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RESUMEN: Uno de los parametros que miden el grado de desarrollo de un pais es la dotacién de infraestructuras que
posee debido al caracter de elemento integrador de territorios y personas de las mismas. Los paises en vias de
desarrollo no disponen de la gran cantidad de recursos que requiere la construccién de infraestructuras, por lo que la
colaboracién publico-privada se revela como una solucién factible para conseguir dicha dotacién. Sin embargo, dada

la complejidad de algunos de estos proyectos y la volatitidad actual de los mercados financieros, se requiere un alto
grado de imaginacién para poder llevar a cabo los mismos. Este articulo describe distintas realizaciones, haciendo

énfasis en las tendencias de los nuevos concursos.
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ABSTRACT: A country’s infrastructure level is one of the parameters determining the degree of development of the
same, as it serves to integrate a country’s regions and its population. Developing countries do not have the vast amount
of resources required for the construction of infrastructures and, therefore, public-private collaboration serves as a
possible solution for providing the same. However, by virtue of the complex nature of some of these projects and the
current volatility of the financial markets, a high degree of imagination is required to carry these projects out. This
article describes various projects and places particular emphasis on the formats of new calls for tender.
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vas de aplicacién del sistema concesional para el desarro-

llo de infraestructuras en distintos paises. En ellas se descri-
ben grandes proyectos en el Reino Unido, en Chile y en Sudé-
frica. El articulo fue escrito a raiz de una presentacién en el Fo-
ro de Infraestructuras y Servicios en Madrid, en Octubre de
2001, y las experiencias y conclusiones expuestas mantienen
toda su validez. Sin embargo, en los diez meses transcurridos
desde aquellas jornadas lo crisis financiera ha hecho nueva-
mente su aparicién en Argentina, con foda virulencia, y poste-
riormente amenaza contagiar a Brasil. La situacién de inestabi-
lidad creada ofecta sustancialmente al desarrollo de nuevos
proyectos, e incluso pone en grave riesgo la continvidad de al-
gunos de los mds ejemplares desarrollos concesionales del po-
sado, y por ello me ha parecido necesario complementar el ar-

| as pdginas que siguen se refieren a las experiencias positi-

ticulo con este prélogo, que sirva de actualizacién de la pre-
sente circunstancia, y de reflexién sobre los principales riesgos
que la misma conlleva.

1. EL RIESGO POLITICO AMENAZA DE NUEVO

En los foros donde se debate el reparto de riesgos entre los
distintos actores del juego concesional es frecuente referirse al
riesgo politico como: el riesgo de que el politico cambie de
opinién”. Y la opinién del politico es sustancial en contratos
que se basan en la asignacién por el poder piblico de una se-
rie de derechos y obligaciones a largo plazo, que necesitan un
marco contractual estable bajo cuya profeccién se consiguen
obtener los cuantiosos recursos financieros que requiere la
construccién de grandes infraestructuras. Los concesionarios in-

[Se admiten comentarios a este articulo, que deberdn ser remitidos a la Redaccion de la ROP antes del 30 de diciembre de 2002.J Becibidﬂunio/ZOOl Aprobado: junio/2002
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versores de capital y los prestamistas de deuda a los proyectos confian
en el respeto a este marco contractual y en general los gobernantes
aceptan que el respeto a los compromisos internacionales, y especial-
mente a aquellos que afectan al mundo financiero, es la mejor garantia
para la estabilidad econdmica y el desarrollo de los paises.

Sin embargo, en las dolorosas circunstancias que estd viviendo Ar-
gentina desde finales del pasado afio, los compromisos en los que se
basé el plan de desarrollo de infraestructuras del Gobierno Menem se
han visto puestos en tela de juicio, en aras de un populismo que intenta
atribuir los errores econémicos del pais a tirios y troyanos. Durante la
dltima década, y gracias a la confianza en las garantias explicitas
ofrecidas por la ley de convertibilidad y en las clausulas al respecto en
los distintos contratos concesionales (cldusulas que aseguraban el ajus-
te de tarifas en caso de que desapareciera la paridad fija peso/ddlar),
ingentes cantidades de financiacién se han trasvasado de otros paises
a Argentina posibilitando la apertura de vias de comunicacién, el de-
sarrollo del sistema de teléfonos, el abastecimiento de agua a las po-
blaciones, etc.

El cambio de politica econémica que conllevé el abandono del
plan de convertibilidad e inicié la depreciacién del peso coincidié con
la prohibicién por decreto de ajustar las tarifas de servicios publicos, si
bien el ejecutivo reconocié explicitamente que ello implicaria una rene-
gociacién con los concesionarios.

