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RESUMEN: Este trabajo propone unas determinadas medidas de tipo fiscal y de regulacién financiera que podrian
complementar el nuevo marco legal del sistema concesional de obras poblicas. Se incluyen en primer lugar una serie
de incentivos fiscales para las concesiones de obras pablicas, cuyo fin seria el hacer viables econémicamente un
mayor nGmero de proyectos en régimen concesional. En segundo lugar, y como propuesta novedosa en este campo,
se estudia la posibilidad del establecimiento de un Fondo de Garantia de concesiones de obras piblicas, destinado a
garantizar el retorno de las inversiones financieras en titulos emitidos por las sociedades concesionarias, y que estaria
dirigido a hacer mas atractivo el sector de las concesiones de obras publicas para determinados inversores

institucionales como los fondos de pensiones.
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ABSTRACT: The article proposes a number of tax and financial measures which could supplement the new legal
framework of the public works concessionary system. With regards fo this first aspect the article sefs out a number of
fox incentives for the concession of public works which would ensure the economic viability of a greater number of
concessionary projects. Secondly, and as an innovation in this area, the article considers the possibility of establishing
a Guarantee Fund for public works concessions in order to guarantee the return of financial investment in bonds issued
by the concessionaires. This would make the public works concession area more attractive for certain institutional

investors such as pension funds.
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1. INTRODUCCION

Tradicionalmente, los grandes Planes de infraestructuras
desarrollados en Espafia han estado sometidos a las necesi-
dades coyunturales de la politica presupuestaria, de tal for-
ma que en los periodos de desaceleracién econdmica, con
menor crecimiento de los ingresos impositivos, disminuia
también el ritmo de realizacién de las obras publicas, que
adquirian asi un cardcter marcadamente pro<iclico.

Estas limitaciones son mayores, en principio, dentro de
la zona euro, al encontrarse la politica fiscal sujeta a la im-
portante restriccién del cumplimiento del Pacto de Estabili-

dad y Crecimiento y a la necesidad de coordinacién entre
todos los paises que integran la Unién Monetaria. En este
contexto, es dificil llevar a cabo nuevos programas de actua-
ciones que supongan un mayor gasto piblico. Sin embargo,
en el caso espafiol, algunos de los programas de obras pd-
blicas més importantes, y que mds pueden contribuir al au-
mento de la productividad de la economia espafiola, se es-
tan desarrollando en la actualidad a través de las vias extro-
presupuestarias:

* En primer lugar, utilizando las entidades piblicas em-
presariales relacionadas con la gestién de infraestructu-
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ras (GIF, AENA, Puertos del Estado, etc.), y que cumplen
los criterios establecidos para su consideracién como em-
presas y no como Administraciones Piblicas.

* En segundo lugar, mediante la potenciacién de la fér-
mula concesional para la realizacién de infraestructuras.

En este segundo apartado hay que situar la elaboracién
de la nueva ley reguladora del Contrato de Concesién de
obras publicas. Esta ley tiene como objetivo principal precisa-
mente atraer al capital privado a la inversién en infraestructu-
ras, proporcionando un marco legal que sea a la vez flexible
y estable. De esta forma se lograré hacer cada vez mds inde-
pendiente la politica de infraestructuras de los presupuestos,
sometidos a una restriccién permanente por el Pacto de Esta-
bilidad.

Sin embargo, este nuevo marco legal quedaria incomple-
fo si no se arbitrara alguna férmula de apoyo a la inversién
en infraestructuras  desde el sistema fiscal o desde el marco
de la regulacién financiera. Es decir, al igual que la Ley de la
concesién de obras piblicas deja abierta la puerta a la colo-
boracién piblico-privada en determinados proyectos de infra-
estructuras mediante distintos fipos de aportaciones publicas
a la financiacién de la concesién, también cabe introducir in-
centivos fiscales o relacionados con la regulacién financiera
para apoyar dichas inversiones en obras piblicas. Estas me-
didas fiscales o de regulacién financiera podrian articularse
bien a través de una nueva norma de rango legal, o bien me-
diante su incorporacién a la reforma de la norma especifica
correspondiente (por ejemplo, la reforma prevista de la Ley
actual del Impuesto sobre Sociedades (Lley 43/1995, de 27
de diciembre).

A continuacién se realiza una propuesta de medidas, di-
vididas en dos bloques. Se presentan en primer lugar los po-
sibles incentivos de fipo tributario que cabria incorporar al ré-
gimen fiscal de las concesiones de obras publicas. En un se-
gundo blogue se presenta una serie de propuestas de cardc-
ter financiero y se desarrolla, de todas ellas, un sistema de
garantias que cabria prestar a los fondos de pensiones para
facilitar la entrada de éstos en la financiacién de infraestruc-
turas. Dicho sistema estaria basado en la creacién de un Fon-
do de Garantia de concesiones de obras piblicas.

