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RESUMEN: Lo financiacién de infraestructuras cobra de nuevo un protagenismo notable para la Administracién
estadounidense en estos comienzos del Siglo XXI. Se analizan aspectos legislativos y fiscales de los tres principales
niveles administrativos existentes en EE.UU. en relacién a la provisién de infraiestructuras, asi como los principales
instrumentos de los que se valen dichos gobiernos para garantizar los niveles necesarios de inversién. .

El ¢ltimo bloque se centra en la desintermediacién financiera y las distintas formas de financiacion de infraestructuras
mediante colocacién de deuda en los mercados de capital norteamericano, con especial atencién a la novedosa Regla
144A y su potencialidad para empresas extranjeras.

PALABRAS CLAVE: FINANCIACION PUBLICA, REGLA 144A, FINANCIACION PRIVADA,

’DESINTERMEDIACION FINANC[ERA

CIENCIA Y TECNICA DE LA

ABSTRACT: The finaﬁcing of infrastructures has once again taken on considerable importance for the US
Administration at the present moment in time. The article considers the legal and tax aspects of the three main
administrative depariments in the USA for the provision of infrastructures together with the main instruments employed

by the same to guarantee necessary investment levels.

The article considers financial disintermediation and the different ways of financing infrastructures by debt placement
on the US capital markets, with particular reference to the innovative 144A Rule and its potential for foreign

companies.
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1. PERSPECTIVA GENERAL

La financiacién de infraestructuras se estd convirtiendo
en una cuestién basica en el marco de los Estados Unidos.
Las crecientes necesidades de inversion en el sistema via-
rio, sumado a-la cada vez mas palpable insuficiencia de
fondos destinados a la misma ha llevado en afios recientes
a plantear una radical reconsideracién de los postulados
sostenidos durante los Ultimos ochenta afios por la Adminis-
tracién estadounidense: tras décadas de oposicién al siste-
ma de peaijes, la nueva legislacién (1) anima a los distintos
niveles de la Administracién al empleo de capital privado
y de ingresos provenientes de los usuarios a fin de allegar

(1) Principalmente con la aprobacién en 1991 de la Intermodal Surface
Transportation Act (ISTEA).

los recursos necesarios para la financiacién de infraestruc-
turas de transporte. :

Estas iniciativas dejan a las claras la preocupacién por
remediar el déficit de inversién existente, especialmente acu-
ciante en los Gltimos veinte afios. Como cifra significativa, la
Federal Highway Administration llegé a cuantificar la necesi-
dad adicional de inversién en unos 55.000 millones de dé-
lares anudles.

A modo de ejemplo, el sistema viario en EE.UU. sufre de
dos importantes males en la actualidad: un problema larve-
do de congestién en las grandes conurbaciones del pais, y
un deterioro galopante en las condiciones fisicas de la red.
Por lo que respecta al problema de la congestion de tréfico,
a mediados de los afios noventa se consideraba que mas
del 70% del sistema interestatal en entornos urbanos estaba
sobresaturado durante periodos punta, con una clara ten-

15a23 \ REVISTA DE OBRAS PUBLICAS/SEPTIEMBRE 2004/N° 3.447 15



ANTONIO TENA CENTENO, JOSE MANUEL VASSALLO MAGRO

dencia al empeoramiento. Los problemas relacionados con
la congestién eran especialmente acuciantes en la Costa
Qeste, en ciudades como San Francisco, Los Angeles o-Seat
tle. En cuanto al segundo problema referido —el mal estado
de la red- el 25% del sistema inferestatal era calificado a
mediados de los noventa como en “sélo correctas” o “po-
bres” condiciones. La situacién es ain peor en el sistema de
puentes, elevéndose al 40% del total los “estructuralmente
deficientes” o “funcionalmente obsoletos”.

Antes de explicar los principales modos de financia-
cién, parece conveniente dar algunas ligeras pinceladas so-

bre la historia de la provisién de infraestructuras en los .

EE.UU. Las primeras vias de comunicacién del pais fueron
desarrolladas por empresas privadas a través de peaijes,
siendo la primera la construida en 1792 para conectar Phi-
ladelphia con Lancaster. En el afio 1800 las experiencias
de peaje llegaban a 72, principalmente en los estados de
Nueva York y Connecticut.

A pesar del impetu inicial de la iniciativa privada, hacia
mediados del S.XIX y como consecuencia de la competencia
de nuevas vias piblicas e incluso del ferrocarril, la mayor
parte del sistema privado de caminos de peaje quebré y re-
virti6 @ manos publicas. Por su parte, la primera mitad del
Siglo XX se caracteriza, en cuanto a provisién de carreteras
se refiere, por una financiacién de fipo indirecto, principal-
mente a fravés de la afectacién de parte del impuesto sobre
el combustible. La primera legislacién sobre financiacién de
carreteras se redacté en 1916, declarandose la misma in-
compatible con el sistema de peaies.

