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Resumo: O propósito do presente trabal/o é analiza-la utilización de asociacións público-priva· 
das para o desenvolvemento de infraestructuras e de servicios públicos. Logo de enmarca-la 
colaboración público·privada dentro das distintas posibilidades de financiamento, describímo­
·las alternativas adoito empregadas po/a Administración Pública para apoiar aqueles proxectos 
de interese público que o sector privado non poida levar a cabo por si mesmo. Neste sen/ido, 
un punto crucial é o control da rendibilidade do promotor privado. Proponemos unha nova mo­
dalidade de apoio público baseada en subvencións de explotación ou correntes, que facilite 
ademais a consecución dun novo sistema de control da rendibilidade que denominamos fixa· 
ción da rendibilidade. 
Palabras clave: Financiamento de infraestructuras / Asociacións público-privadas. 

PROV/S/ON ANO PRIVA TE FINANCING OF PUBUC INFRASTRUCTURES ANO SERV/CES 
Summary: The aim of this paper is to analyse the utilisation of Public·Private Partnerships for 
the development of infrastructures and public services. Having established private-public col· 
laboration within the different financing possibilities, this work deals with the a/tematives usual/y 
employed by the govemment in arder to support those prcyects of public interest that cannot be 
carried out by the prívate sector itself. In this way, a crucial point is control of the private partner 
retum. 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 will be known as fixed re· 
tu m. 
Keywords: Financing 1 Public·Private Partnerships. 

INTRODUCCIÓN. O FINANCIAMENTO DE INFRAESTRUCTURAS 

Tradicionalmente, as infraestructuras e os servicios públicos' foron un couto re­
servado ó sector público2

, especialmente nos países en vías de desenvolvemento, 
tanto pola súa compoñente estratéxica como pala inxente contía de fondos precisa 

1 
FaJamos indistintamente de infr:k!structuras e de servicios públicos na medida en que estes últimos rcquiran 

para a súa realiwción a cxccuciún de importantes invcstimcntos. 
2 

En rcalidade, só a partir de linais do s. XIX as infraestructuras corne1.aron a financiarse prioritariamente a 
través do erario público, e scguiu scndo as! durante boa parte do s. XX. Por iso. a irrupción do sector privado na 
posta en marcha de proxcctos de infraestructuras non é máis ca unh:1 volt:1 ás orixcs. Véxasc Drcalcy, Coopcr e 
Habib ( 1996, p. 25 ). 
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para a súa posta en marcha, e tamén polos seus tongos períodos de xestación, o cal 
non incentivaba a presencia de axentes privados. 

Os recentes cambios producidos pota privatización de servicios públicos ou no 
sector das telecomunicacións (a escala mundial) demostran que a situación cam­
biou. A participación do sector privado no financiamento de infraestructuras3 in­
crementouse en todo o mundo en niveis sen precedentes~. Os investidores privados 
móstranse capaces de cubrí-los grandes volumes de fondos necesarios. Os promo­
tores aceptan o risco de país e de proxecto, nun contorno que alcanzou uns míni­
mos de estabilidade, e unha gran parte dos gobemos apastan por lograr maiores 
niveis de eficiencia na construcción e na operación de proxectos e maior competi­
tividade na oferta de servicios públicos, á vez que tratan de abrí-las distintas eco­
nomías ós mercados de capitais internacionais~. 

Os gobernos constataron que, cando non financian proxectos directamente, as 
análises de viabilidade, a preparación e a estructuración daqueles realízase cun 
maior coidado. Unha vez construídos adoitan xestionarse tamén cunha maior efi­
ciencia. A participación da iniciativa privada no desenvolvemento de infraestruc­
turas e servicios públicos ten elementos dínamizadores moi positivos que propor­
cionan eficiencia, tanto na fase de execución dos proxectos coma na súa xestión. 
Neste sentido, as distintas formas de colaboración privada (as denominadas aso­
ciacións público-privadas) tratan de coordinar dous criterios que a priori resultan 
contradictorios como son: fomenta-la realización de investimentos e reducir ou 
controla-lo déficit e o endebedamento públicos. 

As infraestructuras, especialmente as básicas, contribúen a mellora-la producti­
vidade, aínda que os seus efectos se observan mellar a escala global que local•. 
Deixar de levar a cabo investimentos en infraestructuras ten un custo para a sacie­
dude; isto, xunto coa constatación de que non tódolos investimentos producen os 
mesmos efectos, indica que cómpre realizar un adecuado traballo de valoración e 
priorización para decidir qué proxectos deben ser levados a cabo e en qué mo-

3 
Definidas tic forma ampla como " ... el ca¡tital detlíwtlo altrso y ¡:cmmrl a¡mll'tdumtitmto". Véxasc Fuentes 

Quintana (1996, p. 4). 
~ 

Os gobernos deben da rile res posta a un ha demanda ~ocia] e recente dado que " . . .lt1 tl¡tillitíll¡niblím .re e.ttrmiu 
de l'er t¡ue lwy pmyeclo.r que parea11 titiles y .rim¡ttílil'IJ.r pe m t¡rre tle.rcle el¡mnw ele I'Í.fltl jimmdem 110 1111etle11 
retlliu1r.u". Véxasc Giscard d'Estaing ( 1996, p. 38). 

