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Resumo: O proposiio do presents trabaflo 6 analiza-ia ulilizacion de asociacions publico-priva-
das para o desenvolvemento de infraestructuras e de servicios publicos. Logo de enmarca-ia
colaboracion publico-privada deniro das distintas posibilidades de financiamento, describimo-
-las afternalivas adoito empragadas pola Administracion Publica para apoiar aqueles proxectos
de inferese publico que o seclor privado non poida levar a cabo por si mesmo. Neste sentido,
un punto crucial é o control da rendibifidade do promolor privado. Proporiemos unha nova mo-
dalidade de apoio publico baseada en subvencidns de explotacicn ou correnles, que facilite
ademais a consecucion dun novo sistema de control da rendibilidade que denominamos fixa-
cion da rendibilidade.

Palabras clave: Financiamenlo de infraestrucluras / Asociacions publico-privadas.

PROVISION AND PRIVATE FINANCING OF PUBLIC INFRASTRUCTURES AND SERVICES
Summary: The aim of this paper is (o analyse the ulilisation of Public-Private Partnerships for
the development of infrastruciures and public services. Having eslablished private-public col-
laboration within the different financing possibilities, this work deals with the altemnativas usually
employed by the government in order to support those profects of public interest that cannot be
carried out by the private sector ilself. in this way, a crucial point is control of the private pariner
relurn. A new system of public support is proposed based on current subsidies, which will also
facilitate the attainment of a new system of profitability control which wilt be known as fixed re-
tum.

Keywords: Financing / Public-Private Parinerships.

INTRODUCCION. O FINANCIAMENTO DE INFRAESTRUCTURAS

Tradicionalmente, as infraestructuras e os servicios piiblicos' foron un couto re-
servado 6 sector piblico’, especialmente nos paises en vias de desenvolvemento,
tanto pola siia compofiente estratéxica como pola inxente contia de fondos precisa

! Falamos indistintamenie de infracstructuras ¢ de servicios publicos na medida en que estes dllimos requiran
para a stia realizacion a execucion de importantes investimentos.

" En realidade, s6 a partir de finais do s. X1X as infracstructuras comezaron a financiarse prioritariamente a
través do crario publico, ¢ seguiu sendo asi durante boa parte do 5. XX. Por iso, a imupcidn do sector privado na
posta en marcha de proxectos de infraestructuras non ¢ mdis ca unha volta ds orixes. Véxase Brealey, Cooper €
Habib (1996, p. 25).
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paraa stia posta en marcha, e tamén polos seus longos periodos de xestacidn, o cal
non incentivaba a presencia de axentes privados.

Os recentes cambios producidos pola privatizacién de servicios publicos ou no
s;ctor das telecomunicacions (a escala mundial) demostran que a situacién cam-
biou. A participacion do sector privado no financiamento de infraestructuras’ in-
cr‘?menlouse en todo o mundo en niveis sen precedentes’, Os investidores privados
mostranse capaces de cubri-los grandes volumes de fondos necesarios. Os promo-
tores aceptan o risco de pais e de proxecto, nun contorno que alcanzou uns mini-
mos de estabilidade, e unha gran parte dos gobernos apostan por lograr maiores
niveis de eficiencia na construccién e na operacién de proxectos e maior competi-
tividade na oferta de servicios piblicos, d vez que tratan de abri-las distintas eco-
nomias 6s mercados de capitais internacionais’,

Os gobernos constataron que, cando non financian proxectos directamente, as
andlises de viabilidade, a preparacién e a estructuracion daqueles realizase cun
n?aior coidado. Unha vez construidos adoitan xestionarse tamén cunha maior efi-
ciencia. A participacion da iniciativa privada no desenvolvemento de infraestruc-
tl:lras e servicios piblicos ten elementos dinamizadores moi positivos que propor-
cionan eficiencia, tanto na fase de execucién dos proxectos coma na siia xestidn.
I\{este sentido, as distintas formas de colaboracidn privada (as denominadas aso-
ciacions publico-privadas) tratan de coordinar dous criterios que a priori resultan
contradictorios como son: fomenta-la realizacién de investimentos e reducir ou
controla-lo déficit e o endebedamento piiblicos.

As infraestructuras, especialmente as bdsicas, contribiien a mellora-la producti-
vidade, ainda que os seus efectos se observan mellor a escala global que local’.
Deixar de levar a cabo investimentos en infraestructuras ten un custo para a socie-
dade; isto, xunto coa constatacién de que non tédolos investimentos producen os
mesmos efectos, indica que cémpre realizar un adecuado traballo de valoracién e
priorizacién para decidir qué proxectos deben ser levados a cabo e en qué mo-

3 ;

chﬁmdas de forma ampla como el capital dedicado al uso y general uprovechamiento”. Véxase Fuenics
Quintana (1996, p. 4).

o+

Os gobernos deben darlle resposta a unha demanda social crecente dado que .l opinidn piblica se extraia
de ver que"lm_)" proyecios gite parecen iitiles y simpidticos pera que desde el punto de vista financiero no pueden
rec;hzur.ve . Véxase Giscard d'Estaing (1996, p. 38).

Da experiencia da Corporacidn Financeira Internacional parcce derivarse que os primeiros proxectos priva-
dos que se realizan en ca:!a pais son de vital importancia; unha vez que o proceso comeza, os seguintes proxectos
reillznnsc moilo mdis facilmente. Véxase Bond e Canter (1994, p. 11).