2. BENEFICIOS TRIBUTARIOS PARA LAS CONCESIONES
DE OBRAS PUBLICAS

En primer lugar, la concesién de incentivos fiscales a las
concesiones de obras publicas debe partir de la premisa de
que el objetivo no es crear unos determinados privilegios pa-
ra las empresas concesionarias. En realidad, la reforma ge-
neral del sistema concesional debe llevar a un entorno més
competitivo para dichas empresas, de forma que la mejora
de la fiscalidad en este sector se trasladaria en su mayor par-
te a los usuarios finales de las infraestructuras a través de

unas menores tarifas. Los incentivos fiscales contribuirian de
esta manera a hacer viables econémicamente un mayor ni-
mero de proyectos de obras piblicas en régimen de conce-
sidn, de forma complementaria o alternativa a la concesién
de ayudas con incidencia por el lado del gasto piblico.

La propuesta que se presenta incluye, por una parte, be-
neficios tributarios de cardcter general, aplicables por tanto a
todas las concesiones de obras piblicas, y por ofra, benefi-
cios tributarios de cardcter especial, cuya aplicacién necesi-
taria el acuerdo del érgano oforgante de la concesién y, en
su caso, de las otras Administraciones involucradas.

Esta propuesta se inspira principalmente en los beneficios
tributarios reconocidos a las sociedades concesionarias por
la Ley de Autopistas en régimen de concesién, de 1972. Di-
chos beneficios tributarios se ampliarian ahora a todo tipo de
concesiones de obras piblicas.

Sobre los beneficios tributarios de cardcter general, la
disposicion legal correspondiente deberd establecer que di-
chos beneficios tributarios serdn de aplicacién a todas las
concesiones de obras piblicas, y sélo podrén ser disfrutados
en relacién con los hechos imponibles que tengan relacién di-
recta y exclusiva con el objeto de la concesién respectiva y
durante los plazos de las mismas o de sus prérrogas.

Entre dichos beneficios tributarios cabria incluir los si-
guientes:

® En el Impuesto sobre Sociedades, la posibilidad de rea-
lizar libremente amortizaciones técnicas del inmovilizado
y de las dotaciones al fondo de reversién, deducibles en
la base imponible del Impuesto sobre Sociedades. Dicha
libertad de amortizacién podria limitarse temporalmente,
por ejemplo a los ejercicios correspondientes al primer
tramo del 30% del periodo de explotacién de la conce-
sién, estableciendo en cualquier caso que dichas dotacio-
nes fiscales no podran generar bases imponibles negati-
vas en los ejercicios en que sean aplicadas.

* También en el Impuesto de Sociedades, cabria estable-
cer una deduccién de la cuota integra del Impuesto de un
determinado porcentaje (que podria situarse, por ejem-
plo, en el 25 por 100} del importe de las inversiones di-
rectas que los sociedades realicen en la suscripcién y de-
sembolso de acciones emitidas por las sociedades titula-
res de concesiones de infraestructuras, como forma de
atraer al capital privado a este campo.

* Se propone ademds la exencién con cardcter general
de las concesiones de obras poblicas del Impuesto sobre
Construcciones, Instalaciones y Obras.

Entre los beneficios tributarios de cardcter especial que
podrian aplicarse a las concesiones de obras piblicas, ca-
bria establecer los siguientes:
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* La exencién del Impuesto sobre Bienes Inmue-
bles, que requeriria el acuerdo previo entre el
érgano otorgante y las corporaciones locales
afectadas.

¢ la exencién del Impuesto sobre Transmisio-
nes Patrimoniales y Actos Juridicos Documenta-
dos para la constitucién, aumento del capital,
otorgamiento de la concesién y formalizacién
del contrato, realizacién de las obras y consti-
tucién, modificacién y cancelacién de présta-
mos, siempre que el importe de los mismos se
aplique a alguno de los conceptos que integran
la inversién en la obra, asi como para la trans-
misién de terrenos con destino a la concesién.
De forma andloga al caso anterior, una exen-
cidn de este tipo requeriria el acuerdo previo entre el ér-
gano oforgante y las Comunidades Auténomas afectadas
¢ La bonificacién de hasta el 95 por 100 en la cuota que
corresponda a los rendimientos de los empréstitos que
emitan, y de los créditos y préstamos que concierten, las
sociedades concesionarias, cuando los fondos asi obteni-
dos se destinen a financiar inversiones relacionadas con
las concesiones, también en la linea de atraer al inversor
privado a este campo. El porcentaje de la bonificacién
que se aplique en cada caso seria determinado por el ér-
gano oforgante correspondiente.