~ Da experiencia da Corporación Financeira Internacional parece derivarse que M primeiros proxectos priva­
dos que se re:~lizan en c:~da pa!s son de vital i mporcancia; un ha vez que o proceso comcza. os scgu i ntes proxectos 
realíZllnse rnoito rnáis facilmentc. Véxnse Bond e Cnrter ( 1994. p. 11 ). 

6 
Non obstante, con independencia da slia validez a longo prazo, o invcstirnento en infraestructuras xera bene-

Jícios locais a cure o prazo. Esta si tuadón provoca que poi da levarse a cabo un proxccto nlnda que non sexa eco­
nómica e soci:llmentc vi:~ble a longo prazo. Por iso cómprc realiZllr unha avaliación rigorosa previa de tódalas 
posibles alternativas. Unha rexión ten incentivos para levar a cabo proxectos de VAN negativo alnda que as ou· 
tras rexións se axustcn á regra de VAN positivo. Nunha situación as[ cntrar[¡¡sc nunha asignación de recursos non 
óptima. Non parece razoable situa-lo linanciamcnto no ámbito nacional e a decisión de investir no local. Cómpre 
aproximar :ímbalas dúas funcións. Véxase De Rus (1997, p. 38 1). 
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mento. A participación privada pode ter unha influencia positiva, pois abriga a uns 
e a outros a realizar unha fonda análise en canto á demanda prevista dos servicios 
e a súa rendibilidade económica e social; análise que non se realiza habitualmente 
cando o financiamento se obtén totalmente a través do orzamento público. Obvia 
dicir que os proxectos seleccionados incorrectamente impedirán a realización de 
proxectos máis útiles para a colectividade. 

O Estado, fronte ós servicios públicos, pode desenvolve-lo seu labor en entro 
apartados básicos: fimmciamemo, supervisión, provisión e producción (Pércz e 
Pastor, 1998, p. 14). No caso do jinanciamento, referímonos á participación do Es­
tado como provedor de fondos que, en última instancia, proceder~~ das recada­
cións fiscais. Fálase de provi~·ióll cando o Estado asume a responsab1lldade sobre a 
cantidade e a calidade do servicio pasto a disposición do usuario. Determinados 
servicios públicos son simplemente supen,isados polo Estado a trav~s de r~gula­
cións. Por último, existen outros servicios públicos que son producidos directa­
mente polo Estado (sanidade, defensa, etc.). 

Cremas que o aspecto no que en última instancia se materializa o carácter .pú­
blico dun servicio é o da provisión\ isto é, o compromiso do Estado ante os ctda­
dáns con relación á satisfacción dunha determinada necesidade; ese compromiso 
pode levarse a cabo sen financiar ou producir eses servicios. directame~te, coa 
oportuna colaboración de axentes privados especialmente capacttad~~ para ~so. 

Á hora de reflexionar sobre as vías alternativas para a execuc10n de mfraes­
tructuras e servicios públicos, a primeira cuestión que ternos que formularnos é 
quén vai soporta-los custos que xere esa infraestructura: ¿os residentes _actuais no 
ámbito xeográfico en cuestión?; ¿os residentes futuros?; ¿aqueles, res1dentes ou 
non, que se beneficien directamente da obra realizada ó utilizala? . 

A posibilidade de que sexan os cidadáns actuais {f~Y. as you ~cqmre) os que 
soporten o investimento debería evitarse, pasto que es1~m.a fortes mcre~~nt~s fis­
cais naqueles períodos nos que o investimento se matenahzase: Esta .opcton e ade­
cuada para acometer gastos correntes, ou incluso pequenos mvesttmentos, pero 
non para desenvolver grandes proxectos que producirán efectos durante ~n. l.ongo 
período de tempo. Fronte a esta alternativa, parece ~áis ~oherente a posJblhda.de 
de distribuír ó tongo do tempo as cargas que xere o fmancmment~ das ~bras de ~n­
fraestructura (payas ym1 go), en tanto que os beneficios pola.e~t.stencJa d~sas In­

fraestructuras tamén se distribúen ó tongo do tempo. Esta postbthdade danalle ra­
zón de ser a unha política de endebedamento público. En determinados caso~ pod.e 
facerse recae-lo soporte do tinanciamento do investimento sobre os usuanos di­

rectos das obras acometidas (payas you use). 