Durante el debate del programa de autopistas interesta-
tales, algunos economistas como Milton Friedman propusie-
ron un sistema nacional de peajes, pero dichas propuestas
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fueron rechazadas por la oposicién de poderosos “lobbies”
formados por asociaciones del automévil, asociaciones de
transportistas, etc. A pesar de ello, las diversas administra-
ciones eran libres de hacer uso del peaje por su propia
cuenta. Asi en la década de los cuarenta tuvo lugar una nue-
va ola de aplicacién del peaje, encabezadas por la Pennsyl-
vania Turnpike.

Finalmente, en la actualidad cinco son los Estados con
una legislacién mas avanzada en lo referente a proyectos
privados de peaje: Arizona, California, Florida, Texas y
Virginia.

2. FINANCIACION PUBLICA

2.1. NIVEL FEDERAL

El sistema politico norteamericano resta protagonismo a
la accién del gobierno federal en la planificacién y financia-
cién de carreteras. Asi pues, la principal competencia de la
Adminisiracién de Washington es la red interestatal. El érgo-
no especializado del que dispone se denomina Federal High-
way Administration (en adelante FHWA). El montante del ni-
vel federal se elevé en el afio 2002 (Gltimo afio con cifras pu-
blicadas) a 28.000 millones de US$, el 21% de la financia-
cién global de los tres niveles de Administracién.

Los “Trust Funds”, que seran desarrollados en detalle ol fi-
nal de este apartado, son de lejos la principal fuente de in-
gresos que sostiene los programas federales de transporte.
Los fondos de los que disponen los “Trust Funds” se dedican
béasicamente a dos conceptos: una cuantia para los progra-
mas federales de inversién en los principales proyectos de ca-
rreferas y una cuantia creada en 1983 para mejorar el trans-
porte colectivo. La mayor parte de los ingresos de los “Trust
Funds” se derivan de impuestos sobre combustibles, provi-
niendo el resto de impuestos indirectos por el uso de vehicu-
los pesados, neumdticos de camiones, y de un impuesto so-
bre la venta de camiones nuevos.

La Transportation Equity Act (TEA-21) para el periodo
1997-2003 supuso un considerable aumento de los gasios e
ingresos federales en carreteras, significativamente por enci-
ma de los 20.000 millones de délares fijados al final del pe-
riodo en vigor de la Intermodal Surface Transportation Effi-
ciency Act {ISTEA} de 1991 para el ejercicio econdmico de
1997. Asimismo, estd previsto aumentar adicionalmente los
recursos federales de inversién mediante algunas innovacio-
nes en las fuentes de financiacion de infraestructuras.

Por otra parte, el Highway Trust Fund {en adelante HTF)
es ¢l fondo de provision para la financiacién del Programa
Federal de Carreteras (FAHP). Su uso proporciona dos bene-
ficios directos al programa de carreteras: en primer lugar,
permite al programa operar a través del Budget Act de
1974, y , en segundo lugar, proporciona nuevas oportunida-
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des de ingresos (bajo la forma de asignaciones
presupuestarias).

Antes de 1956, el afio en que las autorizacio-
nes al Sistema Interestatal’ aumentaron considera-
blemente, el HTF no existia. Los fondos en efectivo
para liquidar las obligaciones previamente contrai-
das por el FAHP procedion de los Fondos Genera-
les del Tesoro, quedando la responsabilidad pre-
supuestaria en manos de la administracién contra-
tante de la inversién. Aunque los impuestos sobre
combustibles y automéviles ya existian, no estaban ligados a
la financiacién de carreteras. Durante este tiempo, la finan-
ciacién de los programas de carreteras y los ingresos por au-
toméviles y productos relacionados estaban incluidos bajo el
principio de financiacién poblica de «gaste donde deba, y
obtenga el dinero de donde pueda.

La Federal Act de 1956 establecis el HTF como un me-
canismo para financiarun programa acelerado de inversién
en carreteras, aumentandose parte de los impuestos existen-
tes sobre los usuarios, estableciéndose ofros nuevos, y acor-
déndose que la mayor parte de éstos fueran destinados al
HTF. De este modo se aumenté también la aceptabilidad po-
litica de los aumentos en las cargas impositivas para finan:
ciar el programa mas grande de carreteras hasta la fecha.
La imposicién de impuestos dedicados al HTF, la autoridad
para adicionar estos impuestos y para gastar fondos desde
el HTF tienen fechas de vencimiento que deben extenderse
periédicamente.

El HTF se creé como un fondo sostenido por las cargas
sobre los usuarios. Sencillamente, las rentas del HTF se pen-
saron para financiar carreteras, con los impuestos pagados
por los usuarios de las mismas. Este principio adn rige, pero
la estructura impositiva ha cambiade desde 1956. Las princi-
pales revisiones consistieron en la inclusién de fondos para el
transporte colectivo o el empleo de fondos para la lucha con-
tra el déficit poblico.