Como se observa, en el caso de que la capacidad nor-
mativa o recaudatoria de la figura impositiva que se modifica
corresponda a una Administracién territorial {sea una Corpo-
racién Local o una Comunidad Auténoma), seria necesario el
acverdo de esta dltima para lo aplicacién del beneficio tribu-
tario en cuestion.

3. MEDIDAS FINANCIERAS DE APOYO A LA INVERSION
PRIVADA EN INFRAESTRUCTURAS

El Plan General de Infraestructuras 2000-2006 del Go-
bierno prevé que la participacién de la iniciativa privada in-
vierta alrededor de 21.600 millones de euros (3,6 billones
de pesetas) en infraestructuras. De éstos, 9.000 millones de
euros (1,46 billones de pesetas) corresponden a obras que
son competencia del Ministerio de Fomento. Este aumento de
la demanda de capital privado puede provocar ciertas rigi-
deces en la oferta de financiacién por las entidades de crédi-
to, dando lugar a una elevacién de los tipos de interés de los
préstamos sindicados. Lo que, entre otras causas, da lugar a
que sean necesarios NUEVOs mecanismos de colaboracion fi-
nanciera y una ampliacién del espectro de potenciales inver-
sores, acudiendo para ello, aparte de a las entidades finan-
cieras, directamente a los ahorradores.

La madurez del sistema concesional espafiol demanda
propuestas que permitan la consolidacién de las actuales

El Plan General de
Infraestructuras
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fuentes de financiacién y a la vez que permitan el
acceso de nuevos inversores, como los fondos de
pensiones o compafiias de seguros, 6 la banca mul-
tilateral (como el Banco Europeo de Inversiones),
poco empleados en Espafia en relacién a otros pai-
ses. En definitiva, se trata de crear estructuras finan-
cieras que consigan:

* La reduccién del coste de la financiacién pri-
vada de infraestructuras por la ampliacién de la
oferta de financiacién al aumentar el nimero de
inversores.

* La creacién de un nuevo mercado de bonos y
obligaciones de infraestructuras cuyos titulos,
dotados de las garantias adecuadas, faciliten la
entrada de los fondos de pensiones en la financiacién de
infraestructuras y eviten la transmisién innecesaria de
inestabilidades al sistema financiero.

* La mejor definicién y cuantificacién de los riesgos per-
mitiendo la asignacién a aquellos que mejor los puedan
controlar

¢ El desarrollo de mecanismos que faciliten la colabora-
cién entre diversas Administraciones Poblicas y la partici-
pacién de éstas en asociaciones publico-privadas que po-
sibiliten la realizacién de acciones comunes para la con-
secucién de los objetivos de cada uno de los asociados

* La promocién de una industria concesional espafiola de
infraestructuras sélida y segura, a la vez que se facilita
una adecuada regulacién de la misma mediante la infor-
macién generada en el proceso

El alcance de estos objetivos se podria dinamizar me-
diante una regulacién financiera que propusiese la creacién
de una empresa 6 de una asociacién piblico-privada que
gestionase una serie de fondos cada uno de los cuales po-
dria respaldar la oferta, bajo determinadas condiciones, de
uno de los siguientes productos financieros:

o Oferta de capital riesgo y/o deuda subordinada

e Oferta de garantias que cubran el riesgo de crédito, to-
tal o parcialmente, de la deuda senior (1), o, incluso, de
transferencias de derechos de crédito futuros en tituliza-
ciones

e Cobertura de determinados riesgos en los que incurren
las administraciones publicas (fuerza mayor, etc.)

» Coberturas de riesgos financieros de proyecto o riesgos
politicos, de mds clara aplicacién, quizés, en la promo-
cién de la implantacién de la industria concesionaria es-
pafiola en determinados mercados internacionales de in-
terés estratégico nacional

{1) En caso de quiebra la deuda senior se pagaria en primer lugar, después la devda
subordinada y finalmente el capital
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Cada uno de estos fondos se constituiria sin personalidad
juridica, con patrimonios independientes entre si, y su repre-
sentacion y gestion se encomendaria a una sociedad Gesto-
ra, que tendria forma de sociedad anénima, y en cuyo capi-
tal podrian participar las empresas concesionarias de obras
publicas, fondos de pensiones, entidades aseguradoras, En-
tes Piblicos y el Estado espafiol.