La renegociacidn sigue sin producirse, lo cual no es sorprendente,
ya que el pais sigue a su vez sin conseguir un acuerdo con el Fondo
Monetario que permita una nueva direccién de su economia. Sin em-
bargo, el tiempo transcurrido, durante el cual numerosas concesiona-
rias han sido incapaces de pagar los vencimientos de la deuda, y so-
bre todo las manifestaciones oficiosas por las cuales se pone en cues-
tién la voluntad del poder publico de restablecer el equilibrio contrac-
tual de los concesionarios, hacen femer el peor destino para dicha re-
negociacién, lo que que afectaria de manera definitiva a la credibili-
dad futura del pais, con gravisimas consecuencias para su desarrollo e
incluso para la continuidad del propio sistema concesional como instru-
mento de desarrollo en las economias emergentes.

2. EL RIESGO PAIS DISTORSIONA LOS TIPOS DE INTERES E
IMPIDE LA CONTINUIDAD DE LOS DESARROLLOS
CONCESIONALES EN LATINOAMERICA

En la tabla siguiente se transcribe el tipo de interés real, diferencia
entre el tipo de interés nominal y la inflacién en distintos paises latinoa-
mericanos.

TABLA |
TIPOS DE INTERES REALES EN LATINOAMERICA
Argentina Brasil Chile México  Venezuela

28,5 10,63 1,62 2,54 19,97

Este interés, incrementado en un uno y medio a dos por ciento pa-
ra tener en cuenta el riesgo proyecto, es el coste minimo de lo deuda

para la financiacién privada aplicable a los sistemas concesionales.
Pocos proyectos permiten pagar estos costes del dinero. La aplicacién
del sistema concesional, tal y como ahora existe se verd detenida hasta
que las turbulencias politicas y econémicas permitan aportaciones de
capital a coste inferior. El efecto préctico serd el retraso en el desarrollo
de infraestructuras en distintos paises, con las consecuencias negativas
que ello tiene para la mejora del nivel de vida de las poblaciones im-
plicadas.

TABLA Il
TIPOS DE INTERES REALES EN PAISES OCDE

USA. Japén Alemania Francia Espafia
0,54 1,12 2,53 2,03 0,17

Si se comparan los tipos de interés en Latinoamérica con los corres-
pondientes a distintos paises de la OCDE, reflejados en la tabla I, se
pone aln mds claramente de manifiesto cdmo el sistema concesional,
que en principio ha permitido el desarrollo de infraestructuras en Ibero-
américa, encuentra su mejor oportunidad, por paraddjico que parez-
ca, en los paises mds desarrollados o en aquellos paises en vias de de-
sarrollo que cuentan con sistemas econémicos razonablemente esto-
bles, haciéndose en combio précticamente imposible su aplicacién en
economias que no ofrecen unas razonables condiciones de estabili-

dad.

3. COLOFON: ;PODRIA APLICARSE UN SISTEMA DE AYUDA AL
DESARROLLO A TRAVES DEL METODO CONCESIONAL?

Las conclusiones apuntadas en los pérrafos anteriores obedecen a
la implacable légica econémica de los mercados. Sin embargo, la rea-
lidad mundial es mds compleja y a menudo més impaciente respecto a
lo esperanza de mejora del nivel de vida como para escuchar con re-
signacién el mensaje de que cuando se alcancen las condiciones de
ortodoxia econdmica el desarrollo vendré por afadidura.

Cabe preguntarse si las ventajas que el sistema concesional ofrece
para el desarrollo, entre las que no es una de las menores la transferen-
cia efectiva de tecnologia y capital a que obligan los contratos a largo
plazo no justificarian el disefiar un seguro de crédito concesiondl, al
modo del clésico seguro de crédito a la exportacién, que amplie sus-
tancialmente el marco de paises receptores de inversiones por este sis-
tema, limitando las consecuencias de las turbulencias que ahora esta-
mos viviendo. El trabajo de MIGA, agencia de aseguramiento del Ban-
co Mundial, y de las diversas ECAS, compaiiias de seguro de crédito a
la exportacién, se dirige en parte a este tipo de proyectos. La cobertu-
ra de riesgo politico de créditos ligados a las concesiones a un coste
razonable se podria convertir asi en un elemento fundamental de la
ayuda al desarrollo.