‘ Non ol?smmc. con independencia da sua validez a longo prazo, o investimento en infracstructuras xera bene-
ﬁcw.s locais a curto prazo, Esia situacidn provoca que poida levarse a cabo un proxecto afnda que non sexa eco-
nén'uca ¢ SDCIn[I:ncnII: viable a_longo prazo. Por iso cdmpre realizar unha avaliacién rigorosa previa de tédalas
posibles aliemnativas. Unha rexidn ten incentivos para levar a cabo proxecios de VAN negativo afnda que as ou-
tras rexidns se axusicn 4 regra de VAN positivo. Nunha situacidn asi entrariase nunha asignacidn de recursos non
dpl:m:'s. NOSI parcce razoable situa-lo financiamento no dmbito nacional ¢ a decision de investir no local. Cémpre
aproximar dmbalas ddas funcidns. Véxase De Rus (1997, p. 381).
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mento. A participacién privada pode ter unha influencia positiva, pois obriga a uns
e 1 outros a realizar unha fonda andlise en canto 4 demanda prevista dos servicios
¢ a sda rendibilidade econémica e social; andlise que non se realiza habitualmente
cando o financiamento se obtén totalmente a través do orzamento piiblico. Obvia
dicir que os proxectos seleccionados incorrectamente impedirdn a realizacion de
proxectos mdis itiles para a colectividade.

O Estado, fronte és servicios ptiblicos, pode desenvolve-lo seu labor en catro
apartados bidsicos: financiamento, supervision, provision e produccion (Pérez c
Pastor, 1998, p. 14). No caso do financiamento, referimonos 4 participacién do Es-
tado como provedor de fondos que, en {iltima instancia, procederin das recada-
ciéns fiscais. Filase de provision cando o Estado asume a responsabilidade sobre a
cantidade e a calidade do servicio posto a disposicion do usuario. Determinados
servicios pudblicos son simplemente supervisados polo Estado a través de regula-
ciéns. Por dltimo, existen outros servicios publicos que son producidos directa-
mente polo Estado (sanidade, defensa, etc.).

Cremos que o aspecto no que en dltima instancia se materializa o caricter pu-
blico dun servicio é o da provisién’, isto é, o compromiso do Estado ante os cida-
déns con relacion 4 satisfaccién dunha determinada necesidade; ese compromiso
pode levarse a cabo sen financiar ou producir eses servicios directamente, coa
oportuna colaboracién de axentes privados especialmente capacitados para 150.

A hora de reflexionar sobre as vias alternativas para a execucion de infraes-
tructuras e servicios piblicos, a primeira cuestién que temos que formularnos é
quén vai soporta-los custos que xere esa infraestructura: ;os residentes actuais no
imbito xeogrifico en cuestién?; jos residentes futuros?; jaqueles, residentes ou
non, que se beneficien directamente da obra realizada 6 utilizala?

A posibilidade de que sexan os cidaddns actuais (pay as you acquire) 0s que
soporten o investimento deberia evitarse, posto que esixiria fortes incrementos fis-
cais naqueles periodos nos que o investimento se materializase. Esta opcién € ade-
cuada para acometer gastos correntes, ou incluso pequenos investimentos, pero
non para desenvolver grandes proxectos que producirin efectos durante un longo
periodo de tempo. Fronte a esta alternativa, parece mdis coherente a posibilidade
de distribuir 6 longo do tempo as cargas que xere o financiamento das obras de in-
fraestructura (pay as you go), €n tanto que os beneficios pola existencia desas in-
fraestructuras tamén se distribien 6 longo do tempo. Esta posibilidade darialle ra-
z6n de ser a unha politica de endebedamento piiblico. En determinados casos pode
facerse recae-lo soporte do financiamento do investimento sobre os usuarios di-

rectos das obras acometidas (pay as you use).

7 g . SO i
Véxanse nesie sentido as palabras de A. J. Subird (1996, p. 88) ™. ta palabra “gobierno” procede del grie-
go. y quiere decir “el que Heva el gobernalle”, es decir, el timonel, y lo qlie hat pasado durante michos aflos es
quie el Extade se ha convertido en remero, ¥ la citestion ex: phemos de remar o hemos de levar el timan .
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Deixando de lado a posibilidade de que as obras de infraestructura sexan so-
portadas integramente polos cidaddns residentes no momento en que se leven a
cabo, centrémonos nas outras dias alternativas.

Tradicionalmente, a solucién que as autoridades piblicas adoptaron para a rea-
lizacién de investimentos foi a sta consignacién directa no orzamento, debendo
recorrer para iso 6 endebedamento. A léxica existente tras esta situacion € a de que
as obras acometidas xerarin tal incremento na actividade econdmica xeral que os
impostos derivados que poidan ser recadados no futuro, no momento en que esas
infraestructuras se utilicen, sexan suficientes para cubri-lo servicio da débeda, do
principal e dos xuros. Se esta situacién idilica non se di e non se produce o ade-
cuado incremento na actividade econdmica, d autoridade en cuestidn s6 lle queda o
recurso de incrementa-la presion fiscal no futuro para evitar que o endebedamento
se converta nunha perigosa espiral ou, sen incrementa-la presion fiscal, reasigna-lo
seu orzamento para cubri-lo servicio da débeda. No caso das unidades administra-
tivas subcentrais (comunidades auténomas, corporacions locais) con capacidade
fiscal limitada esta situacion pode non ser viable.

Fronte a esta alternativa, queda a de facer recaer directamente sobre os usuarios
os custos de construccion, financiamento, operacion ¢ mantemento do servicio.
Ese labor pode ser realizado pola propia administracion ou por algiin organismo
publico, por unha entidade privada, ou por calquera estructura mixta.