1 Véx:mse ncste sentido as p:~l:~bras de A. J. Subirá (1996, p. 88) " ... ltltmlabm ''¡:obiww" pmcede tlet.grie­
¡:o, y quiert! dedr ~eltlllt llel'll el ¡:obcnw/le". e,r tledr. elrimollel. J lo tille lw pt1.mclo dura11te 11/~ld~li.~!IIW.f e.~ 
t¡ue el E.wul11 se 1111 cmll·crticlo en remero. ,1' la cue.rlit;ll es: ¡;lremo.r de rcmtlr 11 he11w.f de llemr el llmml . · 
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Deixando de lado a posibilidade de que as obras de infraestructura sexan so­
portadas íntegramente polos cidadáns rcsidentcc; no momento en que se leven a 
cabo, centrémonos nas outras dúas alternativas. 

Tradicionalmente, a solución que as autoridades públicas adoptaron para a rea­
lización de investimentos foi a súa consignación directa no orzamento, debendo 
recorrer para iso ó endcbedamcnto. A lóxica existente tras esta situación é a de que 
as obras acometidas xcrarán tal incremento na actividade económica xeral que os 
impostos derivados que poidan ser recadados no futuro, no momento en que esas 
infraestructuras se utilicen, sexan suficientes para cubrí -lo servicio da débeda, do 
principal e dos xuros. Se esta situación idílica non se dá e non se produce o ade­
cuado incremento na actividade económica, á autoridade en cuestión só lle queda o 
recurso de incrementa-la presión fiscal no futuro para evitar que o endebedamento 
se converta nunha perigosa espiral ou, sen incrementa-la presión fiscal, reasigna-lo 
seu orzamento para cubrí-Jo servicio da débeda. No caso das unidades administra­
tivas subcentrais (comunidades autónomas, corporacións locais) con capacidade 
fiscal limitada esta situación pode non ser viable. 

Fronte a esta alternativa, queda a de facer recaer directamente sobre os U.!>Uario.., 
os custos de construcción, financiamento, operación e mantemento do servicio. 
Ese labor pode ser realizado pola propia administración ou por algún organismo 
público, por unha entidade privada, ou por calqucra estructura mixta. 

As circunstancias económicas e políticas levaron a un bo número de países a 
reface-la súa concepción tradicional acerca da provisión de infraestructuras' . A 
desregulación resultantt; cambiou as rclacións entre os sectores público e privado 
en diferentes aspectos: 

• O número de sectores considerados como puramente públicos reduciuse. Con in­
dependencia da situación política de cada país ou administración, os sectores 
ineludiblemente "públicos" son cada vez menos. 

• O sector público toma o papel de comprador de servicios públicos, producidos 
polo sector privado, m;íis ca de oferente deses servicios. Para cumpri-la súa mi­
sión de garantí-la provisión dun servicio público, o goberno pode buscar no sec­
tor privado axentes que o produzan nuno; determinados termos. O sector público 
pasou de posuír e xestionar infraestructuras a planificar e regular infraestructuras 
de propiedade e xestión privada para equilibra-los intereses dos consumidores e 
das empresas . 

• Os proxectos dificilmente se poden definir como públicos ou privados; ámbalas 
dúas parte<; poden contribuir ó seu financiamcnto á espera de obter deses pro-

" A Corporación Financcira lntcrnacioo:ll considcr.1 que se poden mobilizar m:lis fondos par:1 o linanciamcnto 
de infrocstructuras baséandose en opcroctóns de recurso hmitado c. por out ro lado, que poden ofertarse me! lores 
servicios ptíblicos se se realizan con cstructnr:1s privallas. c~pcciahncntc durante a fase constructiva. V.!xasc 
Bond e Carter (1 994, [J. x). 
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xectos beneficios tanxibles ou intanxibles. Un gran proxecto que lle afecte a un 
gran número de cidadáns (obras de infr.testructura), aínda que o realice o sector 
privado, terá necesariamente fortes implicacións do sector público. 

• Os papeis tradicionais foron superados; así, agora podemos atopar unha empresa 
privada realizando a p!Jnificación dunha rede de estradas e ver cómo a adminis-

• , .. • • • tt 
trac1on mv1stc como acc10msta nun proxecto . 

Mentres par.t o sector público esta nova situación supón atopar vías para cons­
truir e financia-las infraestructuras necesarias para o crecemento económico e a 
mellara do nivel de vida, pam o sector privado supón contar con novas oportuni­
dades de negocio. 