La mayor parte de los impuestos indirectos destinados al
HTF no son recaudados por el gobierno federal directamente
del consumidor. Son, en vez de eso, pagados al Servicio In-
terno de Ingresos por el productor o el importador del pro-
ducto imponible, salvo alguna excepcién, Como resultado, la
mayor parte de los impuestos federales sobre el combustible
procede de un pequefio nimero de Estados, donde las com-
pafifas petroleras principales tienen su sede. Los impuestos
sobre los usuarios se depositan en los Fondos Generales del
Tesoro y las cantidades equivalentes a estos impuestos se
transfieren entonces al HTF.

Con el fin de solventar el hecho de que los usuarios de la
carretera en algunos Estados pagan mds en impuestos liga-
dos a la carrefera de lo que sus Estados reciben en compen-
sacién, el TEA-21 incluyd una provisién, llamada Garantia
Minima, que distribuye fondos adicionales a los Estados con
el fin de compensar la recaudacién-asignacién por Estado.

2.2. NIVEL ESTATAL

Por lo que respecta dl nivel estatal, los Estados
en su conjunto aportan la mayor parte de los ingre-
sos para carreteras y ejecutan el mayor porcentaje
de gastos. A modo de ejemplo, el presupuesto del
conjunto de los estados para la financiacién de sus
redes estatales se situé en el entorno de los
" 68.000 millones de US$ en el afio 2002, el 51%

de la financiacién global de los tres niveles de Ad-
ministracién. Dicha cantidad incluye los fondos que se transfie-
ren del Gobierno Federal a los Estados.

Lla publicacién de la FHWA “Highway Taxes and Fees”
proporciona anualmente un andlisis muy detallado de la finan-
ciacién y el gaslo en carreteras por cada Estado (2). Las fuen-
tes de ingresos mds imporiantes para financiar los programas
de carreteras provienen bésicamente de recursos procedentes
de los usuarios a través de impuestos sobre el combustible, im-
puestos sobre el automévil y peajes. Cada Estado impone su
impuesto sobre el combustible. El rango de los impuestos iba,
en el afio 1998, desde los 7.5 centavos por galén a los 32
centavos por galén en la gasolina y de 7.5 centavos por galén
a 30.5 centavos por galén en el combustible diesel (3). Los im-
puestos sobre la propiedad inmobiliaria, las asignaciones pre-
supuestarias de los Fondos Generales, y otros impuestos y to-

'sas son las ofras fuentes de ingresos para carreteras.

Ademas de programas de inversién, los Estados son res-
ponsables de la conservacién 'y mantenimiento de sus carrete-

- ras en condiciones adecuadas, y de proporcionar ofros servi-

cios (operaciones de control de fréfico, la eliminacion de nieve
y hielo, etc.). En 1997, el gasto total estatal de conservacion y
explotacién ascendi6 a 11.300 millones de US$.

2.3. NIVEL MUNICIPAL

Las administraciones municipales juegan igualmente un
papel significativo en los programas de financiacién de ca-
rreteras, siendo la conservacién su gasto mds importante. En
total los presupuestos de financiacién de carreteras se en-
contraban en el entorno de los 38.000 millones de US$ en
2002, el 28% de la financiacién global de los tres niveles
de Administracién.

La mayoria de los ingresos locales para financiacion de co-
rreteras proceden de asignaciones presupuestarias de Fondos
Generales, que en 1996 dlcanzaron los 11.100 millones de
délares, y de transferencias de sus respectivos Estado y del
Gobiernos Federal, que proporcionaron 11.900 millones. A
diferencia de los gobiernos estatales y federal, las cargas

(2) Esta informacién igualmente actualizada puede ser consultada a tra-
vés de las publicaciones de la OHPI, también disponible via Internet.

(3) El nivel de impuestos actualizado por Estados sobre cada combustible
puede ser consultado en el “Monthly Motor Fuel Reported by State”de la
OHPI, informacién disponible también via Internet.
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sobre los usuarios, 2.200 millones en 1996, constituyen
una parte relativamente secundaria de los ingresos locales.
Otras fuentes de ingresos para las administraciones munici-
pales incluyen los impuestos sobre la propiedad inmobilia-
ria que alcanzaron un montante de 5.100 millones en
1996, emisiones de bonos por 2.900 millones de délares,
y ofros impuestos por valor de 5.500 millones.

En las figuras 1y 2 se indica el distinto peso de cada
nivel de gobierno en la financiacién global.

2.4. BONOS SOBRE INGRESOS

Como instrumento de financiaciéon poblica de infraes-
tructuras en EE.UU. puede mencionarse los bonos sobre in-
gresos (“revenue bonds”), empleados exclusivamente en
aquellos proyectos de infraestructuras que generen ingresos

21%

DESGLOSE DE LA FINANCIACION DE
CARRETERAS EN EE.UU. POR
ADMINISTRACIONES(ANO 2002)
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a través de su explotacién, ya sea ésta directamente a car-
go de la Administracién, o bien indirecta.