As circunstancias econdmicas e politicas [evaron a un bo nimero de paises a
reface-la sia concepcidn tradicional acerca da provision de infraestructuras’. A
desregulacion resultante cambiou as relaciéns entre os sectores ptiblico e privado
en difercntes aspectos:

* O miimero de sectores considerados como puramente puiblicos reduciuse. Con in-
dependencia da situacién politica de cada pais ou administracién, os sectores
ineludiblemente “piiblicos™ son cada vez menos.

« O sector piblico toma o papel de comprador de servicios piiblicos, producidos
polo sector privado, miis ca de oferente deses servicios. Para cumpri-la sia mi-
sion de garanti-la provisién dun servicio publico, o goberno pode buscar no sec-
tor privado axentes que o produzan nuns determinados termos. O sector piiblico
pasou de posuir e xestionar infraestructuras a planificar e regular infraestructuras
de propiedade e xestién privada para equilibra-los intereses dos consumidores e
das empresas.

» Os proxectos dificilmente se poden definir como piblicos ou privados; dmbalas
dias partes poden contribuir 6 seu financiamento & espera de obter deses pro-

! A Corporacion Finaaceira Internacional considera que se poden mobilizar mdis fondos para o financinomento
d infracstructuras baséandose en operacions de recurso limitado ¢, por outro lado, que paden ofertarse mellores
servicios piblicos se¢ se realizan con cstructiras privadas, especialmente durante a fase constructiva. Vixase
Bond ¢ Carter (1994, p. x).
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xectos beneficios tanxibles ou intanxibles. Un gran proxecto que lle afecte a un
gran nimero de cidadins (obras de infraestructura), ainda que o realice o sector
privado, teri necesariamente fortes implicacions do sector publico.

e Os papeis tradicionais foron superados; asf, agora podemos atopar unha empresa
privada realizando a planificacion dunha rede de estradas e ver como a adminis-
tracién inviste como accionista nun proxecto .

Mentres para o seclor publico esta nova situacién supon atopar vias para cons-
truir e financia-las infracstructuras necesarias para o crecemento econémico e a
mellora do nivel de vida, para o sector privado supon contar con novas oportuni-
dudes de negocio,

O incremento do interesc privado no financiamento de infraestructuras pode
explicarse por factores como o desencanto dos consumidores e dos gobernos sobre
o mal funcionamento dos servicios publicos desenvolvidos por empresas depen-
dentes do Estado"; as restriccions nas fontes de fondos antes utilizadas (gobernos
e axencias gobernamentais); os cambios tecnoloxicos que abriron mercados (por
exemplo o das telecomunicaciéns) coa posibilidade dun incremento da competen-
cia e dunha reduccion de prezos; o desenvolvemento dos mercados financeiros e as
innovacions financeiras que fan posible a obtencién dos fondos que os promotores
privados necesitan; e, por tltimo, a acumulacién de experiencia ou “efecto de-
mostracion” que lles outorga és gobernos leccidns pricticas de cémo involucrar
axentes privados na provision de servicios publicos.

¢ QUE SE PODE ENTENDER POR FINANCIAMENTO PRIVADO?

Cando falamos de financiamento privado de infraestructuras e servicios ptibli-
cos podemos referirnos a cuestiéns moi diferentes:

e Unha posibilidade ¢ a canalizacién de aforro privado cara 6 financiamento do
sector puiblico a través de emisiéns de débeda. Pode tratarse de débeda piiblica
xeral, que incrementard as dispoibilidades orzamentarias, ou pode tratarse de
débeda emitida para afrontar proxectos especificos ou por organismos piblicos

*  incluso nos servicios tradicionalmente piblicos cstase producindo un cambic. As{, en scelores como o fe
rroviario, dende a perspectiva dos operadores, consolidase o filosofia que incorpora o concepto de contrata de
servicio piiblico fronte 6 de obriga de servicio publico. Véxase Madnd Gonzilez (1998, p. 2). en FOESGA
(1988).

" As empresas piblicas, radicionabmente, desenvélvense con dificultades en tres dreas: a) lacerlle fronie a
unha demanda crecente dos consumidores, b) mellora-la teenoloxia, ¢ ¢) ofrecerlle un adecuado servicio & con
sundor. _

As principais razons desta situacion son os prezos inadecuados, a pobre xestion financina ¢ a falta de incentivos
apropiados. Coa panicipacidn do sector privado biscase reduci-la presion sobre o orzamento ¢ incrementa-la efi-
ciencia. Vixase Beato ¢ Vives (1996, p. 3).
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ou empresas piblicas. En dmbolos dous casos o Estado asume a totalidade dos
pagamentos e dos riscos.

e Outra posibilidade € aquela que xorde cando o Estado busca compartir co sector
privado unha parte do risco do investimento; neste caso, a produccién do servicio
adoita pasar a ser privada. Neste tipo de proxectos mixtos o sector privado pro-
porciona os seus cofiecementos tecnoldxicos e de xestién.

* Por iltimo, estd o caso no que o Estado establece determinadas condiciéns para a
provision dun servicio e a iniciativa privada corre co financiamento e coa pro-
duccidn dese proxecto en exclusiva. Neste caso, o papel do Estado limitase a xe-
ra-las bases sobre as que os proxectos que aseguren o servicio poidan asentarse.

Podemos representa-las tres situacions descritas como os puntos A, B, e C da
figura 1.

Figura 1.- Reparto de riscos entre o sector piblico ¢ o privado

Risco pablico

Risco privado
+ . :

v Risco compartido

A B c

FONTE: Elaboracién propia.

S6 os mecanismos de participacién privada que impliquen a particién de riscos
incentivan unha correcta avaliacién da demanda do servicio e axudan a darlles
prioridade Gs investimentos. Polo tanto, sé as opcidons xenéricas B e C fomentarin
unha posible mellora na eficiencia do servicio piiblico en particular”.

