido po-

- 30% -
co utilizadas, estamos
ahora asistiendo, en toda 20%
Europa, a continuos pro-
cesos de privatizaciones 10% -
por parte de los entes pu-
blicos y la iniciativa priva- 0% T T T % ¥ . T T !
da esta tomando el relevo 0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16%
con toda normalidad.
Rentabliidad

Las primeras experien-
cias de los grandes pro-
yectos de autopistas se
han ido extendiendo hacia otras actividades. A titulo de
ejemplo, y esto sorprendera a algunos, se financian y gestio-
nan a través de la iniciativa privada, no solo carreteras, sino
ferrocarriles, tuneles, puentes, puertos, aeropuertos (handling
y la propia gestion del aeropuerto), residencias universitarias,
residencias de tercera edad, hospitales, proyectos hidroeléc-
tricos, suministro de agua a poblaciones, saneamientos, resi-
duos solidos urbanos, concesiones energéticas de todo tipo,
etc.

Hay que tener en cuenta, ademas, que los nuevos crite-
rios de asignacioén de fondos europeos facilitaran el acceso
de la financiacion privada a un mayor nimero y variedad de
proyectos mejorando las tasas de cofinanciacién, y que ello
permitird aumentar el campo de las infraestructuras que pue-
den ser abordadas mediante sistemas concesionales.

Pero sobre todo hay que hacer un gran esfuerzo de ima-
ginacién para tratar de convertir en rentables muchos pro-
yectos que, a priori, pueden parecer ideas dificilmente finan-
ciables. Nuestro pais debe conseguir la convergencia real
con Europa presentando una realidad mas homogénea en la
que se hayan suavizado los desequilibrios regionales, para lo
cual es imprescindible disponer de las infraestructuras ade-
cuadas.

Por citar ejemplos concretos que invitan a disparar la
imaginacién. Los rios del Norte de Espana vierten al mar to-
dos los afios unos 45.000 millones de metros cubicos de
agua, esto es, alrededor del 40% del total que recibe la Pe-
ninsula del cielo.

Sélo el rio Nalén vierte al mar cada afio mas agua que to-
dos los rios de Levante, desde el sur del Ebro al norte del ca-
bo de Gata.

La movilizacién de la cuenca atlantica hacia la mediterra-
nea, vieja aspiracion de nuestro pais, presenta una fuente
inagotable de iniciativas en las que el sector privado puede y
debe tener un rol decisivo.

Tal vez sea el agua el primer bien natural, pero estos
ejemplos que ponen en evidencia y acentuan el desequilibrio
hidraulico existente entre regiones de nuestro pais, no son
unicos. En cualquier otro aspecto que consideremos: carre-
teras, ferrocarriles, puertos, tratamientos de agua, energia,
etc, encontraremos desigualdades ancestrales y carencias
notables que estamos obligados a subsanar.

Cuando dispone del catdlogo de proyectos y de la
priorizacién marcada por la Administracion, el inversor pri-
vado no puede sustraerse al ejercicio de clasificarlo en fun-
cion de la rentabilidad ofrecida a priori por cada uno de los
proyectos.

El inversor, de forma individual, es en alguna forma selec-
tivo. Los recursos de los que dispone son limitados y por en-
de debe elegir aquéllos proyectos que por sus caracteristicas
responden mejor a sus objetivos y, ademads, podrd ser mas
competitivo en la medida en que se sienta mas comprometi-
do y eficiente en la gestion de los riesgos asociados al pro-
yecto y en su capacidad para afiadir valor al proceso.

No resultaria facil entender las ventajas de convertir en
una simple guerra de precios el sistema de asignacién de
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proyectos, si al mismo tiempo, no existiese creacién de valor
en el proceso y, de alguna manera, deberiamos ser capaces
de poder evaluarlo, sabiendo que al hacerlo serd mas facil de
justificar la necesidad de pagar un precio justo por la asun-
cion de la gestién y de los riesgos inherentes a los proyectos.
Al mismo tiempo estaremos contribuyendo a la consolidacién
de un sector en clara fase de expansién y crecimiento.