Son asegurados y reembolsados a través de una tasa
sobre el usuario o impuesto particular en vez de la plena
garantia a través de la condicién “full faith and credit”
{compromiso total de cobertura), respaldados por toda la
capacidad impositiva de la administracién. Asi los bonos
emitidos por una ciudad para financiar las mejoras de su
red de fransportes tienen como fuente de devolucién el so-
porte de los ingresos obtenidos de las tasas por uso de la
infraestructura, e incluso el gravamen de los impuestos so-
bre los combustibles.

Los bonos sobre ingresos tienen su origen en el desa-
rrollo, a fines del S.XIX y durante el inicio del S.XX, de sis-
temas de alumbrado, abastecimiento y saneamiento en las
civdades. Posteriormente, su empleo se extendié para fi-
nanciar una gran variedad de servicios municipales (por
ejemplo, los aeropuertos, autopistas de peaje y ofro tipo
de infraestructuras, siempre en el esquema competencial
de EE.UU.) que tienen la capacidad natural de generar in-
gresos.

En una financiacién por bonos sobre ingresos, los in-
versores ponen su atencién en la fuente seleccionada para
la devolucién, estructurando la financiacién para proteger-
se por consiguiente contra el riesgo de deterioro de dicha
fuente de renta. En consecuencia, las rentas generadas
por la infraestructura son dedicadas a la devolucién de los
bonos sobre ingresos, debiendo los emisores de los mis-
mos detraer a los flujos generados Gnicamente los gastos
de operacién y mantenimiento.
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Los contratos de emisidn incluyen salvaguardias legales
para proteger a los inversores, como es el caso del estable-
cimiento de ratios de cobertura del servicio de la deudg; la
creacién y provisién de fondos de reserva para el servicio
de la deuda y fondos de mantenimiento y reparacion de la
infraestructura, compromisos de la administracién municipal
emisora y el derecho de los poseedores de- bonos para re-
querir al emisor que recurra a expertos y a especialistas pa-
ra ayudar y aconsejar en la gestion de la infraestructura si
no se logran las coberturas de la deuda planeadas.

Existe una viva polémica sobre los bonos libres de im-
puestos, los denominados “Tax-Free Bonds”, que aunque
exceda el contenido de este articulo si que debe sefalar-
se. Muchas de estas emisiones, que nacen teéricamente
con el objeto de financiar infraestructuras, terminan sir-
viendo como fuente de financiacién de los mas variopin-
tos proyectos.

Hay que hacer notar que segin opiniones manifestadas
por expertos como Standard & Poor’s, los bonos sobre in-
gresos son en si mas seguros para los inversores que las es-
tructuras de project finance disefiadas en la actualidad po-
ra proyectos comparables, principalmente a causa de la po-
sibilidad que las administraciones piblicas tienen de ajustar
las tarifas para acomodarse al cambio de circunstancias
que pudiera darse. Aunque este planteamiento hace que los
titulos tengan un respaldo més sélido, no queda claro si el
sistema de incentivos derivado de una estructura tarifaria
flexible es més eficiente desde el punto de vista econdmico
que una estructura tipo project finance con precios maximos
regulados.

3. FINANCIACION PRIVADA Y DESINTERMEDIACION
FINANCIERA EN EE.UU.

Tras estudiar algunas de las diferentes fuentes de finan-
ciacién piblica empleadas en los Estados Unidos para la
construccion y el mantenimiento de infraestructuras, este ca-
pitulo va a ahondar en los instrumentos de financiacion pri-
vada mds cominmente empleados en este pais.

Para centrar el peso relativo de la financiacién privada
de carreteras en EE.UU., a continuacién se presenta un grafi-
co comparativo con la inversién privada acumulada en los
principales paises desde 1985 a 2003. (Fig. 3).

Del andlisis de la figura 3 puede desprenderse que Esta-
dos Unidos, ain representando en términos absolutos una
apreciable inversién privada, esta lejos en términos relativos
de paises como Espafia en cuanto a las experiencias de fi-
nanciacién privada. .

Muchas pueden ser las razones para apuntar esta relati-
vamente escasa financiacién privada de carreteras en
EE.UU. Los expertos apuntan en primer lugar al hecho de
que Estados Unidos carece de las limitaciones presupuesta-
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rias existentes en el seno de la Unién Europea o en los pai-
ses emergentes asidticos. La mayor posibilidad de recurso
directo via presupuestos hace menos necesaria la presencia
de iniciativa privada.

Ofra de las razones que apuntan a esta discreta presen-
cia de la financiacién privada puede verse como consecuen-
cia de la especial idiosincrasia estadounidense, con su parti-
cular defensa del liberalismo y la defensa de los derechos in-
dividuales. Este hecho tiene una consecuencia directa en su
sistema legal, pues en lo relativo a la ejecucién de infraes-

tructuras carece de una Ley de Expropiacién Forzosa expedi-

tiva, con los problemas de ocupacién que esto conlleva en
toda nueva infraestructura.