As infraestructuras presentan dias caracteristicas que inciden no seu financia-
mento: por un lado, tefien un longo prazo de obsolescencia, a vida iitil € moi longa,
polo que esixen prazos de financiamento elevados; e, por outro lado, adoitan re-
quirir grandes investimentos. En principio, estas dias circunstancias de signo con-

£ Algins autores establecen cinco posibilidades xenéricas mediante as cales as infracstructuras poden ser fi-
nanciadas ¢ xestionadas: [) con praject finunce: o {inanciamento ¢ a xestion son privadas; 2) cunha privatiza-
cign: ocorre igual, sd que adoita realizarse sobre toda unha industria ¢ non sobre un proxecto illado; 3) unha posi-
bilidade que retén o financiamento piblico deixando a xestion en mans privadas ¢ a derivada do establecemento
dun contrato de servicios; 4) 1amén € posible rete-fa xestién en mans pablicas e deixa-lo financiamento no sector
privado (csta silvacion conséguese a través do arrendamento financeirn); 5) por dltimo, o sector publico pode
manter dentro do seu sco tanto o financiamento como a xestidn, en proxectos en industrias nacionalizadas,
Véxase Brealey, Cooper ¢ Habib (1996, p. 27).
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trario deberian contrarrestarse e facilita-la obtencién de fondos; sen embargo, dada
a incerteza existente, especialmente sobre a magnitude dos fluxos que pode xerar,
o problema complicase. Por outro lado, esa incerteza pode implicar que os investi-
dores esixan unha prima de risco tan elevada que faga imposible a viabilidade dal-
giins proxectos.

Son tres as situacidns ante as que podemos atoparnos:

= Proxectos rendibles para o sector privado sen intervencién financeira publica.
Neste caso, o Estado pode limita-la siia participacién & regulacién e 6 control da
provision dos servicios piblicos. Adoitan establecerse a través de concesidns,
dependendo as sias condicidns daqueles elementos que incidan na viabilidade
financeira do proxecto e dos criterios esixidos pola administracién no referente 4
provision do servicio.

e Proxectos non-rendibles ou demasiado arriscados pero susceptibles de ser leva-
dos a cabo co apoio piblico, xa sexa con contribucidns financeiras, xa sexa redu-
cindo o seu risco. E posible que o nivel de tarifas aceptable polos cidaddns sexa
insuficiente para que o sector privado decida acomete-la realizacidn do proxecto,
polo que terd que ser apoiado polo sector piiblico. Pode tratarse de subvenciéns a
fondo perdido, cesién de terreos, garantias para as emisions financeiras privadas
que reduzan o seu risco e, polo tanto, abaraten o seu custo, vantaxes fiscais, ou
tamén peaxes en sombra. Sobre este aspecto afondaremos nos seguintes aparta-
dos do noso traballo.

e Proxectos que baixo ningunha circunstancia serdn rendibles para o sector priva-
do. Neste caso, se o Estado considera que eses proxectos deben ser acometidos
debera facelo directamente e financialos a través do orzamento piblico.

MODALIDADES DE APOIO PUBLICO

Entre as distintas alternativas de colaboracion destacan os denominados siste-
mas BOT (construir, operar, transferir). Mediante ese sistema a unha entidade pri-
vada adxudicaselle unha concesién para financiar, construir e opera-lo proxecto
por un periodo fixo de tempo, 6 finalizar o cal a propiedade revértelle & goberno
anfitrién. A sua filosofia encaixa perfectamente coa do “pay as you use”, pagar 6
utilizar. Os usuarios da infraestructura, co aboamento de tarifas, xeran os ingresos
necesarios para que a empresa que levou a cabo o proxecto, a denominada socie-
dade vehiculo do proxecto, se resarza economicamente.

En xeral, o tipo e nivel de apoio financeiro gobernamental que se incorpora a
unha concesién debe estar limitado a aquel que sexa necesario para atraer finan-
ciamento e promover un proxecto con éxito. Entre as diversas férmulas que en teo-
ria poden utilizarse cabe citar™:

2 Adaptado de Fishbein ¢ Babbar (1996, pp. 26-28).
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= Garantias de capital: consiste en que a Administracién ofreza unha opcién és in-
vestidores privados para mercarlles no futuro as sias acciéns a un prezo que ga-
ranta un minimo de rendibilidade. Ainda que non existe un custo inmediato por
este acordo, nin se producird se o proxecto xera unha rendibilidade adecuada, de
feito o sector puiblico estaria soportando todo o risco do proxecto e os incentivos
a eficiencia na xestién privada verianse reducidos.

= Garantias de débeda: baixo este tipo de axuda a administracién prové unha ga-
rantia total ou unha garantia de cobertura de posibles déficits de tesoureria para o
cumprimento do servicio da débeda, Como no caso de garantias de capital, o seu
custo pode ser nulo se o proxecto obtén uns resultados adecuados. Tamén xera
unha alta exposicién 6 risco para o sector piblico.

e Garantias de tipo de cambio: son de grande utilidade cando unha boa parte do fi-
nanciamento estd denominado en moeda estranxeira, tal era o caso das conce-
siéns de autoestradas espaiiolas a principios dos 70. Poden ter como efecto deri-
vado un fomento da financiamento exterior, ¢ estar mitigado o risco de cambio,
en detrimento do financiamento local.