Alguno de estos productos ya estd siendo ofrecido a la
industria concesional por diversos agentes del mercado. Por
ejemplo, COFIDES (2) a través del FIEX (3) facilita capital-
riesgo para determinadas inversiones de empresas espaiolas
en el extranjero, el Banco Europeo de Inversiones ha creado
recientemente una linea de financiacién estructurada con la
intencién de poder realizar inversién de capital-riesgo 6
aportar deuda subordinada a proyectos de infraestructuras,
el Estado espafiol estd aportando deuda subordinada para la
financiacién de autopistas, existen aseguradoras monoline,
que ofrecen, bajo determinadas condiciones, aseguramiento
financiero de la deuda senior a los concesionarios, efc.

A pesar de todo, en algunos casos, no esta muy claro
en que medida contribuyen estos productos a la consecu-
cién de los objetivos citados anteriormente. En cualquier ca-
5o, se trata de productos que incidirian sobre tramos de al-
to riesgo de la financiacién de los proyectos, a la vez que
la oferta de este producto por un Fondo especifico podria
ser complementaria o mejorar opciones existentes en la ac-
tualidad. Este es el caso de la oferta de deuda subordinada
por el Estado espafiol. La creacién de un fondo que sirviese
de vehiculo del Estado para la concesién de estos présta-
mos, que estaria administrado por una sociedad Gestora,
presenta diversas ventajas, entre las cuales merece la pena
destacar que permitiria la participacién de otras administra-
ciones en el proceso, nacionales o supranacionales (4), &
de determinados agentes privados. A la vez, la recupera-
cién de estos fondos podria crear un patrimonio tal que per-
mitiese la realizacién de otras actividades de carécter fi-
nanciero, como garantias financieras, ete. Actividades es-
tas, incluidos los préstamos subordinados, en linea con la
forma de promover las asociaciones piblico-privadas que
propuso la Comisién Europea (1997) a partir de las conclu-
siones del informe Kinnock.

De todos los productos financieros anteriormente descri-
tos hay uno de ellos que podria facilitar en mayor medida la
consecucién de los objetivos marcados. Este es la oferta de
garantias que cubran el riesgo financiero, total o parcialmen-

{2) La Compaiiia Espafiola de Financiacién del Desarrollo, COFIDES, S.A., es una so-
ciedad anénima de capital piblico y privado

(3) Fondo para inversiones en el exterior, FIEX, creado por la ley 66/1997 de Medi-
das Fiscales, Administrativas y del Orden Social

(4) Participes europeos en el patrimonio de este fondo podrian ser los Fondos de Co-
hesién y los Fondos Estructurales, como medio de conseguir un efecto multiplicador
de sus aportaciones a la vez que una nueva via de desarrollo del principio “Proyec-
tos generadores de ingresos”. Aunque para ello deberian modificarse sus reglamen-
tos.

TABLA 1.

Patrimonio de los fondos de pensiones (millones de euros)
Fecha " Patrimonio
31/12/88 ‘ 152
31/12/90 3.214
31/12/95 12.822
31/12/00 ‘ 37.859
30/06/01 : 39.530

Fuente: Inverco {Asociacién de instituciones de inversién colectiva y Fondos de Pensiones)

TABLA 2. Activos en propiedad de los fondos de pensiones a nivel
mundial {millones de euros)

Areas econémicas 1990 1999
AMERICA DEL NORTE 1.620.601 8.340.172
EUROPA 894.750 2.753.358
PACIFICO 1.381.745 1.871.817
~ AMERICA LATINA 78.531 133.204
AFRICA, ORIENTE MEDIO Y ASIA 27.834 103.382
TOTAL MUNDIAL 4.003.460 13.201.933

Fuente: INTERSEC (Journal of international security)

te, en emisiones de bonos (5), favoreciendo el acceso de esta
industria a los mercados de renta fija mediante un proceso
de desintermediacién financiera. Entre las unidades de aho-
rro que pueden estar especialmente interesadas en la nego-
ciacién de estos titulos son de especial interés los inversores
institucionales (fondos de pensiones, compaiiias de seguros,
fondos de inversién, etc.), por ser inversionistas expertos en
el andlisis de productos complejos con visién de largo plazo.

A continuacion se describe el potencial inversor que tienen
los fondos de pensiones para posteriormente desarrollar las co-
racteristicas que podria tener un Fondo de Garantia de conce-
siones de obras piblicas destinado a garantizar el reforno de
las inversiones financieras en titulos emitidos por las sociedades
concesionarias, estructura, que en algunos aspectos, podria ser
parecida para cualquiera de los productos financieros a los que
se ha hecho referencia anteriormente.