Es por ello que la-importancia de la financiacién privada
de carreteras en EE.UU. debe relativizarse, si bien es cierto
que si ha adquirido mayor relevancia en otros campos tales
como los ferrocarriles o las obras hidréulicas.

Por lo que respecta a la desintermediacién financiera, a di-
ferencia de lo que ocurre en muchos paises europeos —entre
ellos Espaiia—, las enfidades de crédito fienen un peso relativa-
mente pequefio en la canalizacién del ahorro privado, concen-
trandose el mismo basicamente en manos de inversores institu-
cionales como fondos de pensiones y compaiiias de seguros.
Esto ha llevado a que, con frecuencia, la puesta en comin en-
tre el .ahorro y la inversién en infraestructuras en este pais se
haya producido sin la infervencién de entidades de crédito.

Las dos razones principales que justifican la existencia
de intermediacién financiera en la puesta en contacto de
ahorradores e inversores son, por una parte, los elevados
costes de transaccién de dichas operaciones y, por ofra, los
problemas de informacién asimétrica (riesgo moral y selec-
cién adversa) derivados de la dificultad que tienen los aho-
rradores de conocer de modo sencillo la solvencia de los in-
versores. No obstante, estos problemas se estan reduciendo
hoy en dia debido a la existencia de mercados organizados
y al incremento de informacién derivado de la actividad de
las agencias calificadoras. Este hecho, unido a las ventajas
que de por si presenta la financiacién desintermediada, co-
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mo es la posibilidad de lograr plazos de la deuda mayores,
ha llevado o que se aprecie un incremento en los Gltimos
afios en la financiacién de infraestructuras,

3.1. COLOCACIONES PUBLICAS

La venta de titulos al piblico es una de las opciones a
las que pueden recurrir las empresas para aumentar su ca-
pital. Antes de la“emisién de nuevos fitulos, la legislacién
norteamericana exige el establecimiento de un acuerdo de
registro con la Comisién del Mercado de Valores de
EE.UU., denominada Securities and Exchange Commission
(SEC). La empresa emisora debe hacer piblico su acverdo
de registro mediante un prospecto denominado coloquial-
mente “red herring” que condensa las clausulas acorda-
das. Toda la informacion basica sobre la nueva oferta esté
contenida en él, incluido el nimero de participaciones ofre-
cido y el modo de distribucién de las mismas. En el mo-
mento de la emisién se presenta un prospecto definitivo en
el que ademds se fija el precio de la oferta. Se trata de un
documento legal que explica todos los datos financieros de
relieve: precio de oferta, opiniones legales sobre la emi-
sién, historia de la compaiiia, costes asociades a la inver-
sién, equipo gestor, efc. C

En este complicado proceso la empresa necesita de
una institucién financiera que le ayude en la venta. La SEC
obliga a ésta a investigar las caracteristicas de la empresa
emisora, especialmente los aspectos auditores, situaciones
financieras y equipo directivo; es el proceso denominado
“due diligence”, uno de los resortes con el fin de evitar
opacidades y preservar los derechos de los futuros accio-
nistas.

La decisién de ejecutar una emision piblica es una deci-
sién de mucha imporfancia y que requiere. la consideracién
de muchos factores para estimar su mayor o menor idonei-
dad. Entre éstos debe considerarse el desarrollo histérico de
la compaiia, las perspectivas futuras de la misma o un fac-
tor a veces olvidado, la personalidad del equipo directivo,
su filosofia de empresa en definitiva. Entre las ventajas de
una colocacién piblica, tanto para el emisor como para el
inversor, pueden citarse:

* Bajo coste de capital en relacién a formas mas tradi-
cionales de financiacion, como el crédito bancario.

* Un incremento de la liquidez para sus inversores

* Fécil acceso al mercado de capital para un continua-
do ritmo de crecimiento de la empresa

* Mejora las posibilidades de operaciones de financia-
cién en el futuro

* Mejora las posibilidades de expansién de la empresa
* Mejora la imagen de la compaiiia, al atraer de forma
significativa a la prensa financiera generando una publi-
cidad gratuita
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Paralelamente, una serie de factores pueden desaconse-
jar completamente la opcién de una emisién piblica, y debe
resefiarse que algunos de ellos son inherentes al sector de
las infraestructuras.

La principal se deriva de los elevados costes que este ti-
po de emisiones conlleva. Las distintas tasas de emisién, que
en buena parte deben abonarse en el momento del cierre
del acuerdo, pueden suponer de media entre un 6 y un 10%
del volumen emitido. Adicionalmente, la empresa se encuen-
tra sujeta a informes financieros anuales y trimestrales im-
puestos por la SEC, asi como la implantacién de complico-
dos sistemas de auditoria, incrementando de esta: forma di-
cho coste.