= Capital: cando a administracion entra como accionista na sociedade vehiculo do
proxecto, os fondos fornecidos 6 capital constitiense nunha forma de apoio fi-
nanceiro 6 proxecto na medida en que reduce a contia de fondos alleos que os
promotores deben conseguir. Ademais, as entidades financeiras valoran a parti-
cipacion no capital por parte da administracion 6 entender que, desta forma, se
reforza o compromiso “politico” co proxecto.

» Subvencions: unha posibilidade habitualmente utilizada é a concesion dunha
subvencién de capital a fondo perdido no inicio do proxecto. A este tipo de axu-
da pédeselle denominar subvencion frontal, de forma que se fai fincapé no feito
de que se outorgue 6 inicio do proxecto. Dados uns ingresos e gastos de explota-
cién previstos, pode fixarse qué contia de subvencién é necesaria para que os so-
cios obtefian unha rendibilidade determinada. Neste caso ¢ preciso ter en conta a
necesidade de imputacién da subvencion na conta de resultados da sociedade
vehiculo do proxecto nun mdximo de dez anos. Temos que apuntar, respecto a
esta modalidade de apoio, que a sda utilizacién leva aparellada unha gran reduc-
cién do endebedamento, desaproveitando as posibilidades de apancamento vin-
culadas a determinados sistemas de financiamento, como o project finance.

e Débeda subordinada e préstamos sen xuro: a débeda subordinada cobre o salto
entre o capital e a débeda principal e equipdrase 6s recursos propios para os
efectos de anilises de solvencia por parte dos bancos, podendo a administracion
recuperala se o proxecto ten €xito. No caso dos préstamos sen xuro (caso limite
dos préstamos con xuro subvencionado) implican a sia devolucién tarde ou cedo
por parte da sociedade vehiculo do proxecto, pero, 6 contrario das subvencidns
de capital, non € precisa a sia imputacién periddica d conta de resultados. Se é
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posible diferir durante un periodo suficientemente longo a suia devolucidn, esta
opcién pode ser miis interesante para a sociedade vehiculo do proxecto. O igual
cas subvencions de capital, presentan o inconveniente de restrinxi-la capacidade
de endebedamento. A eleccidn entre unha ou outra opcidn dependeri do prazo de
devolucién do préstamo e da taxa de actualizacién utilizada.

» Peaxes en sombra: en lugar de realiza-lo pagamento globalmente no momento
inicial, mediante o peaxe en sombra diliese 6 longo dos distintos periodos en
funcidn do grao de utilizacién da infraestructura. Este sistema fomenta o interese
do adxudicatario en atraer usuarios. O problema deste tipo de axudas € que a
contribucién do goberno serd aita cando a utilizacién € alta e baixa cando ¢é
baixa, de forma que os investidores non tefien o risco de ingresos adecuadamente
cuberto. Non obstante, poden corrixirse a través de peaxes ou larifas variables en
funcidn do nivel de utilizacion alcanzado e establecendo topes miximos e mini-
mos. Desta forma, por baixo dun determinado nivel de uso a administracion
asume parte das perdas e por riba de determinado nivel de utilizacién a adminis-
tracidn queda exonerada do pagamento.

e Garantias de utilizacién minima ou de ingresos: a administracién compensa ¢
concesionario se o nimero de usuarios non alcanza un valor determinado. Adéi-
tase situar ese nimero en torno 6 70 ou 80 % do nivel esperado, para, desta for-
ma, reduci-la exposicién do goberno e asegurar 4 vez que se consigan ingresos
suficientes para o servicio da débeda. Pédese establecer outro nivel de utilizacion
a partir do cal os ingresos se transfiren 6 goberno, limitando asi a rendibilidade
dos investidores.

e Extensions da concesion: 6 alonga-lo prazo da concesidn, o sector piiblico non
soporta ningiin custo pero tampouco xera ningunha proteccién a curto prazo, en
caso de que o adxudicatario non poida cumprir co servicio da débeda. Non obs-
tante, este tipo de apoios poden ser adecuados para siluaciéns nas que se desexa
reconstitui-lo equilibrio econémico financeiro da empresa concesionaria”,

Na figura 2 méstrase a posicién das distintas alternativas segundo o nivel de
risco 6 que someten a administracion e a sda capacidade para incrementa-la capa-
cidade de financiamento da sociedade vehiculo do proxecto.

Os sistemas centrais (subvenciéns, contribuciéns 6 capital, préstamos subordi-
nados, garantias de ingresos e peaxes en sombra) mantefien d administracion
nunha situacién relativamente conservadora 4 vez que habilitan a sociedade vehi-
culo do proxecto para conseguir financiamento”; ademais, as extensiéns da conce-
sién tefien un pequeno impacto na capacidade de financiamento e as garantias de

8] > £ I ; o 1
Este ¢ o caso das autoestradas do Mediterdneo, que viron incrementada a duracidn da sia concesidn a cam-
bio de reduccidns nas tarifas,
[} . .
Ainda que, no caso das peaxes en sombra, o seu efecto sobre a capacidade de financiamento & menor

Revista Galega de Economia, vol. 8, nam. 2 (1999}, pp. 153-170 161
ISSN 1132-2799




Redondo, J.A.; Rodriguez, A. A provision e financiamento privado de...

tipo financeiro (capital, débeda ou tipo de cambio) xeran un risco financeiro ele-
vado para a administracion.

Figura 2.- Ahernativas de apoio publico

Alto - Garantia de capital
- = Garantia de débeda
-5 B
S e « Garantia de tipo de cambio
LTI |
8°g an
& & = Capital ]
2 & +-Subvencions
S5 *Préstamos subordinados
E3 * Garantias de utilizacion ou ingresos
% g -Peaxes cn sombra
=& S ey =
+ Extensions da concesion
Baixo

Baixa Exposicion do sector publico  Alta
FONTE: Adaplado de Fishbein ¢ Babbar (1996, p. 28).