Fernando Gutiérrez de Vera

Julio 2002
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INTRODUCCION

El grado de imaginacién que se estd aplicando en el
campo de la financiacién privada de las infraestructuras, se
traduce en una serie de tendencias que voy a tratar de refle-
jar a través de cuatro ejemplos de proyectos actuales. Adicio-
nalmente, y a la luz de estas tendencias, se analizarén en es-
te mismo sentido las modificaciones que introduce la nueva
Ley propuesta para la colaboracién piblico-privada en Espa-
fia, asi como las razones estratégicas para la creacién de
AUREA, operador mundial especializado en infraestructuras.

El presente articulo recoge la intervencién en las jornadas
organizadas por el Foro de Infraestructuras y Servicios, en
Octubre de 2001 en Madrid. En ellas, el Ministro de Fomen-
to presenté el Plan de Infraestructuras espafiol, asi como las
disposiciones legislativas tendentes a la mejor aplicacién del
mismo, y distintos promotores privados pusimos de manifiesto
nuestras experiencias en concesiones en Espafia y en el ex-
tranjero. A lo largo de la presente exposicidn se han respeta-
do las imégenes que se utilizaron en dicha conferencia.

Como predambulo cabe recordar que en Espaiia se dio un
primer impulso a las autopistas de peaje en los afos 1972 y
1973, lo que se tradujo en la construccién de 2.000 Km de
nuevo trazado. Posteriormente, se produjo una interrupcién
de este proceso, que sélo volvié a reiniciarse a través de al-
gunos proyectos aislados en los afios 1995 y 1996. Este es-
fuerzo realizado en los afios 70 no fue estéril y resultd im-
prescindible para el desarrollo de las zonas turisticas, al tiem-
po que sirvié a los grandes grupos constructores espafoles
para adquirir una experiencia que mds tarde serviria para
situarles como lideres mundiales en el drea de la financiacién
privada de infraestructuras.

En el periodo 1996-2000 se aprecia un crecimiento con-
tinuado del nimero de proyectos de construccién de autopis-
tas terminados en el mundo, asi como la aceleracién del no-
mero de proyectos de ferrocarriles y la creciente aplicacién
de financiacién privada a las infraestructuras de puertos y ae-
ropuertos. (Figura 1)

Los cuatro ejemplos recientes de financiacién privada de
infraestructuras que vamos a analizar estén situados en tres
continentes distintos: dos en Europa (Reino Unido), uno en
Africa (Sudéfrica) y otro en Latinoamérica (Chile).

LAS LINEAS MAESTRAS DEL CAMBIO: LOS INGRESOS

Resulta de especial relevancia examinar en cada uno de
los ejemplos tanto el sistema de ingresos de las concesiones
como la modificacién de los riesgos ligados a las mismas, asi
como las nuevas férmulas financieras adaptadas a las necesi-
dades y expectativas de cada proyecto.

Lla autopista Platinum Toll Highway en Suddfrica (Figura
3), cuya construccién se estd iniciando en estos momentos,
tiene 381 kildmetros, aproximadamente la misma longitud

FINANCIACION PRIVADA DE INFRAESTRUCTURAS
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Figura 1

existente entre Tarragona y Alicante. Es una concesién a 25
afios y requiere una inversién de 400 millones de euros, con
una participacién espafiola del 50%, compartida a partes
iguales por Dragados y Cofides.

Esta autopista estd constituida por dos tramos distintos: el
primero parte de la ciudad de Preforia y es el resultado de
convertir una carretera convencional en una autopista con
tres carriles en cada sentido en un plazo de 3 afios, para dar
servicio a una zona densamente poblada y con una gran in-
tensidad de tréfico; el segundo tramo llega hasta la frontera
con Botswana y es aproximadamente la mitad de una auto-
pista que cruzard toda Suddfrica, continuando en la ofra di-
reccién hasta el mar y se trata de una carretera con un tréfi-

co escaso: entre 3.000 y 4.000 vehiculos al dia.
Figura 2

LA EVOLUCION DEL SISTEMA EN CUATRO EJEMPLOS
INTERNACIONALES

« FINANCIACION

* INGRESOS

Autopista .,
Norte — Sur Platinum Toll Highway
de Santiago de Chile~ ( Sudéfrica )
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INGRESOS

381 km
25 afios

400 Millones de €
25% Dragados

\_ 25% Cofldes
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Sistema de Peaje:
| v Por etapas

| v Tradicional y Dindmico (rural y urbana)
§ v Ingresos ligados al IPC
J Objetivos:

v Minimizar impacto: -

- viajes cortos rurales

- zonas menos desarrolladas

- viajes larga distancia

- areas urbanas mas beneficiadas

v Maximizar ingresos:

Figura 3

Esta concesién obliga a aplicar sistemas de peaje com-
pletamente distintos en cada uno de los tramos al ser una
combinacién de autopista urbana, en la que hay que utilizar
sistemas de Identificacién Automdtica de Vehiculos y autopis-
ta rural de gran longitud cuyo obijetivo es la integracin del
territorio y en la que sélo hay un puesto de peaije {tradicio-
nal) a lo largo de 200 Km, para captar ingresos procedentes
del tréfico de largo recorrido.