Las desventajas de una emisién piblica no se detienen
en los costes econdmicos. Un factor tan importante como el
tiempo no-es desdefiable. El estudio del alto volumen de in-
formacién que las distintas partes deben cruzarse, los lar-
gos periodos de negociaciones para el cierre de los acuer-
dos legales etc., hacen. este proceso extraordinariamente
lento, con el coste de oportunidad que esta sitvacién aca-
rreq.

Adicionalmente la emisién piblica supone una relativa
pérdida de “intimidad” para la empresa. La: distribucién a
los futuros inversores de datos tales como las potencialido-
des, las debilidades y la planificacién afectan a la confiden-
cialidad, pues la informacién se encontraré a completa dis-
posicion de la competencia, clientes; proveedores etc. Final-
mente se produce una pérdida en el control de la propia
compaiiia, pudiendo generar cambios-en el equipo directivo
en funcién de las posibles distintas alianzas de accionistas
que puedan surgir.

3.2, COLOCACIONES PRIVADAS

La mejor definicién posible para una colocacién privada
no es ofra que la venta de titulos que no se ajusta a una co-
locacién piblica y que por fanto no requiere el registro bajo
las condiciones estatales y federales de la SEC. Cualquier
exencién de estos requisitos convierte por tanto lo emision
en privada. Generalmente esta omision de requisitos evita la
preparacién de un memorando que describa la compaiiia y
los riesgos de invertir en ella. A veces la exencién permite la
venta de un nimero limitado de fitulos a.inversores institucio-
nales sin necesidad de un memorando de oferta.

Las colocaciones privadas han jugado también un papel
importante en la financiacién de infraestructuras, pero llega-
dos a este punto debe sefalarse la deslocalizacién que exis-
te entre los mercados financieros y la ubicacién de proyec-
tos de infraestructuras, esto es, numerosos paises acuden a
estos mercados norteamericanos para financiar proyectos en
sus respectivos paises, siendo mayor el volumen de proyec-
tos ubicados en el extranjero que los propiamente desarro-
llados en los Estados Unidos.
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Este tipo de colocaciones reducen la complejidad de las
transacciones. El ahorro en tiempo y dinero de este procedi-
miento es evidente. Pero una empresa que recurra a esta via
no debiera renunciar al asesoramiento de una institucion fi-
nanciera de reconocido prestigio.

La necesidad de vigilancia y de recabar informacién so-
bre la ofra parte es mutua, tanto por parte del emisor como
por parte del inversor.

La legislacién aplicable a las colocaciones privadas co-
munes contiene en ocasiones cldusulas de dificil compromi-
so para las empresas, especialmente en la Seccién 4(2) de
la Securities Act. Por este motivo, la SEC y las distintas co-
misiones estatales disefiaron una serie de exenciones con
el objetivo de facilitar en parte las dificultades en la emi-
sién. Estas exenciones se denominan “safe harbor”, pu-
diéndose aplicar en funcién del volumen de la emisién, la
ubicacién de la empresa emisora o el nimero de inverso-
res acreditados.

La financiacién de proyectos es un elemento clave en el
enorme crecimiento reciente experimentado por el mercado
privado de colocaciones, recordando la matizacién anterior
sobre deslocalizacién de las inversiones. Sin embargo, las
compaiiias de seguros (los compradores mas activos de este
mercado) han aumentado en los Gltimos tiempos los requisi-
tos principales para la suscripcién de operaciones, lo que
supone un demostrable incremento de la «demanda de cali-
dad» en este mercado que ha hecho mucho més costoso ob-
tener financiacién para un proyecto que no goce de un repu-
tado respaldo.

Las compafiias aseguradoras en los Estados Unidos se
encuentran agrupadas en la National Association of Insuran-
ce Commissioners (NAIC), que dispone de un sistema propio
de calificacién de la calidad crediticia de una emisién. Una
explicacién del sistema de calificacion de la NAIC estaria
fuera del alcance de este articulo, pero al menos puede se-
fialarse que la calificacién umbral por debajo de la cual re-
sulta altamente dificil encontrar financiacién parece estar en
NAIC 2 (el equivalente de la calificacién de S&P «BBB»),
partir de la cual hay significativamente menos inversores dis-
ponibles.

3.3. REGLA 144A

Aproximadamente 4 billones de délares de los mercados
de capital de EE.UU. comprenden activos de pensiones pi-
blicas y corporativas, que buscan generalmente inversiones
de dlta calidad y a largo plazo. Los mercados de capital de
EE.UU. son por lo tanto naturalmente atractivos para proyec-
tos de infraestructuras que buscan este tipo de financiacién
a largo plazo. Por tanto, se trata de un mercado norteameri-
cano donde encuentran financiacién infraestructuras mayori-
tariamente localizadas en el exiranjero, no debiendo por
tanto confundirse la importancia de la 144A con el peso dis-
creto de la financiacién privada dentro del pais.