Os distintos métodos poden clasificarse entre aqueles que necesariamente im-
plican un desembolso econémico e aqueloutros que poden non chegar a esixi-lo
compromiso de fondos:

Requiren desembolso Non sempre requiren desembolso
Capital Garantias de utilizacién ou ingresos
Subvencidns Exiensidns da concesion
Préstamos subordinados | Garantia de capital
Pcaxes en sombra Garantla de débeda

Non obstante, tanto o capital como os préstamos subordinados, ainda que esi-
xen un desembolso de fondos, poden recuperarse, xa sexa en forma de dividendos,
xa sexa polo cobramento de intereses e devolucién do principal.

Cando a administracién apoia un proxecto de interese social busca transformalo
de non-viable en factible. En teoria, para iso débese incidir nas variables que sus-
tentan a rendibilidade dun proxecto: volume de fondos comprometidos, fluxos es-
perados e risco daqueles. De entre os distintos tipos de axudas, algins inciden cla-
ramente sobre o primeiro factor, isto &, tratan de reduci-las necesidades de fondos
do proxecto. Tal é o caso das subvencidns e as contribucidns 6 capital que reducen
a contia de fondos que os promotores han buscar doutras fontes; e 0 mesmo pode-
riamos dicir dos préstamos subordinados que, ainda que haxan de remunerarse,
non exercen unha presién tan importante sobre as contas da empresa como a débe-
da principal.

Noutros casos buscase apoia-los ingresos ou conte-los gastos, todo iso para
consolida-la consecucién dun determinado fluxo de caixa mitigando parte dos seus
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riscos inherentes (peaxes en sombra, garantias de capital, de débeda, garantias de
tipo de cambio, garantias de ingreso minimo, etc.). Con isto preténdese incremen-
ta-los ingresos ata un nivel que garanta a cobertura do servicio da débeda e a con-
secucién dunha rendibilidade razoable por parte dos accionistas.

O CONTROL DA RENDIBILIDADE DO PROMOTOR PRIVADO

A admunistracion desexa reducir 6 miximo o custo para os cidaddns, o que im-
plica, & sua vez, a necesidade de controla-la rendibilidade do socio privado. Ese
control da rendibilidade conséguese regulando a concesion dende un punto de
vista economico e financeiro. Entre os mecanismos que se utilizan destacan: a) o
establecemento de tarifas mdximas, b} a fixacién de limites de rendibilidade, e ¢) a
particion de beneficios co sector piblico.

En canto 4 limitacidn de tarifas, fixase unha tarifa mdxima para o primeiro ano
de operacién e habituaimente establécese unha cliusula de revisién en funcién da
inflacién. E un mecanismo pouco flexible en tanto que, se a utilizacién do servicio
€ inferior ou superior d prevista, a sociedade concesionaria non poderd incrementa-
-la tarifa (no primeiro caso) para mellora-la sia rendibilidade, ou a administracidn
non poderi esixir que se reduza a tarifa (no segundo caso) para impedir excesos de
rendibilidade. Polo tanto, empresa e administracién han analizar detidamente as
previsiéns de uso do servicio para establece-la tarifa mdxima. A empresa trata de
realizar estimaciéns 4 baixa que xustifiquen altas tarifas e a administracién, pola
contra, realiza estimacions optimistas para sustentar tarifas reducidas (figura 3).

Figura 3.-Fluxos c rendibilidade posibles con limitacidn de tarifas

Os fluxos ¢, polo tanto, a rendibihidade poden variar

Fluxos

Tarifas

Tarilas maximas, medran coa inflacion

Tempo

FONTE: Elaboracidn propia.
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A administracion controla o pagamento maximo por parte dos cidadéns de for-
ma individual, pero non limita o pagamento colectivo e, xa que logo, non controla
a rendibilidade da sociedade vehiculo do proxecto. En consecuencia, € un sistema
que pode satisface-los usuarios a titulo individual, pois tefien limitado o custo do
servicio, pero non supera unha andlise mdis rigorosa por parte da administracion,
que ha de velar tanto polos intereses individuais como polos colectivos. En fun-
cién do nivel de utilizacién, os fluxos e, polo tanto, a rendibilidade efectivamente
alcanzada polos promotores privados poden variar.

A rixidez nas tarifas" soluciénase co establecemento de limites 4 rendibilidade
do proxecto. Neste caso, tritase dun mecanismo flexible, que permite axusta-las
tarifas 6s seus niveis 6ptimos, segundo a resposta do piblico'. Ademais, é mdis
precisa d hora de controla-la rendibilidade para a adxudicataria. Este sistema pode
executarse de formas diversas, entre elas a finalizacién da concesién unha vez al-
canzada a rendibilidade pactada, ou ben a limitacion no fluxo anual, o que levaria
a ter que reduci-las tarifas se o mercado responde mellor do previsto. Sen embar-
go, é un sistema dificil de xestionar dende o punto de vista da administracién, pois
esixe a clara determinacion dos gastos e dos ingresos que van ser computados, Por
outro lado, non xera incentivos no sector privado para mellora-la eficiencia de
operacién unha vez alcanzado o limite de rendibilidade” e, ademais, se a demanda
¢ erritica pode provocar inestabilidade nas tarifas (figura 4).

Figura 4.- Fluxos ¢ rendibilidade posibles con limitacion da rendibilidade

Fluxos Os fluxos ¢, polo tanto, a rendibilidade estian limilados
f

Tanifas

‘Tarifas, poden variar

Tempo
FONTE: Elaboracion propia.