Se frata de una concesién completamente afipica que res-
ponde a la preocupacién del gobierno sudafricano de, por
una parte acelerar la vertebracién del territorio mediante la
creacién de redes de infraestructura bésica, y por otra uili-
zar esta concesién y su construccién como una herramienta

Figura 4.

INGRESOS 60 km

30 afios

Autopista Norte — Sur de Santiago de Chile
PLANO DEL GRAN SANTIAGO

830 Millones de €
47% Dragados

Sistema de Peaje

" v’ Tarifas:
- segiin la congestién de los meses
anteriores (3 tramos distintos)

- ligadas al IPC

que sirva para la formacién y el desarrollo de las capacida-
des de las personas que trabajan en la obra y en la conce-
sién, con la creacién de un Fondo de Desarrollo y Formacién
soportado por los ingresos del concesionario.

Los objetivos perseguidos con la singular disposicion de
los puntos de peaje son minimizar el impacto de las zonas
menos desarrolladas {la mayoria de los viajes cortos rurales
no pagan peaie} y conseguir que la principal fuente de ingre-
sos provenga de las areas urbanas que correspondan a usua-
rios de mayor capacidad econémica. '

El mecanismo concesional cumple asi una singular fun-
cién de redistribucién social, al tiempo que la presencia a
largo plazo de la empresa concesionaria asegura una trans-
misién de experiencias y conocimientos que ayuda al desa-
rrollo de las personas, y colabora a la formacién profesional
en las zonas menos evolucionadas.

La Autopista Norte-Sur de Santiago de Chile (Figura 4)
nos sitéa en un entorno completamente distinto, al tratarse de
una autopista urbana que franscurre por dos ejes paralelos
que atraviesan de Norte a Sur la ciudad de Santiago de Chi-
le. Hay que sefalar que existen vias de servicio de dos carri-
les como sistema gratuito de transporte alternativo y se estd
desarrollando una importante red de metro.

La concepcién del peaje se basa en el empleo de siste-
mas de Identificacién Automdtica de Vehiculos. Esta solucién
necesita el respaldo claro e inequivoco de una legislacién
que evite abusos de usuarios que traten de eludir el pago del
peaije.

Un elemento novedoso en la concepcién de la concesién
hecha por el Gobierno chileno es la utilizacién de las tarifas
como elemento regulador de tréfico, de manera que en las
horas de congestién, definidas en funcién del tréfico observa-
do en los tres meses anteriores, las tarifas se elevan para ac-
tuar como elemento disuasorio, circunstancia que es posible
con la utilizacién de peajes automdticos.

El tercer ejemplo nos sitda en la autopista A-13 Thames
Gateway, en la salida de Londres a lo largo del rio, al final
de la City (Figura 5). En esta concesién el sistema de ingre-
sos es completamente distinto. En los dos casos anteriores,
nos hemos encontrado ante la férmula “més tréfico igual a
mds ingresos”. Aqui aparece, en cambio, un sistema de pea-
je en sombra representativo del pragmatismo inglés.

El pago, en este caso realizado directamente por el con-
cedente al concesionario se produce por dos conceptos: El
primero es la disponibilidad de la carretera y representa
aproximadamente el 80% de los ingresos, mientras que el se-
gundo es la utilizacién de la autopista por vehiculos pesados
(mds de 5,2 m. de longitud) y sélo representa el 20% de los
ingresos.

El pago por disponibilidad es funcién del nimero de tra-
mos y carriles abiertos al tréfico en cada intervalo horario,
ponderando cada tramo y hora con distinto peso en funcién
de su importancia. El pago en funcién del nimero de vehicu-
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INGRESOS

25 km

30 afios

et AT

g = 2
A1:V{\1 12 Pﬁnce Regent }.ano
% <,.' WORAAT

Sistema de Cobro:
+ Por Disponibilidad:

- tipo

carriles
abiertos

+ Por Utilizacién de vehiculos pesados (bandas)

PAGO POR + Coeficientes segin:

SERVICIO

- Accidentes
- Nivel de Servicio

los pesados es debido que la mayor utilizacién de la autopis-
ta por vehiculos pesados tiene como consecuencia un mayor
deterioro de la misma. Ademds se aplican unos coeficientes
correctores en funcién del nomero y gravedad de los acciden-
tes y de los distintos niveles de servicio obtenidos.

