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LA FINANCIACION PRIVADA DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURAS

En los Ultimos tiempos estamos asistiendo a surgimiento de nuevas formulas de
financiacién de infraestructuras publicas, entre las cuaes aguellas que contemplan la
participacion privada estan tomando una importancia considerable. Tradicionalmente, al
menos en las economias mas desarrolladas de nuestro entorno, € sector publico ha sido
el financiador de la obra publica en general, o dicho de otra forma, la financiacién de las
infraestructuras se ha realizado con fondos de naturaleza presupuestaria. De este modo,
tanto la construccion como la explotacién y/o mantenimiento de la infraestructura de que
se trate se ha venido financiando presupuestariamente, como norma general.

Cierto es que a este modo de comportamiento han existido y siguen existiendo
excepciones que, en agunos casos, son incluso la regla. En nuestro pais es frecuente y
habitual que coexistan de alguna forma la participacién de lo publico y lo privado en
diversas ocasiones, como es e caso de las concesiones que se han realizado para la
construccion y explotacion de las autopistas de pegje o de una forma més préxima la
ciudadano, lo que esta ocurriendo de forma generalizada con la construccion de
aparcamientos subterrdneos mediante la formula de concesion. Asi pues, no solo no
puede hablarse de que las férmulas de introduccion del capital privado sean novedosas,
ni tampoco |as que contemplan una participacion de lo publico y 1o privado. En concreto,
el sistema habitual de concesion no es otro que € caso en que € sector privado
construye, explota y mantiene una infraestructura que, a findizar e plazo de la
concesion, revierte a sector publico.

Con todo, la novedad en cuanto a la participacion de la iniciativa privada en la
financiacién de infraestructuras surge particularmente por las distintas férmulas que viene
adoptandose y que en muchos casos se agan notablemente de la figura concesional. De
este modo han aparecido en los Ultimos afios diversos modos y férmulas que han tomado
particular relevancia en muchos paises, pero particularmente en el caso de la mayoria de
los paises que componen la Union Europea, sobre todo por la aparicién de una serie de
circunstancias préacticamente comunes a todos €llos.

En efecto, e Tratado de Maastricht, los programas de convergencia, la situacion
de crisis generalizada de la que comienzan a sdlir, la carga que supone en la mayoria de
ellas e Estado del Bienestar y las consecuencias derivadas en la acumulaciéon de un
déficit excesivo han traido consigo una clara insuficiencia de los recursos publicos para
afrontar la necesidad de continuar con la politica de dotaciéon de infraestructuras. Una
dotacion que cada vez es més costosa pero que por otra parte es también irrenunciable
puesto que en ella se basa en gran manera e sostenimiento y mejora de la capacidad
competitiva de los paises occidentales y, por otra parte, permite una situacion de
actividad econdmica inducida que contribuye en gran manera a mejorar la situacion
econdmica general. Enfrentados pues a la ‘necesidad’ de continuar manteniendo y
construyendo infraestructuras y, por otra parte enfrentados a una insuficiencia cada vez
mas clara de los recursos publicos, comienzan a desarrollarse las nuevas iniciativas de
financiacion privada de infraestructuras.



Aunque no se puede decir que un pais sea €l iniciador de este enfoque, puesto
gue desde hace siglos existe una realidad de colaboracién de lo privado en lo publico,
cabe asignar a Reino Unido como iniciador de esta nueva forma de ver las cosas. Con €
lanzamiento de la Proyect Finance Iniciativa (PFI), se pone en marcha la idea de que
“toda agquella infraestructura que puede ser abordada por la iniciativa privada no debe
hacerse con recursos publicos’. Con este objetivo cualquier proyecto de obra civil que se
haya de abordar ha de analizarse previamente para conocer hasta qué punto no puede ser
desarrollado, construido y explotado privadamente. Naturalmente surge aqui el tema de
los costes y la logica rentabilidad que € capital privado ha de obtener de este
planteamiento y, con ello, surge también la novedad mas interesante de este enfoque: el
pegje en sombra o shadow tall, del que hablaremos més adelante.

Con objeto de clarificar los desarrollos posteriores, comenzaremos ahora por
describir las fases principales que componen un proyecto de infraestructuras. Estas fases
son esencidmente tres. desarrollo, construccion y operacion, explotacién o
mantenimiento. En las tres fases puede existir participacion publica o privada, 1o que nos
lleva a redlizar € siguiente cuadro en e que hemos supuesto que en cada fase solo
participa uno de los dos sectores, publico o privado, s bien légicamente existe la
participacion mixtaen cadauno de elos.