3.1. El potencial inversor de los fondos de pensiones

El ahorro acumulado por los fondos de pensiones en Espaiia
ha crecido muy rapidamente desde los afios 90 (tabla 1). A 30
de junio de 2001, este ahorro era de 39.530 millones de euros.
No obstante, con la creacién del drea euro, en una econo-
mia mundial globalizada, con mercados de capitales fluidos e
integrados y sistemas financieros interdependientes, los potencia-

(3) Este tipo de garantias podrian ofrecerse también para garantizar la linea de pres-
tamos para financiacién de infraestructuras que tiene creada el Banco Europeo de In-
versiones
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Fuente: Inverco
Gréfico 1.

les inversores en estas emisiones de obligaciones y bonos pue-
den provenir de ofras Greas econdmicas. Asi, destaca significati-
vamente la capacidad de inversién de los fondos de pensiones
en Europa (2,7 billones de euros) y en América del Norte (8,3
billones de euros). (Tabla 2)

El reglamento de planes y fondos de pensiones (6) indica
que, como minimo, un fondo de pensiones ha de invertir el 90%
de su activo en los siguientes tipos de acfivos:

e a) activos financieros contratados en mercados organiza-
dos reconocidos oficialmente y de funcionamiento regular
abierto al piblico, o al menos a las enfidades financieras
{mercado AIAF de renta fija, mercado hipotecario, etc.),

* b} en depdsitos bancarios (con una inversién no superior
al 15%),

e ¢} créditos con garantia hipotecaria, y en inmuebles.

También existen limites méximos de inversién en determina-
dos activos {7) que siguen los siguientes criterios (8):

¢ a) Un Fondo de pensiones no puede invertir en titulos emiti-
dos por una misma entidad mds de un 5% del tofal de fitulos
en circulacién emitidos o avalados por dicha entidad

e b) Un Fondo de Pensiones no puede invertir més de un
10% de su activo en la suma de los valores emitidos o avalo-
dos por una misma entidad o pertenecientes al mismo grupo
(definido este por el articulo 4 de la ley 24/1988 del Mer-
cado de Valores), mds los créditos otorgados a ésta o avala-
dos por ella.

Bajo estas condiciones de inversién, la estructura de la carte-
ra de los fondos de pensiones espaiioles a 30 de junio de 2001
era reflejado en el gréfico 1.

La inversion de los fondos en titulos de renta fija supone un
82% de su carfera en el mercado nacional. Actualmente existe

16) arficulo 34 del RD 1307/1988, por que se aprueba el reglamento de planes y
fondos de pensiones

[7) arficulo 16 de la ley 8/1987, de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones
(8) Estas limitaciones no son de aplicacién para valores emitidos o avalados por el Es-
tado, Comunidades Auténomas y Organismos Internacionales de los que Espaiia sea
miembro

en Espafia un mercado organizado donde emitir valores de ren-
ta fija por parte de empresas privadas dirigido expresamente a
inversores insfitucionales, el mercado AIAF de renta fija.

Con este escenario tan favorable resulta paradéijico el es-
caso éxito que ha tenido hasta la fecha esta fuente de finan-
ciacion en el sector de concesiones espaiiol, cosa que no ha
ocurrido en ofros paises, sobre todo en Estados Unidos. Los
motivos que provocan esta situacién pueden ser de tipo técni-
co, pero por encima de éstos habria que destacar considera-
ciones de indole practica y de prudencia. Por ejemplo, el he-
cho de que no exista experiencia dentro de Espaia de este ti-
po de emisiones; 6 que al ser la Unica garantia de los inver-
sores en el proyecto los ingresos que éste genere, el nivel de
riesgo que estos perciben supera los umbrales minimos que
ellos se marcan para que una inversién sea considerada co-
mo de adecuada solvencia y seguridad; 6 que el coste de la
creacién de mercado en las primeras operaciones puede dar
lugar a su rechazo frente a ofras fuentes de financiacion por
parte de las concesiones; 6 el temor del regulador de que en
caso del fallo de una concesién se transmitiesen inestabilida-
des a los sistemas de pensiones y asegurador.

Por lo tanto, por un lado se tiene la bisqueda de financio-
cién privada para el sistema de provisién de infraestructuras, y
por ofro lado, se tiene la necesidad de abrir espacios de inver-
sién que absorban el incremento de este ahorro privado. Aho-
rro que, en general, busca que sus recursos sean invertidos en
una amplia cartera de productos diversificados, en sectores con
buenas perspectivas y en productos con una vida media oriento-
da al largo plazo y con una rentabilidad lo més garantizada
posible.