Este sistema se traduce en la préctica en la necesidad de
tener vigilada, tramo o tramo y permanentemente mediante
cdmaras de televisidn, toda la autopista, de tal forma que el
concesionario se esforzard constantemente por eliminar cual-
quier contratiempo del irdfico que, con este sistema, afectard
a sus ingresos.

Lo mds relevante del nuevo esquema contractual es que
abandona el concepto “riesgo de trafico” como elemento in-
tegrado en la retribucién al concesionario. El- concedente po-
ne de manifiesto que su principal preocupacion es el nivel de
servicio, y tiene el convencimiento de que el concesionario
puede y debe influir sobre la disponibilidad y buena utiliza-
cién de la autopista, pero dificilmente puede corresponderse
su mayor o menor retribucién con los avatares del tréfico a la
salida de Londres, que dependerd de factores totalmente aje-
nos a las posibilidades de actuacién del concesionario.

El cuarto ejemplo lo constituyen las previsiones contrac-
tuales de abono por el concedente al concesionario en la au-
topista inglesa A1 Darrington-Disfort, que hemos ofertado re-
cientemente y cuyo sistema de ingresos se representa gréfica-
mente en la Figura 6.

En el eje de abscisas se representa el flujo de trdfico co-
mo porcentaje de la capacidad estimada para cada tramo,
comprendiendo el 100% a 6.600 vehiculos ligeros equiva-
lentes por hora. Si la velocidad media estuviera por debajo
de los 60 Km./h el concesionario no percibe ninguna retri-
bucién salvo en el caso de que la ocupacién de la autopista
estuviese por encima del 80% de su capacidad, al no tener

Figura 5

Figura 6.

el concesionario ninguna responsabilidad ni poder arbitrar
ninguna medida ante tal saturacién.

Si el flujo de trdfico es inferior al 80% de la capacidad
teérica, el concesionario sélo cobra la totalidad del peaie si
la velocidad media del tréfico es superior al obijetivo, es de-
cir a 90 km/h.

La piramide superior que aparece en el gréfico represen-
ta el incentivo, dificil de alcanzar, ya que se cobraria Gnica-
mente en caso de alcanzarse una velocidad media superior a
los 80 Km./h en determinados periodos del dia y al mismo
tiempo se llegase a més del 120% de la capacidad.

Todo este complejo proceso de generacién de ingresos
pone de manifiesto nuevamente la tendencia a abandonar el
método tradicional de ingresos en funcién del tréfico en favor
de un sistema que premie la disponibilidad de la infraestruc-
tura y los servicios que la concesionaria es capaz de prestar.

LAS LINEAS MAESTRAS DEL CAMBIO:
LA FINANCIACION CON RECURSOS AJENOS

Existe un factor comin en los tres ejemplos descritos y es
la necesidad de financiacién a largo plazo: 20, 25, 28
aiios. (Figura 7) La imposibilidad de financiar estos proyectos
con deuda a corto plazo es uno de los mayores obstéculos a
la hora de intentar extender el sistema concesional a paises
que carecen de mercado de capital suficientemente desarro-
llado, especialmente en estos momentos de crisis econémica.

Una solucién parcial a esta dificultad puede encontrarse
asegurando la participacién en toda o parte de la financia-
cién necesaria de instituciones multilaterales, como el Banco
Europeo de Inversiones, y en la creacién de garantias a lar-
go plazo a través de agencias multilaterales para paises que
no pueden acceder a los mercados financieros.

INGRESOS

A-1 Darrington to Dishforth ( Reino Unido )

Cobro segiin la Congestién

0 Diagrama de Pago
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FINANCIACION
DEUDA

Bakwena Platinum Corridor ( Sudéfrica )
- Financiacion Bancaria (20 afios)
- Interés variable ligado al IPC
- Participacién del BEI con garantia de bancos locales

Autopista Norte — Sur de Santiago de Chile
- Financiacién con Ingresos de Flujo Libre
- Bonos emitidos en Chile (UF) y EE.UU (§) (25 afios)
- Mejora de “rating” a través de “Monoline Insurer”

A-13 Thames Gateway ( Londres)
- Bones ligados al IPC (28 aiios)
- Mejora de “rating” a través de “Monoline Insurer”
- Participacién del BEI

FINANCIACION

CAPITAL
Bakwena Platinum Corridor ( Sudéifrica )
- Capital de EUR 100 mill. ( 25% de la Inversién )
- 25% COFIDES ( FIEX)
- 25% Grupo Dragados
El FIEX, una muestra de la madurez del Sistema Publico Espaiiol
( Argentina > Sudafrica )