En Europa tenemos claros ejemplos que abogan y de-
fienden esta posicion:

Se trata de los programas de PFI (Private Finance Initiati-
ve) en el Reino Unido o el de carreteras de peaje en sombra
en Portugal, desarrollados sobre la base de dos conceptos :

& Transferencia de Riesgos
& Economias para el sector publico

El primero propugna la retribucion en base a la cantidad y
calidad de los riesgos asumidos y promueve que la gestién
de los mismos debe realizarse por quien mejor esta prepara-
do para ello. El segundo es consecuencia del primero, pues
Unicamente quien posee la experiencia adecuada es capaz
de ofrecer precios competitivos.

Estas competencias tienen su limite alli donde la vida del
propio proyecto puede ser puesta en peligro, pues debe ser
aceptable que el inversor ponga en riesgo su propio capital,
pero no lo es tanto, por ejemplo, que la estructuracién del
proyecto ponga en riesgo la devolucion de la deuda, porque
en ese mismo instante el problema revierte de nuevo a la Ad-
ministraciéon. En definitiva no solamente es justo, sino que es
necesario que el inversor privado reciba una rentabilidad
adecuada y ajustada al trabajo que realiza.

En el gréfico se refleja de forma intuitiva una distribucion
de proyectos, del catadlogo hipotético, en funcion del volu-
men de inversion y de rentabilidad.

En el eje de abscisas de la curva se mide la rentabilidad, y
en el de ordenadas, el porcentaje de proyectos que superan
una determinada rentabilidad.

Abundan en numero y presupuesto, proyectos que ofre-
cen una rentabilidad “ajustada” o baja, frente a proyectos
que justifiquen holgadamente una inversién. (Cuadro 3).

En esta distribuciéon estamos asumiendo que todos los
proyectos que se estudian tienen rentabilidad mayor o igual a
cero, lo cual puede resultar excesivamente optimista de
acuerdo con las experiencias habidas hasta ahora. Se puede
estimar que tan solo en un 30% de los proyectos la tasa in-
terna de retorno superaria el 7%, lo que a todas luces resulta
insuficiente dados los largos plazos y los riesgos asociados
tanto a la fase inicial de inversién, como a la gestién, explota-
cién y conservacion de la infraestructura.

Por ello resulta de especial importancia el como, el donde
y con qué criterio se utilicen los fondos suplementarios de
los que dispone la Administracion, en particular la incorpora-
cién de un tercio adicional de Fondos Europeos. Estos fon-

CUADRO 3

RENTABILIDAD DISTRIBUCION

(%TIR PROYECTOALL) % SOBRE TOTAL DE PROYECTOS

0-4 40,00%
4-7 30,00%
7-10 20,00%
>10 10,00%

dos deberian utilizarse teniendo en cuenta algunas conside-
raciones como pueden ser:

¥ No recibirian apoyo los proyectos que sean suficiente-
mente rentables para la participacion del inversor privado.
V¥ En aquéllos otros cuya rentabilidad sea proxima a cero
o muy baja se necesitara un nivel de subvencién proba-
blemente superior al tercio de la inversion para que el in-
versor privado tenga opciones realistas de participar. Si
no fuese asi pocos de ellos pasarian el umbral de interés
de los inversores privados.

V¥ Existe un nivel de proyectos que a priori, parece situa-
do en mejor posicion para ser los receptores de este tipo
de fondos, y es el cercano al umbral de rentabilidad mini-
mo que es aconsejable para la participacion del inversor
privado.

En términos econémicos diriamos que los fondos produ-
cen rendimientos crecientes a medida que se aplican a pro-
yectos mas cercanos a la tasa minima de rentabilidad. Las
tasas superiores a la T.I.R. que sea aceptable para el inversor
privado, pueden laminarse mediante la asuncién de obliga-
ciones adicionales por parte de los licitadores. Pese a la in-
corporacién de los Fondos Comunitarios, un 40% de los pro-
yectos que en potencia podrian atraer a la iniciativa privada
permanecen por debajo del umbral de rentabilidad que las
condiciones de mercado exigen a ese tipo de financiacion.