3.2 Fondo de Garantia de concesiones de obras
publicas: formula para crear espacios para la
inversion de los fondos de pensiones

En todo caso y teniendo siempre en cuenta que los criterios
de seleccién de los inversores insfitucionales estén basados en
la bisqueda de las mejores condiciones posibles del binomio
rentabilidad-riesgo, parece bastante beneficioso para el sistema
crear mecanismos que garanticen y faciliten la inversién de los
fondos de pensiones u ofros inversores institucionales. Esta ga-
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Figura 1.
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rantia también podria provocar un efecto directo de disminucidn
del coste de la financiacién al mejorar el rating del proyecto.

Diversos organismos internacionales (BID, etc.), banca in-
dustrial y compaiias de seguros estan facilitando garantias de
cobro de estas emisiones en proyectos de infraestructuras, bajo
distintos formatos de producto, avales, seguros monoline y mul-
tiline, garantias bancarias, etc. Sin embargo, estas garantias
no son prestadas de una forma general, por lo que no se pue-
den considerar como una via para dar solidez y seguridad a
un nuevo mercado de obligaciones de infraestructuras. En cam-
bio esto si lo conseguiria un Fondo de Garantia para emisio-
nes de bonos de concesiones de obras publicas {figura 1).

Este sistema es novedoso en el émbito de las infraestructu-
ras, pero, en cambio, existen antecedentes en otros sectores.
En Espafia hay sistemas con objefivos parecidos como el fon-
do de garantia de depésitos en entidades de crédito del siste-
ma bancario (RD 2606/96), sociedades de garantia recipro-
ca para PYMES (Ley 1/1994, RD 2345/1996 y RD
1644/1997), fondo de garantia patrimonial de PYMAR (dis-
posicién adicional del RD 1239/1987) y aval del Estado
(OM de 7 de Abril de 2000, BOE del 18} al sector del trafico
maritimo, que da garantias para compras de buques mercan-
tes, el consorcio de compensacién de seguros (Ley 21/1990)
y el recientemente creado Fondo de Garantia de Inversiones

(RD 948,/2001).

3Qué tipo de garantia facilitaria el fondo, en que situaciones se ejecuta-
ria y quien seria el beneficiario?

El objeto de este Fondo de Garantia de concesiones de
obras piblicas, constitvido sin personalidad juridica, y cuya re-
presentacién y gestidn se encomendaria a una sociedad Gestora
del Fondo de Garantia, seria garantizar el retorno de las inver-
siones {deuda senior) realizadas por fondos de pensiones y enti-
dades aseguradoras (9) (beneficiarios de la garantia) en fitulos
emitidos directamente por sociedades concesionarias de obras
puoblicas, o a través de la técnica de la titulizacién.

Cuando el Fondo tuviese una cartera relativamente diversifi-
cada de proyectos la sociedad Gestora podria asegurar, en el
mercado de reaseguro, los riesgos en que incurre el Fondo de
Garanfia. Al ser una cartera de proyectos, se conseguirian unos
precios significativamente menores que si se reasegurasen los
proyectos uno a uno.

La garantia concedida por el Fondo se ejecutaria en caso de
que se produjesen situaciones de insolvencia que incapacitasen

(9) El grupo de posibles beneficiarios de esta garantia podrian ampliarse a ofros inver-
sores institucionales definidos en el articulo 7.1 pérrafo a) del Real Decreto
291/1992, de 27 de marzo sobre emisiones y ofertas publicas de venta de valores.
En caso de emisiones de titulos negociables por fondos de titulizacion de activos que
lleven incorporados los derechos de crédito futuros del concesionario, podria optarse
porque dichos fondos de fitulizacién también fuesen beneficiarios de la garantia del
fondo.

58 REVISTA DE OBRAS PUBLICAS/EXTRAORDINARIO OCTUBRE 2002/N° 3.425



MEDIDAS FISCALES Y FINACIERAS DE APOYO A LA INVERSION PRIVADA EN INFRAESTRUCTURAS: PUNTOS PARA EL DEBATE

a la sociedad concesionaria, tomadora de la garantia, a hacer
frente, de forma fransitoria, a sus obligaciones de pago, princi-
pal e infereses, de los fitulos emitidos. En definitiva, en aquellos
casos donde el ratio de cobertura del servicio de la deuda entra-
se en valores por debajo de uno, pero en cambio el proyecto
continuase teniendo, a pesar de enconfrarse en situacién de falta
de liquidez temporal, unas previsiones de ingresos superiores a
sus obligaciones de pago durante la vida del proyecto. Si esto
ocurriese, el fondo pagaria el porcentaje, de principal e intere-
ses, al que no es capaz de hacer frente el concesionario. En ca-
so de que la sociedad concesionaria hubiese sido declarada en
estado de quiebra deberia entrar en funcionamiento, por ejem-
plo, un procedimiento similar al contemplado en el anteproyecto
de la ley reguladora de la concesién de obras puiblicas. Al existir
un procedimiento de este tipo o similar para el caso de quiebra,
la garantia no tendria porque cubrir el total del fondeo (inver-
sién}, sino una garantia parcial. Este porcentaje de cobertura res-
pecto a la inversién total realizada por el inversor institucional
podria ser, por ejemplo, el porcentaje maximo esperado de pér-
dida calculado siguiendo técnicas actuariales {10} como las em-
pleadas por las empresas de rating.