Autopista Norte — Sur de Santiago de Chile

- Capital de EUR 118 mill. (15% de la Inversién )
- 47% Grupo Dragados

A-13 Thames Gateway ( Londres )
- Capital de EUR 40 mill. ( 11% de la Inversién )

-25% Grupo Dragados

. N Fi 7y9.
Otro factor novedoso de la financiacién de dos de los 9°®*”Y

tres proyectos referidos es la utilizacién de intereses varia-
bles en funcién del incremento del indice de Precios al
Consumo. Habitualmente el interés variable suele estar li-
gado al EURIBOR mds un diferencial o “spread”. En los
grandes proyectos de infraestructuras, el riesgo del tipo
de interés, es, por tanto, un elemento significativo del ané-
lisis. En general, se produce la paradoja de que los ingre-
sos del concesionario estan ligados a la inflacién, mientras
que el coste de los intereses, que en los primeros afios pue-
de suponer hasta el 70% de los costes, estd ligado al EURI-
BOR.

Por ello, en estos proyectos, los financieros recomien-
dan al concesionario cambiar este sistema de interés vario-

Figura 8.

ble ligado al EURIBOR por la adopcién de un tipo de inte-
rés fijo, que se mantenga a lo largo de la vida del crédito,
porque a pesar de que siempre serd. mdés alto inicialmente
que un tipo variable, disminuye el riesgo al mantenerse
constante a lo largo de todo el periodo de amortizacién
del crédito.

Ahora bien, en dos de las concesiones anteriores, la fi-
nanciacién se ha instrumentado con bonos cuyo interés es-
té determinado por el valor de la inflacién anual mas un
diferencial fijo.

Con tipos de interés ligados a la inflacién, el coste real
de la deuda (el coste sin inflacién) es constante, indepen-
dientemente de la inflacién que haya, mientras que un tipo
nominal fijo representa un coste real superior para el pro-
yecto en periodos de inflacién baja. {Figura 8)

Ligando el interés a la inflacién, se elimina el riesgo de

FINANCIACION

SISTEMAS DE INTERESES LIGADOS A LA INFLACION

COSTE REAL RENTABILIDAD REAL BONOS A
DE LA DEUDA DEL PROYECTO INTERES FIJO

BONOS LIGADOS BONOS LIGADOS
A LA INFLACION A LA INFLACION
BONOS A /
INTERES FLJO
> >

INFLACION INFLACION
VENTAJAS: INCONVENIENTES
- Coste de Financiacién conocido - Aiin poco extendidos

- Se elimina el riesgo de Inflacién

alteraciones en el EURIBOR, y se puede ajustar con mds
precisién la curva de costes a los ingresos efectivos del
proyecto, ya que los ingresos estén normalmente ligados al
IPC. .

Al examinar los recursos propios aportados por el con-
cesionario (Figura 9) en los ejemplos anteriormente descri-
tos, en Sudéfrica el capital representa el 25% de la inver-
sién, en Chile el 15% y en el Reino Unido el 11%. Al elimi-
narse el riesgo de tréfico en todo o en parte, el financia-
dor permite un mayor apalancamiento.

Es necesario poner de manifiesto la presencia, entre los
accionistas del proyecto de Sudéfrica, de COFIDES, agen-
cia del Gobierno espafiol que acompafia a los inversores
espaiioles en sus actuaciones en determinados paises.

La actuacién de COFIDES se materializa mediante la
toma de una participacién en el capital de forma que el
grupo inversor espaiiol acude al concurso como socio de
una agencia del Estado. A su vez, el grupo inversor firma
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POSIBILIDADES DE LA NUEVA LEY DE CONCESIONES
INGRESOS

- Art. 8 Zonas complementarias de explotacién comercial

- Art. 9 Aportacién recursos piiblicos en interés general
Otras Administraciones distinta de la concedente

- Art. 10 Pago de usuario o Admén., pero asumiendo el riesgo

- Art. 12 Concesién de Dominio Publico

- Art. 19 Sistema de tarifas en las proposiciones

- Art. 30 Aportaciones publicas a las construccion de la obra

- Art. 31 Retribucién por la utilizacién de la obra

- Art. 32 Aportaciones publicas a la explotaciéon de la obra

. Figura 10
un acuerdo con COFIDES mediante el cual se garantiza la

recompra de la participacién de COFIDES a un valor de
mercado en un plazo renovable en funcién de cada pro-
yecto. La existencia de agencias estatales de este tipo indi-
ca el grado de madurez de nuestro pais en su proyeccién
econémica internacional.