T . ; ; 5 ’ .
Rixidez d alza, pois dentro do limite establecido a sociedade vehiculo do proxecto pode reduci-las tanfas se
o considera necesario para fomenta-io uso do servicio
18 S - " T 5 . :
Isto significa que a sociedade vehiculo do proxecto esiablece as tarifas libremente en funcidn das sias andli-
sus sobre a demanda. Poden fixarse imites a esas tarifas que eviten unba Moctuacion excesiva delas que poida ser
mial acollida polos usuarios.
Neste caso, o adecuado seria establecer un limite de rendibilidade que fose d vez suficieniemente baixo para
que os cidadins afronten tanfas reducidas, pero i vez difici] de alcanzar dada a demanda do servicio, © que man-
tivese vivo o mlerese do promotor poer operar eficieniemenie o proxecto.
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A terceira alternativa consiste no reparto de beneficios entre os sectores priva-
do e publico. Esta solucién facilita a flexibilidade no establecemento de tarifas. Se
os beneficios se comparten, estase limitando a rendibilidade do promotor privado
pero non totalmente. Para iso ¢ preciso establecer un tope a partir do cal os resul-
tados obtidos se transfiren na sia totalidade 6 sector piiblico, que poderia transfe-
rilos de novo 6s cidadins (figura 5).

Figura 5.- Fluxos ¢ rendibilidade con reparto de beneficios

Fluxos | A rendibilidade do promotor privade esta limitada

T e — ]

e

Tarifas

Tarifas, poden variar

Tempo
FONTE: Elaboracion propia.

Comeo podemos observar, cando o fluxo supera o limite os fondos se transfiren
a administracion.

Cando se chega a acordos de compartir beneficios ¢ posible tamén suscitar que
a administracién garanta, 4 sia vez, unha rendibilidade minima. Dada unha serie
de fluxos esperados, establécense dias series: unha de fluxo midximo e outra de
fluxo garantido como porcentaxe da primeira. Cando o fluxo real se sitiia na banda
existente entre o fluxo miximo e o garantido, a sociedade retén todo o fluxo. Can-
do non alcanza o fluxo garantido, a administracién compensa o concesionario, e
cando supera o fluxo miximo, o concesionario comparte coa administracién o be-
neficio extra obtido, podendo, en dltima instancia, transferilo na sda totalidade 4
administracion. O esquema seria o mostrado na figura 6.

Propoiiemos unha cuarta alternativa, que denominamos fixacion da rendibili-
dade (Rodriguez Sandids, 1999). Entendemos por fixacion da rendibilidade que,
dadas unhas estimaciéns en canto a custos de construccidn, financiamento, man-
temento e operacion, asi como sobre os ingresos previsibles, a administracién pu-
blica apoie o proxecto para que os investidores privados alcancen unha determina-
da rendibilidade e, i sia vez, estes cedan unha parte do fluxo de caixa cando supe-
re o limite fixado.
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Figura 6.- Reparto de {Tuxos con garantia de rendibilidade

F’Jobcmo ¢ concesionario comparien o fluxo ‘_--“'-
-" .
.-=="" Fluxo miximo

Fluxo esperado

Fluxos et )
" Fluxo garantido

A administracion compensa ¢ concesionario

Tempo

FONTE' Adaptado de Fishbein ¢ Babbar (1996, p. 27).

Esta solucién traduciriase nun estreitamento miximo da banda de fluctuacién
do caso anterior facendo coincidi-lo fluxo minimo garantido co midximo permiti-
do. Esta opcién ten, 6 igual ci de establecemento dun limite 4 rendibilidade, o in-
conveniente de que precisa unha clara determinacién das contias que serin com-
putadas no cilculo de rendibilidade e un estreito seguimento das actividades da
sociedade. O incentivo 4 xestion non estaria eliminado mentres que o cumpri-
mento das previsions non € seguro. A figura 7 reflicte esta modalidade.

Figura 7.- Fluxos con fixacion da rendibilidade
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FONTE: Elaboracién propia.

Para executar este modelo de control da rendibilidade propofiemos un novo
sistema de apoio publico baseado no establecemento de subvencidns correntes. O
apoio mediante subvenciéns correntes esixe a realizacién de pagamentos pero no
futuro, o que implica que non se reduce a necesidade de fondos no momento ini-
cial, facilita a utilizacién de sistemas de financiamento que tratan de aproveitar 6
miximo a capacidade de endebedamento do proxecto, tales como o project finan-
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ce™. A administracién complementa con subvenciéns correntes os ingresos da so-
ciedade vehiculo do proxecto ata alcanza-la contia que debe obterse en cada perio-
do para que os accionistas reciban unha determinada rendibilidade. A administra-
cion limita as tarifas ata o punto de que, dada unha demanda prevista, o fluxo es-
perado alcance un nivel que esixa ser complementado coa contia de fondos que a
administracidn decidira poiier a disposicion do proxecto. Esta modalidade com-
parte as caracteristicas das garantias de capital, no sentido de que garante unha
determinada rendibilidade, e das garantias de ingresos, dado que axuda & obten-
cion duns ingresos minimos. Se non se reducen as tarifas, e sen que se modifique a
demanda, € posible que nos dltimos anos nos que a concesion opere, cando o en-
debedamento € menor, o apoio publico necesario sexa negativo, isto €, que para
manter unha determinada rendibilidade a sociedade vehiculo do proxecto non sé
non precise recibir fondos da administracién senén que tefia que lle pagar en con-
cepto de canon.