Para la consecucidn de estos obijetivos las sociedades conce-
sionarias, fomadoras de la garantia del fondo, deberian suminis-
trar periédicamente informacién precisa a la sociedad Gestora
del Fondo de Garantia de las cuentas anuales y la evolucién del
equilibrio econémicofinanciero de la concesién. En caso de eje-
cucidn de la garantia, los gestores de la empresa concesionaria
deberian presentar a los interventores de la sociedad Gestora
del Fondo un plan de actuacién, que deberia de ser aprobado
por dichos interventores, el cual fijaria las claves para reorientar
el negocio concesional, en un plazo de tiempo razonable, hacia
una posicién de equilibrio econémicofinanciero. Este se cuantifi-
caria, en principio, de acuerdo con el criterio definido en el con-
trato concesional. Dentro de este plan de actuacién podria in-
cluirse la aportacién de capital a la concesién por parte de los
accionistas de la concesionaria si asi se establecié en el contrato
de garantia dado por el Fondo. En caso de que este equilibrio
no se alcanzase, parece ldgico que la sociedad Gestora pudiese
intervenir temporalmente la sociedad concesionaria hasta que se
reorientase el negocio concesional, y que en caso de llegar a la
situacién limite de la quiebra actuase como asesor del gobierno
en el proceso de rescate de la concesién.

El Fondo de Garantia crearia unas condiciones éptimas de
seguridad y liquidez de las obligaciones emitidas por concesio-
narios de obras poblicas. Un incentivo adicional que propicia-
ria la inversién de los fondos de pensiones podria ser modificar
la limitacién, que tienen estos, en la inversién en fitulos emitidos
o avalados por una misma entidad. De un méximo del 5 por
ciento del total de los titulos en circulacién de aquélla, se podria

{10) Entre las variables de riesgo a considerar destacarian, entre ofras, estructuracion
de la financiacién, riesgo de demanda, riesgo de tipo de interés, riesgo de precio y
plazo de construccién, efc.
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ampliar al 15 por ciento, por ejemplo, en los casos en que se
trate de fitulos emitidos por concesionarios de obras publicas to-
madores de una garantia concedida por la sociedad Gestora
del Fondo.

Aunque diversos agentes del mercado, entre los que desta-
can las aseguradoras monoline, estdn, ya, facilitando garantias
financieras de emisiones en proyectos de infraestructuras, sin em-
bargo, como ya se ha comentado, estas garantias no son presta-
das de una forma general, por lo que no se pueden considerar
como una via para dar solidez y seguridad a un nuevo mercado
de obligaciones de infraestructuras. Un fondo de estas caracteris-
ticas a la hora de estructurar la financiacién de un proyecto en
caso de dificultades financieras del mismo parece que ofreceria,
de entrada, mayor flexibilidad que la que ofreceria una compa-
fila de este tipo. A la vez, la garantia que ofreceria el Fondo no
es exactamente el mismo producto que el seguro monoline, con-
siderando que el objefivo primero del Fondo no es el lucro eco-
ndmico, sino la asociacién de los distintos agentes que intervie-
nen en el sistema de tal manera que se creen estructuras de con-
tencién de riesgos a la par que una reduccién de los costes de la
financiacién.

En cambio, si se podria comparar la mejora crediticia que
obtendria un proyecto al tomar una garantia del fondo frente a
la clasificacion crediticia que ofrece un seguro monoline, AAA.
La clave de esto estaria en la solvencia que percibiese el sistema
financiero de este fondo para hacer frente a las obligaciones
contraidas, en definitiva la estructura de pasivo del mismo (patri-
monio). El rating que tuviese un fondo de estas caracteristicas di-
ficilmente podria superar el que actualmente tiene el Reino de Es-
paiia (11). Calidades crediticias de esfe nivel solo se obtendrian,
por parte del Fondo, con una dlta dotacién patrimonial o con
una garantia dltima del Estado.

3Cémo se formaria el patrimonio del Fondo?