La autopista de Sudafrica es el segundo proyecto en el
que COFIDES acompaiia a Grupo Dragados a través de su
fondo FIEX, siendo para nuestro Grupo la primera inver-
sién que se lleva a cabo en ese pais. La primera ocasién
en que participamos en un proyecto acompafiados con
COFIDES fue en la Autopista del Sol, en Argentina, ha-
biendo recuperado ya dicha agencia su inversién.

Grupo Dragados se encuentra realmente satisfecho de
la colaboracién con COFIDES vy tiene la esperanza de
abordar futuras colaboraciones igualmente positivas para
ambas partes.

Figura 11
LA NUEVA LEY DE CONCESIONES

o préstamos reintegrables) o incluso de ofras Administra-
ciones que se beneficien.

En lo relativo a los ingresos se considera, por tanto,
una gran diversidad de procedencias de los fondos y
de ayudas a la concesién.

Sin embargo, en los diversos borradores estudiados
de la citada Ley, se echa en falta la mencién a incenti-
vos fiscales a las empresas concesionarias, cuya inclu-
si6n en la misma seria no sélo deseable sino necesa-
ria.

En lo referente a la financiacién y a los instrumen-
tos financieros previstos, la nueva Ley posibilita un am-
plio marco de referencia (Figura 11). Se complementa
el recurso a utilizar los créditos financieros con la posi-
bilidad de titulizacién de los derechos de cobro, la
aportacién de créditos participativos e incluso las ayu-
das o subvenciones antes referidas, posibilitdndose el
ofrecimiento como garantia de la hipoteca de la conce-
sion.

Seria deseable una mayor amplitud de miras del le-
gislador al tratar de definir el equilibric econémico finan-
ciero y las razones para intervenir en el caso de que el
mismo se vea afectado. El proyecto de Ley contempla co-
mo Unicos intereses que justifican dicha alternativa las ra-
zones de interés publico, por fuerza mayor o por una ac-
tuacién directa de la Administracién, dejando fuera el
resto de situaciones que pudieran afectar a la economia
de la concesién. Esto se traducird en una mayor inseguri-
dad de los financiadores a la hora de ofrecer las mejores
condiciones para la financiacién.

El problema radica en que el grupo inversor estd
dispuesto a asumir el riesgo y arriesgar su capital en el
proyecto, pero necesita que la percepcién del riesgo
por parte de los mercados financieros sea minima con
el objeto de conseguir una financiacién lo més barata
posible. En concreto, el articulo 39, nimeros 4 y 5, a

Esta nueva Ley, que se encuentra en tramite parlamen-
tario al escribir estas lineas, constituye un desarrollo legis-
lativo de gran flexibilidad e imaginacién. Contempla una
gran diversidad de fuentes de ingresos: por precio, por ex-
plotacién de zonas comerciales anejas, por concesién de
un dominio piblico en un drea de influencia, etc., tal como
se pone de monifiesto en la Figura 10.

En el caso de concesiones que no permitan, inicialmen-
te o a lo largo de la vida de las mismas, generar suficien-
tes ingresos para cubrir la amortizacién de la totalidad de
la inversién requerida, la Ley prevé la concesidn de ayu-
das complementarias que pueden proceder de la Adminis-
tracién concedente (por aportaciones dinerarias, aporta-
ciones no dinerarias, exenciones impositivas, subvenciones

POSIBILIDADES DE LA NUEVA LEY DE CONCESIONES

- Art. 33 Equilibrio econémico del contrato

- Art. 36 Acciones de la Admén a favor de los prestamistas
- Art. 38 Emisién de obligaciones

- Art. 39 Titulos negociables de los derechos de crédito

- Art. 40 Hipoteca de la concesién

- Art. 44 Créditos participativos

- Art. 50 Plazo para satisfacer los derechos de los acreedores

FINANCIACION
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Resumen Final de Tendencias

- Aumento generalizado de la colaboracién PUBLICO-PRIVADA

- Compra de SERVICIO vs INFRAESTRUCTURAS

- REGULACION DE TRAFICO mediante la Tarifa de Peaje

- La RENTABILIDAD SOCIAL prima sobre la econémica

- Nuevos mecanismos de aseguramiento a los Financiadores por

parte de las Administraciones.

- EUR 21.000 mill. son 115 proyectos de 30.000 mill pts de media
GRAN ESFUERZO DE TODAS LAS PARTES IMPLICADAS

diferencia del articulo 169 de la Ley de Contratos del
Estado anterior, puede derivar en una financiacién mas
exigente, unos “ratios” mds altos y un capital més ca-
ro.