Por otra parte, el sistema de privatizacién de infraestruc-
turas consigue por si mismo la sustitucion de actuaciones
prioritarias para el sector publico pues, entre otros efectos,
se producen:

V¥ El suministro de la infraestructura.

V¥ La desaparicion de sobrecostes para el presupuesto.
Es el inversor privado quien esta asumiendo este riesgo.
V¥ El fomento de la innovacién al incluir un anico respon-
sable del disefio y la construccion.

V¥ La reduccion del gasto anual corriente al producirse la
transmision de derechos vy obligaciones afectos a la in-
fraestructura tras la terminacion de la obra, y realizar el
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inversor privado su conservacion y su mantenimiento du-
rante la vigencia de la concesion.

El sector publico puede colaborar de forma decisiva para
resolver parte de los desafios que hoy estan planteados, me-
diante medidas en materia de politica econémico-fiscal, que
favorezcan la viabilidad de estos proyectos y que ayuden a:

1. La ampliacién de la base de inversores potenciales,
V¥ Existen numerosas experiencias a nivel internacional
de participacion y apoyo publico para crear Infraestruc-
turas (emision de deuda fiscalmente incentivada, bien sea
por las Administraciones o por sociedades especificas,
que tenga como Unico fin su inversién en Infraestructuras.
Una de las operaciones recientes mas significativa ha si-
do la emisién por parte del Banco de Infraestructuras del
Estado de California de deuda fiscalmente exenta por un
importe de 275 millones de délares a un plazo de 29
afos para financiar la Compafiia concesionaria del Oran-
ge County Project -una autopista de peaje).

2. La aparicién de Fondos de Inversién o Fondos de
capital riesgo especializados en Infraestructuras.
V¥ Por la propia naturaleza de las Infraestructuras, largo
plazo, crecimiento y seguridad, los ahorros de largo plazo
(fondos de pensiones, compafias de seguros etc.) pue-
den encontrar en este tipo de productos un espacio natu-
ral donde desarrollarse.
¥ No resulta algo nuevo, sino que este tipo de institucio-
nes en mercados mas desarrollados como son los de
EEUU, UK, Canada o Australia, estan ya jugando un papel
muy relevante y activo en el desarrollo de las Infraestruc-
turas.
V¥ Es deseable que ocurra lo mismo en nuestro pais y se-
amos capaces de atraer estos recursos hacia proyectos
desarrollados aqui en Espafa.

Como hemos visto en los graficos anteriores existe un
volumen de proyectos con rentabilidades que pueden estar,
en lo que podemos llamar el umbral de privatizacién, o lo que
es lo mismo en la frontera entre ser atractivos o no serlo pa-
ra el inversor privado. Instrumentos o mecanismos como los
que se mencionan a continuacion resultan de especial impor-
tancia a la hora de facilitar |a viabilidad financiera de este tipo
de proyectos.

Se pueden sugerir algunas actuaciones concretas:

Medidas contables
V¥V Libertad de amortizacién de los activos perecederos

durante el periodo concesional y de los sujetos a rever-
sién, basado en el estudio financiero del negocio.

Infraestructuras e Iniciativa Privada

V Posibilidad de revalorizar activos para mejorar los re-
sultados en la primera fase de mayor desequilibrio econé-
mico debido a la magnitud de las inversiones.

Aspectos fiscales

V¥ Reconocimiento de la exencion del Impuesto de Bienes
Inmuebles a los bienes que estén afectos a una conce-
sion.

V¥ Bonificacion fiscal en el Impuesto de Sociedades y en
el Impuesto de la Renta de la Personas Fisicas sobre los
rendimientos de los empreéstitos o emisiones de la Conce-
sionaria y de los préstamos que se le conceden, siempre
que estos fondos y beneficios sean reinvertidos en pro-
yectos de caracter concesional y de largo plazo.

V¥ Clarificacién y tratamiento favorable del Impuesto so-
bre Transmisiones Patrimoniales en la adjudicacion de
concesiones administrativas.