El patrimonio del Fondo podria estar constituido por su capi-
tal y por las reservas acumuladas por las primas que se cobrari-
an a los tomadores de las garantias (figura 2). También podria
recibir el Fondo préstamos concedidos por el Estado espafiol,
con el objeto de complementar las primas hasta alcanzar la pro-
visién minima necesaria para cubrir los riesgos en curso garanti-
zados por el Fondo, obteniendo a la vez un indice de solvencia
ante siniestros adecuado. Las Comunidades Auténomas y Admi-
nistraciones Locales podrian dar garantias complementarias a
concesiones situadas o que pasasen por sus ferritorios, mediante
la creacién de un fondo especifico gestionado por la sociedad
Gestora del Fondo.

El Fondo podria ser general, para todo tipo de obras po-
blicas, & haber varios fondos de cardcter sectorial (por ejem-
plo, fondo de autopistas).

{11) Recientemente, la agencia de rating Moody's ha elevado la cdlificacién crediticia
del Reino de Espaiia a la méxima solvencia, Aaa
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sCudl seria la cuantia de las aportaciones de los garantiza-

Pasivo

te por el Fondo. En este caso, el proyecto tendria que

dos?

Las primas a pagar por los concesionarios podri-
an ser definidas por la sociedad Gestora del Fondo,
previo aprobacién del Ministerio de Fomento, y po-
drian incluir un porcentaje de los ingresos anuales
de la sociedad concesionaria més una parte que va-
riaria para cada concesionaria en funcién del riesgo
del proyecto. Estas primas deberian tener las carac-
teristicas siguientes:

e Haber internalizado la ventaja competitiva que aporta
una estructura de este tipo; esto significa cumplir la con-
dicién de que la prima més el tipo de emisién de los bo-
nos ha de ser menor que el tipo de emisidn que se paga-
ria en caso de no tener esta garantia financiera.

o Definir la porcién de prima variable en funcién de los
riesgos con una metodologia tal que sea percibida por
las sociedades concesionarias como suficientemente ob-
jetiva. En todo caso, al suponer la garantia del Fondo un
porcentaje de cobertura respecto a la inversién total rea-
lizada por el inversor institucional, esta prima deberia
ser proporcional al porcentaje méximo esperado de pér-
dida del proyecto calculado siguiendo técnicas tipo ro-
ting 6 actuariales.

* El importe de la parte variable de la prima iria dismi-
nuyendo con el tiempo, pues, en general, el riesgo del
proyecto también va disminuyendo

sQué sociedades concesionarias serian tomadoras de la garantia
dada por el fondo?

Las garantias ofrecidas por el Fondo de Garantia debe-
rian ser tomadas por todas aquellas concesionarias que de-
seasen emitir titulos en el mercado AIAF de renta fija y que
fuesen dirigidas a ser compradas por fondos de pensiones
y aseguradoras. No se concederia la garantia a aquéllas
que sobrepasasen un umbral de riesgo definido previamen-

Figura 2.

primas

acumuladas

recurrir a ofras coberturas o a otras fuentes de finan-
ciacién. En todo caso, no deberian ser obligatorias
para aquellas concesionarias cuya emisién de obliga-
ciones tuviese una calificacién crediticia igual a la del
Estado espafol, obtenida directamente o tras tomar

Deuda dichas concesionarias un seguro facilitado por una

| subordinada fifa radora que garantice la devolucién
"~ ylo Deuda compaiiia asegu que g '

senior de la inversién a los compradores de la emisién. Las

emisiones que se realizasen en el mercado bursatil
podrian no estar obligadas a obtener una garantia del Fon-

do.
3.3. Conclusiones

Las principales ventajas que aporta el Fondo de Garan-
tia de concesiones de obra publica son:

o Ampliar el espacio de inversién de los fondos de pen-
siones, al dotar al sistema de una adecuada seguridad
de cobro

e Crear un mercado de obligaciones de concesiones de
obras piblicas, dando amplitud y profundidad al mer-
cado de renta fijo espafol

e Facilitar el acceso a las oportunidades de financia-
cién que ofrece el mercado de capitales surgido a co-
mienzos del 2002 en la zona euro, bajo el paraguas
de la nueva moneda

e Reducir los costes de la financiacién de infraestructu-
ras, creando instrumentos adecuados de contencién y
asignacién de riesgos

o Aumentar la capacidad de regulacién del Estado so-
bre el sistema de concesiones por las necesidades de
informacién que demandaria este sistema, a la vez que
facilitaria la colaboracién entre el sector publico y el
sector privado

e Servir de punta de lanza en el desarrollo de produc-
tos financieros que estructuren la inversién en proyectos
de concesiones de obras publicas. §
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