En cuanto a la aplicacién practica de la nueva ley, mere-
ce la pena poner de manifiesto que seria deseable un esfuer-
zo de homogeneidad y racionalidad a la hora de redactar
los pliegos de condiciones, teniendo en cuenta la gran diver-
sidad de ellos que rigen ahora.

LA EXPERIENCIA DE AUREA, OPERADOR MUNDIAL DE
INFRAESTRUCTURAS

Uno de los problemas a los que se enfrentan las empre-
sas concesionarias es la inmovilizacién del capital invertido
durante largos periodos de tiempo (mds de 10 afios} y el pro-
blema se agrava cuando se contratan varias concesiones im-
portantes al afio, lo que inevitablemente supone alcanzar el
limite de la propia capacidad de inversién. Grupo Dragados
ha adoptado una solucién a esta limitacidén con importantes
ventajas estratégicas. (Figura 12) impulsando la creacién de
Aurea.

Grupo Dragados tiene una participacién en el capital de
Aurea del 35% y se obliga a vender a Aurea aquellas conce-
siones que van entrando en operacidn, aplicando un des-
cuento a un precio de mercado, valorado por expertos inde-
pendientes. Por supuesto, Aurea tiene la libertad de comprar
o no cada concesidn, pero hasta este momento se han acep-
tado todas con resultados satisfactorios para ambas partes.

Las mayores ventajas de este esquema provienen de divi-
dir el proceso en dos partes, que se pueden comparar con lo
fabricacién de instrumentos musicales como la primera y la
interpretacién de la misica como la segunda. En nuestro ca-
so, el primer negocio es la construccién y financiacién de la

Figura 14,

infraestructura, que hay que transformarla en operativa en un
corto plazo y el segundo consiste en operar dicha concesién,
optimizando la explotacién de la misma y recuperando la in-
versién.

Se trata, por tanto, de dos negocios plenamente diferen-
ciados con mecanismos distintos. El constructor tiene el objeti-
vo a corto plazo de construir la infraestructura y lograr la fi-
nanciacién en las mejores condiciones posibles para hacer el
traspaso al operador. A su vez, el operador puede concen-
trarse en su negocio a largo plazo.

De esta forma se evitan ademds importantes defectos de
principio como podria ser una relajocién en el control de los
costes y plazos, pensando que esas posibles desviaciones se
arreglarian en algin momento posterior de la vida de la con-
cesién. Con este sistema “cada palo aguanta su vela” y am-
bos negocios y sus rentabilidades estdn claramente diferen-
ciados.

Aurea es una empresa internacional lider en gestién de
infraestructuras de transporte. Algunas de sus concesiones,
como la Autovia Tarragona-Valencia-Alicante, se encuentran
en una etapa de gran generacién de cash-flow, mientras que
ofras estan en la etapa inicial, logrando un equilibrio estable.
(Figura 13)

RESUMEN DE TENDENCIAS

Resumiendo las tendencias anteriormente expuestas, es
importante destacar que vivimos en un momento de auge de
la colaboracién piblico-privada en el campo de las infraes-
tructuras, en el que hay paises que estan eligiendo la compra
de servicios, en lugar de la compra de infraestructuras o la
compra de tréfico.

Al mismo tiempo, se estén implantando sistemas electrdni-
cos que nos permiten regular el trafico mediante tarifas de
peaje y la rentabilidad social prima sobre la econémica, ra-
z6n por la que los gobiernos participan en estos procesos.

Ofro aspecto importante de la situacién actual es la apa-
ricién de nuevos mecanismos de aseguramiento para los fi-
nanciadores, por parte de las Adminisiraciones. En este con-
texfo de avances, finalmente, destacaria la aplicacién concre-
ta a este pais de una ley a la que doy la bienvenida y creo
que serd muy positiva.

Para terminar, me gustaria resaltar que los 21.000 Millo-
nes de Euros previstos en el Plan de Infraestructuras para la
Financiacién Privada suponen unos 115 proyectos de
30.000 millones de pesetas de media a poner en marcha en
un plazo muy corto. Como ademds habrd aportacién piblica
dentro de estos proyecios, resulta que hay que poner en mar-
cha 140/150 proyectos concesionales en muy poco tiempo
y esto creo que exigird un importante esfuerzo de todas las
partes implicadas: los agentes pdblicos, la iniciativa priva-
da y las entidades financieras. Este esfuerzo, sin duda, me-
recerd la pena. 8
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