FASES MODELO MODELO DE MODELO DE MODELO
GUBERNAMENTAL DESARROLLO CONCESION PRIVATIZADO
DESARROLLO PUBLICA PRIVADA PRIVADA PRIVADA
CONSTRUCCION |PUBLICA PUBLICA PRIVADA PRIVADA
OPERACION PUBLICA PUBLICA PRIVADA PRIVADA
PROPIEDAD PUBLICA PUBLICA PUBLICA PRIVADA
puramenteplblica = %34%3%4%%%3%%3%®  puramente
privado

Las distintas combinaciones y modelos a que da lugar €l sistema se contemplan en
el cuadro anterior, donde se incluye la cuestion de la propiedad de la infraestructura que,
en algunos casos, puede incluso corresponder a sector privado, dentro de lo que seriaun
modelo totalmente privatizado. Estos modelos dan lugar a una multitud de opciones
cuando, como hemos dicho, se contempla la participacién publico-privada o mixta en
algunade las fases.

S obviamos la fase que hemos denominado de ‘desarrollo’ del proyecto,
podemos centrarnos en las de construccion y operacion o explotacion y explicar en base
a ello las opciones més usuaes. Supondremos pues en lo que sigue € caso de una
infraestructura que se va a explotar por una empresa privada o sociedad mixta publico-
privada. La fase de construccion de la infraestructura puede abordarse a partir de tres
férmulas financieras, en general: financiacion privada, publica o mixta. En e caso de la
financiacion publica, d més sencillo, la cuestion es pura 'y simplemente que e sector
publico construye la infraestructura con cargo a sus propios presupuestos. Estariamos
ante lo que se denominaria una financiacion presupuestaria de la fase de construccion y
corresponde a una situacion en la que la rentabilidad del proyecto no lo hace atractivo
para el sector privado, razén por la cual es el sector publico quien corre con los gastos
de inversion, en tanto que e mantenimiento y explotacion quedaria en manos privadas.



Desde el punto de vista presupuestario su ventaja radica Unicamente en que |os costes de
explotaciéon 'y mantenimiento no quedarian incluidos en los presupuestos
correspondientes de cada afio, aunque obviamente con ésto no se evita €l principa gasto
que & de construccion.

Con todo, admite también la opcién mixta, en virtud de la cua los gastos de
inversion se realizan de forma compartida por € sector publico y privado, aportando la
Administracion los fondos minimos para que € proyecto sea financieramente rentable y
econdmicamente atractivo, 1o que no es mas que lo que hemos denominado la formula
mixta de financiacion de la fase de construccion.

Finalmente, la financiacién de la etapa de construccion puede realizarse mediante
financiacion privada. En este caso, estariamos ante €l caso en que €l sector privado es €l
encargado de construir, con fondos propios, la infraestructura. Logicamente, la
financiacién necesaria para €ello, se ha de obtener en base a alguna de las siguientes
opciones o sus combinaciones. O bien la empresa adjudicataria puede construir la obra
con recursos propios o bien recurriendo en todo o en parte a los mercados financieros.
En e segundo caso, surge la cuestion de la solvencia y rentabilidad del proyecto,
|6gicamente necesaria para conseguir fondos en las mejores condiciones. En definitiva,
surge € posible ‘rating’ o clasificacion del proyecto, en € que tendran un peso
importante dos cuestiones. La existencia de avales o contratos con la Administracion
Publica que ha encargado o adjudicado €l proyecto, en virtud de los cuales se elimina o
amortigua una posible prima de riesgo, y también e hecho de que la infraestructura vaya
a generar, para la empresa adjudicataria, unos flujos financieros durante la etapa de
explotacion que sean creibles y razonables o bien que incluso estén avalados o
garantizados por la Administracion.