La atraccién que producen los mercados de capital de
EE.UU. para financiar infraestructuras ha aumentado conside-
rablemente por la adopcién, en 1990, por la Comisién de Vo-
lores y Cambio (la «SEC») la Regla 144A bajo la Securities
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Act de 1933 . El crecimiento de este mercado puede calificar-
se de especiacular, pasando de un volumen de emisién de
3.390 millones de délares tras su nacimiento en 1990 ¢
235.170 millones de délares en 1998, lo que supone cerca
del 90% del mercado de bonos de alio rendimiento. De he-
cho, la inmensa mayoria de las emisiones de bonos para fi-
nanciar proyectos de infraestructuras en paises emergentes fie-
ne lugar en el mercado de capital norteamericano bajo la Re-
gla 144A. Tampoco debe confundirse la naturaleza de la
144A que no se ciiie exclusivamente a las infraestructuras, si-
no que estd abierta a la més extensa variedad de financiacion
de proyectos. ‘

Lo regla- 144A ‘establecié una exencién no exclusiva de
los requisitos de regisiro de la Securities Act para recolocacio-
nes por inversionisias a instituciones elegibles, sujetas a ciertas
limitaciones. De este modo, ha generado gran liquidez en el
mercado secundario, haciendo el mercado de emisidn priva:
do de los Estados Unidos més afractivo para los emisores ex-
tranjeros, inclusive los que ofrecen valores de deuda para fi-
nanciacién de proyectos de infraestructuras. De hecho, en el
afio 2000, la deuda extranjera representaba ya el 35% del
mercado de la 144A,

Las entidades a las que la orden 144A proporciona una
mayor facilidad para la reventa de ciertos valores se denomi-
nan «compradores institucionales cudlificados» {en adelante
QIBs). Un “QIB" puede definirse como una institucién, de di-
versa indole {compahia aseguradora, compaiiia inversora re-
gistrada o fondo de pensiones), que actuando en su propio
nombre o en nombre de otro “QIB” posee o invierte como
montante global al menos 100 millones de délares en fitulos
de compaiiias, incluyendo los fitulos emitidos o garantizados
por el gobierno de Estados Unidos.

En una colocacién segin la Orden 144A, un emisor ven-
de, como en una colocacion privada tradicional (con exen-
cién de los requisitos de regisiro}, sus valores a una o a més
firmas de banca de inversién que después revenden, de
acverdo a la Orden 144A, los valores a un mayor nimero de
“QIBs". Desde el punto de vista del emisor, la manera en que
se rigen las colocaciones —segin la Orden 144~ es muy seme-
jonte a las ofertas piblicas tradicionales, especialmente aqué-
llas en que los valores son ofrecidos por la banca de inversién
a inversores potenciales sobre la base del acuerdo denomina-
do en terminologfa financiera como “take or leave it’, «lo to-
ma o lo deja». En vez de la negociacién directa con los inver-
sores, los emisores se fian de la percepcion del banco de la
“mercabilidad” de los valores del emisor.

Una venta de acuerdo con la Orden 144A debe reunir
tres criterios bésicos:

{1} Los valores se deben ofrecer y deben ser vendidos s¢-
lo a “QIBs".

{2) Los valores a la emisién no deben estar registrados en
un mercado de valores de EE.UU. o computados en un sis-
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tema automatizado de negociacion - (lales como el NAS-
DAQ).

{3) El vendedor y el futuro comprador deben tener dere-
cho a obtener cierta informacién acerca del emisor si tal
informacién no estd piblicamente disponible.

- Para los inversores, el hecho de encontrarse con una me-
nor informacién sobre las caracteristicas de la emision les ha-
ce demandar mayores rentabilidades, lo que lleva a que los ti-
pos de interés de dichos titulos sea superior a los ofrecidos en
los mercados de colocacién piblica antes analizados.

Antes de la adopcién de la regla 144A, los valores colo-
cados privadamente estaban' sometidos a restricciones signifi-
cativas de reventa, lo que afectaba decisivamente a la liqui-
dez de dichas emisiones. Por consiguiente, la adopcién de la
regla 144A ha incrementado considerablemente la liquidez
de los mercados privados de capital en los EE.UU.

Desde 1990, en respuesta a la adopcién de la Orden
144A, un gran nimero de compaiiias extranjeras y norteame-
ricanas han emifido valores en el mercado privado de coloca-
¢ién de los EE.UU. , desarrolldndose un mercado secundario
de gran liquidez. La creacién de este mercado y el apetito cre-
ciente de los. inversores instfitucionales de EE.UU. por valores
de altos rendimientos, que incluyen los emitidos por emisores
de los sectores privado o poblico en mercados emergentes, ha
hecho posible estructurar para los proyectos de infraestructy-
ras una financiacion en los mercados de capital centrada en
el de colocacién privada.