Esta alternativa ¢ a que nos parece miis coherente coa filosofia do pay as you
use; os beneficiarios da infraestructura o do servicio distribien no tempo a suia
colaboracidn co proxecto, ben mediante peaxes ou tarifas, ben mediante o apoio
outorgado polas instituciéns. Por outro lado, permite unha fixacion total da rendi-
bilidade. Tal e como se define esta modalidade de apoio é un elemento de peche
no esquema de cilculo dos fluxos do accionista, o que significa que, se se utiliza
conxuntamente con outras alternativas, consegue o mesmo efecto de fixacién da
rendibilidade.

Na figura 8 vémo-la evolucidn da rendibilidade en funcién do nivel de emprego
do servicio ou infraestructura, segundo os catro sistemas de control que describi-
mos.

Figura 8.- Evolucidn da rendibilidade segundo as distintas modalidades

Rendibihdade

Menos Utihizacién prevista Mais

FONTE: Elaboracion propia.
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Esta caracieristica ¢ compartida coa peaxe en sombra, que tampouco reduce as necesidades actuais de fon-

dos pero, a diferencia deste, o sistema de subvencions comentes que propofiemos non depende do nivel de utili-
zacion do servicio.
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sendo:

a) O sistema de limitacién en tarifa ou peaxe.

b) O sistema de establecemento dun limite d rendibilidade.

c) O sistema de reparto de beneficios, con transferencias por parte do sector pu-
blico en caso de non alcanzar un minimo.

d) O sistema de fixacién total da rendibilidade, con apoios do sector piblico se o
fluxo € insuficiente e reintegros 6 sector publico se é excesivo.

CONCLUSIONS

A colaboracion piblico-privada para o desenvolvemento de infraestructuras es-
perta receos tanto por parte da administracién e das empresas como por parte dos
cidadiins. As posibilidades de apoio publico son moi diversas en funcién da posi-
cidn que a administracion desexe tomar e dos requirimentos de cada proxecto. A
Unidn Europea, a través do seu Grupo de Alto Nivel, detectou que un dos maiores
problemas é o risco que os promotores privados han soportar. Propuxemos un sis-
tema de apoio e control da rendibilidade que pode paliar este problema, pois con-
segue unha fixacion total da rendibilidade, & vez que dota ds asociaciéns publico-
-privadas da flexibilidade e, sobre todo, da transparencia necesarias para facilitar
que se faga realidade o que, sen dibida, é potencialmente beneficioso para a so-
ciedade, isto é, a colaboracién duns e doutros na construcciéon do futuro,

BIBLIOGRAFIA

BeATO, P.; VIVES, A. (1996): “Private-Sector Participation in Infracstructure: Risk, Fiscal,
and Efficiency Issues in Public-Privaie Arrangements for the Provision of Services”, In-
[fraestructure, vol. 1, mim. 3, pp. 3-14.

BonND, G.; CARTER, L. (1994): Financing Private Infraestructure Projects. Emerging
Trends from IFC’s Experience. International Finance Corporation, The World Bank.

BREALEY, R.; COOPER, I.; HABIB, M. (1996): “Useng Project Finance to Fund Infraestruc-
ture Investments™, Journal of Applied Corporate Finance, (outono), pp. 25-38.

COMMISSION OF THE EUROPEAN COMMNUNITIES (1997): “Public-Private Partnerships in
Trans-European Transport Network Projects”, COM (97) 453, final.

D'ESTAING, G. (1996): “Qué cabe hacer cuando los presupuestos no alcanzan a financiar
los grandes proycctos”, en Financiacidn y gestion privada de infraestructuras de interés
piiblico. Madrid: Cdmara Oficial de Comercio ¢ Industria,

DE Rus, G. (1997): “La evaluacion econdmica de las infraestructuras”, Economistas, ndm.
74, pp. 378-384

FISHBEIN, F.; BABBAR, S. (1996): “Private Financing of Toll Roads”; RMC Discussion Pa-
per Series, nim. 117, The World Bank.

168 Revista Galega de Economia, vol. 8, nim. 2 (1999), pp. 153-170
ISSN 1132-2799

Redondo, 1.A.; Rodriguez, A. A provision e financiamento privado de...

FoesGA (1998): Cologuio imternacional sobre financiacion de infraestructuras. Santiago
de Compostela.

FUENTES QUINTANA, E. (1996): “Presentacion”, Financiacion y gestion privada de in-
fraestructuras de interés piiblico. Madrid: Cdmara Oficial de Comercio ¢ Industria.

GonNzALEZ, G. (1998): “Exigencias que plantea la financiacidn privada de infracstructuras
ferroviarias desde la perspectiva del operador”, Coloquio internacional sobre financia-
cion de infraestructuras. Santiago de Compostela: Focsga.

NORTON, R. (1989): “Cash and Carry Project Finance”, Trade Finance and Banker Inter-
national, (setembro), pp. 35-38.

PEREZ, F.; PASTOR, J. (1998): “La financiacién privada de infraestructuras: problemas y
modalidades”, Perspectivas del Sistema Financiero, ndm. 62, pp. 1-52.

RODRIGUEZ SANDIAS, A. (1999): O “project finance™ como sistema de financiacion de
proyecitos, y st especial consideracidn en el desarrollo de infraestructuras y servicios pi-
blicos. (Tesc de doutoramento). Universidade de Santiago de Compostela,

SUBIRA, A (1996): “Una redefinicidn del papel de las Administracidns pablicas en las in-
fracstructuras”, en Financiacidn y gestion privada de infraestructuras de interés piiblico.
Madrid: Ciimara Oficial de Comercio ¢ Industria.

Revista Galega de Economia, vol. 8, nim. 2 (1999), pp. 153-170 169
ISSN 1132-2799