Todas estas soluciones ya conocidas y utilizadas en otros
momentos y/o en otros sectores y cualquier otra que se
pueda imaginar, pueden dar la llave que abra la via a la dina-
mizacién de la participacion del inversor/ahorrador privado,
grande o pequefo, en las infraestructuras.

En el afio 1996 la Comisién Europea formé un grupo de
trabajo de alto nivel con el objetivo de buscar vias de colabo-
racion entre los sectores publico y privado, destinadas a
acelerar el desarrollo de los proyectos paneuropeos. (PPP -
Public Private Partnership).

Entre otras, la Comision enuncia las siguientes recomen-
daciones:

V¥ Los proyectos sélo se pueden beneficiar del enfoque
comercial del sector privado si éste se incorpora en la fa-
se de concepcion y disefio del proyecto.

V El sector publico debe definir cuanto antes sus objeti-
vos ofreciendo maxima flexibilidad en la fase de disefio y
ejecucion.

V¥ La colaboracién puede y debe abrirse a proyectos de
menor entidad, liberando asi los fondos publicos que po-
dran dedicarse a otros mas necesarios y menos atracti-
vos para el inversor privado.

Inglaterra tiene ya experiencia en estructurar este tipo de
colaboracion desde que en 1992 se puso en marcha el PFI
(Private Finance Initiative). Recientemente ha constituido una
agencia, Partnership UK (PUK), en la que el Gobierno partici-
pa con un 49% y que tiene el encargo de colaborar con el
sector publico en desarrollar e implementar la colaboracion
publico —privada, asi como la comercializacién de las activi-
dades publicas. En Alemania ya han surgido voces pidiendo
soluciones similares a estas mencionadas. Portugal tiene ya
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en fase muy avanzada un plan de concesiones viarias que
estd permitiendo modernizar las comunicaciones terrestres
en forma mas que notable.

E! principal enemigo del inversor privado es la incertidum-
bre, que lleva aparejada un sobreprecio; a mayor incertidum-
bre mayor precio y viceversa. La necesidad de disponer de
un marco adaptado a la naturaleza del propio negocio, resul-
ta mas que recomendable para hacer frente, con garantias de
éxito, al considerable reto que se presentara en los préximos
siete afos.

Hay todo un trabajo de formacién y reconversién que
afectara tanto al sector empresarial como al nuevo rol que
deberan asumir los funcionarios en las nuevas tareas. Cual-
quier solucién que implique una asociacion entre Administra-
cion y Sector Privado debera modificar la posicién tradicional
del sector publico, de productor y suministrador, al de prove-
edor y supervisor, lo que en cualquier caso va a requerir la
aceptacion, por parte de unos y otros, de un entorno diferen-
te en el trabajo y en las relaciones profesionales.

Por delante queda por realizar una gran tarea para regular
aspectos como el incremento de la seguridad juridica o la
optimizacion del marco fiscal-contable, o la busqueda de

nuevas fuentes de fondos que contribuyan a consolidar una
figura nueva y un nuevo sector, el del inversor privado en las
infraestructuras.

Tan importante es conseguir un dinamismo adecuado en
el desarrollo de las infraestructuras como lograr que el pro-
ceso se haga correctamente desde el principio, sentando las
bases para que siga siendo un referente mundial en contra-
posicion a otras experiencias no tan exitosas que todos tene-
mos en la memoria.

En un reciente articulo de la revista “Public Works Finan-
cing” el Presidente de la Conferencia de Aguas Urbanas de
los Estados Unidos decia:

“Otro desafio importante es evitar el proceso autodes-
tructivo del propio sector. En algunas ocasiones los mar-
genes resultan demasiado pequenos. En el corto plazo
puede funcionar pero en el largo plazo no nos ocasiona
mas que problemas. ...... Los problemas de mafana de
nuestros concesionarios , son nuestros problemas. Jun-
tos, sector publico y sector privado, debemos optimizar
las soluciones, buscando el mejor servicio para nuestros
ciudadanos”. i
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