La financiacién de infraestructuras mediante la Orden
144A parece ofrecer una combinacién ideal entre dos esce-
narios muy diferentes entre si, ya que permite, por una parte,
el acceso al segmento més profunde de los mercados de capi-
tal de EE.UU. {a causa de su liquidez y la calidad requerida
del crédito minimo) y facilita, por ofra, la disponibilidad de
capital a largo plazo y deuda fija. El segundo es especialmen-
te importante para proyectos de infraestructura ya que cuanto
mayor sea el plazo de la deuda mayor serd la capacidad de
endeudamiento del proyecto y, por consiguiente, menor serd
su coste financiero. Por esta razén, las inversiones en infraes-
tructuras con largos periodos de maduracién salen ganando
con este tipo de financiacion los plazos negociados en este
mercado exceden los quince afios, condiciones por tanto muy
positivas para proyectos de infraestructuras. A pesar de ellos,
las emisiones de fitulos que se llevan a cabo en este mercado
requieren generalmente superar el umbral del “investment gra-
de”, lo que restringe su aplicacién a proyectos con niveles de
riesgo controlados.

Hasta aqui se han presentado todas las caracteristicas del
mercado 144A que mejor se amoldan a las exigencias de fi-
nanciacién de un proyecto de infraestructuras. No obstante,
ofros factores han de considerarse en conciencia antes de to-
mar la decisién de desembarcar en el mercado estadouniden-
se de capitales.
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No debe olvidarse que la casi totalidad de las emisio-
nes en estos mercados son realizadas tomando como divi-
sa de referencia el délar. Este hecho es de especial rele-
vancia para proyectos de infraestructuras en paises emer-
gentes que buscan financiacién. Si se trata de proyectos
que generan unos flujos de caja en moneda local, el peli-
gro de una revalorizacién del délar puede suponer un en-
carecimiento asfixiante de la deuda. El remedio a esta hi-
pétesis, un seguro de riesgo cambiario que proteja al emi-
sor de una variacién negativa en el tipo de cambio de la
divisa denominada, tiene por regla general unos costes
elevados que pueden hacer desaconsejable esta via de fi-
nanciacién. Esta circunstancia es perfectamente salvable
en proyectos que generan flujos de caja en délares, tal es
‘el caso de la gestién de aeropuertos o terminales portua-
rias de contenedores.

4. CONCLUSIONES

En adelante se plantean algunas conclusiones como
consecuencia de lo estudiado en este articulo:

* Al igual que en otros muchos paises desarrollados, la
financiacién de las infraestructuras cobra cada vez ma-
yor importancia en Estados Unidos. A las importantes
necesidades de inversién en nueva construccién hay
que afiadir las crecientes necesidades de conservacion
derivadas del crecimiento experimentado durante afios
del patrimonio de infraestructuras.

* A diferencia de muchos paises europeos, en donde
prima el principio presupuestario de “caja Unica”, que
impide la afectacién de los impuestos especificos gene-
rados por las infraestructuras; en Estados Unidos, se des-
tina una gran-parte de los impuestos generados por las
infraestructuras, a través de la creacién de los Trust
Funds, para financiar su construccién y mantenimiento.

* En contraposicién a las adminisiraciones piblicas europe-
as, en las que su capacidad de endeudamiento viene limita-
do por objetivos basicamente presupuestarios; en Estados
Unidos una administracién piblica puede financiar un pro-
yecto con la emisién de deuda garantizada por las tarifas
establecidas por ella, derivadas de la explotacion del servi-
cio para el que el proyecto ha sido redlizado. Los fitulos
emitidos con base en este sistema reciben el nombre de re-
venue bonds.

* La financiacién privada de infraestructuras en los Estados
Unidos se fundamenta, a diferencia de lo que ocurre en Es-
pafia y en gran parte de Europa, en un sistema basado en
la desintermediacién financiera —consistente en la emisién
de fitulos bien en mercados organizados o bien privada-
mente. Este hecho se ha debido tanto al importante desarro-
llo que ha tenido el mercado de capitales en los Estados
Unidos, como al papel preponderante que han tenido los in-
versores institucionales {compafiias de seguros y fondos de
pensiones) en la canalizacién del ahorro en este pais.

* La financiacién privada de infraestructuras en Estados Uni-
dos se encuentra hoy en dia a un nivel discreto en compara-
cién con paises del entorno europeo o asidtico, fundamen-
taimente debido a la mayor disponibilidad de recursos po-
blicos y a su peculiar sistema legal.

. * Dentro de las modalidades de emisién de deuda privada
para la financiacién de infrasstructuras destaca la existencia
de un mercado de capital especifico, frecuentemente utiliza-
do, apoyado en la regla 144A de la Securities Act, que es-
tablece una exencién de registro que facilita la reventa de
valores emitidos mediante colocaciones privadas entre
“compradores institucionales cudlificados”. Este mercado ha
servido para potenciar la canalizacién del ahorro de los in-
versores institucionales a la financiacién de infraestructuras.
* La existencia de este mercado es mayoritariamente aprove-
chada para la financiacién de infraestructuras en ferceros pai-
ses, que acuden a los mercados norfeamericanos de capital
atraidos por las mejores condiciones ofrecidas por éstos. i
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