Unavez resuelta lafase de financiacion del proyecto y éste pasa a manos privadas
para su explotacion caben aqui dos posibilidades. Que la infraestructura no genera flujos
monetarios directos (pagos de tasas, pegjes, recibos, etc....) o bien que s los genere. En
el primer caso, la empresa adjudicataria ha de obtener unos ingresos por explotar y
matener que deberan provenir de la Administracion responsable del proyecto y que
estardn vinculados a que los costes de operacién del mismo sean fijos o variables en
funcion del uso, servicio o explotacidn que los usuarios hagan de la infraestructura. En
ambos casos, la Administracion abonard a la empresa adjudicataria una cantidad pactada
de antemano global o por usuario que recibe el nombre de pegje en sombra (shadow tall)
y que sera fija o variable en funcion de que los costes |o sean 0 de que asi se haya
pactado.

Si la infraestructura es capaz de generar sus propios flujos monetarios, 1o que
equivale a decir que en definitiva los usuarios habran de abonar una cantidad por su uso,
y que se les puede repercutirse integramente. Estariamos pues ante €l concepto habitual
de pegje o de canon de uso en su acepcion més usua. Sin embargo, también puede
ocurrir que se haya concertado con la Administracion que los costes de explotacion solo
se repercutan parcialmente a los usuarios, en cuyo caso es ésta quien aporta la diferencia
hasta cubrir los costes redles. Estariamos ante o que se ha venido en denominar un
‘pegje blando’ a pagar por e usuario y con € que solo cubre una parte del coste del
servicio que recibe. Y finamente cabe también la opcién de que los ingresos previstos
por e proyecto sean inferiores a umbral de rentabilidad, cuestién que, habitualmente



sera contemplada en € proceso de contratacion de la infraestructura y sobre la que
giraran las garantias que la Administracion dé a adjudicatario o los propios avales.

Tenemos asi un marco general que viene a describir a grandes rasgos las
aternativas habituales en € proceso de construccion y explotacion y que dan lugar,
como ya hemos advertido a multiples posibilidades y opciones. Tanto es asi que incluso
podemos dar una segunda vision sobre €l tema tomando solo en consideracién el origen
de los fondos para la construccion y explotacion de una infraestructura en la que existe
una empresa privada adjudicataria de la construccion. Desde esta Optica podemos hablar
de cuatro fuentes de financiacion. La primera de ellas es la financiacion presupuestaria,
esto es, con fondos publicos procedentes del presupuesto de la Administracion
competente en la materia. Una vez que € origen de fondos es el propio presupuesto
publico, cabe a su vez que el pago a la empresa constructora sea € habitual (no diferido),
en base a las sucesivas certificaciones de obras redlizadas y a la recepcion de
conformidad de lainfraestructura.

Sin embargo, la variacién que surge ahora es € posible diferimiento del pago.
Cuando se recepciona la obray se abona su coste en una serie de anualidades pactadas
de antemano estariamos ante lo que se conoce como e ‘método aleman’ y que no viene a
ser otra caso que un pago a plazos (dilatado) que tiene la virtualidad de permitir la
financiacion de la infraestructura a un plazo més largo, aunque como es ldgico tiene la
contrapartida del mayor coste en que se incurre siquiera sea por € abono de los
intereses, aunque por € contrario evita € endeudamiento directo de la Administracion
actuante. Si e abono de la obra se hace por parte de la Administracion en un plazo
pactado de antemano mediante € pago de una serie de anualidades pactadas de
antemano, fijas o variables o incluso en funcién del nivel de uso de la infraestrcutura,
estariamos de nuevo ante lo que se ha venido en denominar pesje en sombra

Este mismo esquema de funcionamiento caber aplicarlo al caso en que son varias
las AA.PP implicadas en € coste de la infraestructura. En este caso estamos ante lo que
seria una financiacion presupuestaria concertada y que se redizaria mediante €
correspondiente convenio de pago entre las AA.PP. intervinientes, a que se aplicaria las
mismas modalidades que en € caso anterior.

La financiacion mixta surge cuando existe un pago de la Administracion por parte
del coste de la infraestructura, que puede ir a cubrir €l coste parcial de la construccion
y/o e de los gastos operativos. Esto supone que el usuario de la infraestructura no
pagara un canon por e coste rea de la misma sino que de alguna forma se le ha
subvencionado por la Administracion su construccion y uso. Estamos entonces frente a
lo que sedenomina‘pegje blando’.

Finamente, la financiacion privada no supone sino que son exclusivamente
fondos privados los que vienen a financiar la infraestructura, tanto a nivel de
construccién como de funcionamiento, entrando asi en lo que seria e equivalente a un
sistemaen e que el usuario corre con los gastos totales de la infraestructura abonando €l
correspondiente pegje.
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