O incremento do interese pnvado no fínanciamento de infraestructuras pode 
explicarse por factore~ como o desencanto dos consumidores e dos gobernos sobre 
o mal funcionnmento dos servic1oo; públicos dcsenvolvidos por empresas depen­
dentes do Estado'n; ao; restriccións nas fonte!. de fondos antes utili.ladal> (gobernos 
e axcncias gobernamcntais); os cambios tccnolóxico.-; que abriron mercados (por 
excmplo o das telecomunicacións) coa posibilidadc dun incremento da competen· 
cia e dunha reducción de prczos: o descnvolvemento dos mercados fmanceiros e as 
innovacións financeiras que fan posible a obtención dos fondos que os promotores 
privados necesitan; e, por último, a acumulación de experiencia ou "efecto de­
mostración" que !les outorga ó~ gobernos leccións prácticas de cómo involucrar 
axentes privados na provisión de ~crvicios públicos. 

¿QUE SE PODE ENTENDER POR FINANCIAMENTO PRIVADO? 

Cando faJamos de financiamento privado de infraestructura<; e servicios públi­
cos podemos referirnos a cuestión-; moi diferentes: 

• Unha posibilidade é a canalización de aforro privado cara ó financtamento do 
sector público a trJvés de emi.'>ións de débcda. Pode tratarse de débeda pública 
xeral, que incrementará as dispoñibilidades orzamentarias, ou pode tratarse de 
débeda emitida para afrontar proxectos específicos ou por organismos públicos 

9 E mcluso nos scrvlliOS lr.ldtctonalmcnte puhlicns cst.ts~ prnducindo un camhto. A$Í. en s~ctore. ~omo o fe 
rro\'iario, 1kndc a pcrspcciÍ\',1 dos opcr.u..lores, ~nnsolíd.tse a filosnfia q~te mtor~or.l o concepto do.: wntratn de 
servicio publico frontc ,; de ubrig.t de scrvicto publico Vé~ase Madml Gonzalcz ( 199t!, p. :!). en FOESGA 
(IIJK!!). 

1
" As empresas ptibhc:~s. tr<~dll:ionJimcntc, dcscnvólvense con dificuhJdcs en tres áreas :1) faccrllc rr~ntc a 

unha demanda creccntc dos wnsumidores b) mellora·ht lccnoloxia. e e) ofreccrllc un adecuado scn·tcto o con· 
sunudnr. . . 
As princi país ra7lín~ dcst.1 siluaLtón son os prczu~ inadecuados. a pob~. xcsuón linanLcira e a f~lta d..: mccnuvos 
apro¡nados. Coa panicipacilin do sector pri\·:utn hiÍSCJSc reduci la pn:s10n sobre o on.uucntn e mLn:mcnta·la cli· 
cicnLia. Véxase Beato e Vives ( 1996. p. 1) 
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ou empresas públicas. En ámbolos dous casos o Estado asume a totalidade dos 
pagamentos e dos riscos. 

• Outra posibilidade é aquela que xorde cando o Estado busca compartir co sector 
privado unha parte do risco do investimento; neste caso, a producción do servicio 
adoita pasar a ser privada. Neste tipo de proxectos mixtos o sector privado pro· 
porciona os seus coñecementos tecnolóxicos e de xestión. 

• Por último, está o caso no que o Estado establece determinadas condicións para a 
provisión dun servicio e a iniciativa privada corre co financiamento e coa pro· 
ducción dese proxecto en exclusiva. Neste caso, o papel do Estado limítase a xe­
ra-las bases sobre as que os proxectos que aseguren o servicio poidan asentarse. 

Podemos representa-las tres situacións descritas como os puntos A, B, e e da 
figura l. 

Figura 1.- Reparto de riscos entre o sector público e o privado 

Risco público 
+ ···· .... 

•·•·•··•··•••·••·• .•.. Risco compartido 

T·········· ... 
··· ...... 

A o 

FONTE: Elaboración propia. 

Risco privado 

······· .•. + 

e 

Só os mecanismos de participación privada que impliquen a partición de riscos 
incentivan unha correcta avaliación da demanda do servicio e axudan a darlles 
prioridade ós investimentos. Polo tanto, só as opcións xenéricas Be e fomentarán 
unha posible mellora na eficiencia do servicio público en particular11

• 

As infraestructuras presentan dúas características que inciden no seu financia· 
mento: por un lado, teñen un longo prazo de obsolescencia, a vida útil é moi longa, 
polo que esixen prazos de financiamento elevados; e, por outro lado, adoitan re­
quirir grandes investimentos. En principio, estas dúas circunstancias de signo con-

11 
Algúns :JUion:s esr:~bleccn cinco posibilidades X&."lléricas mcdianrc as cales as infracslrucluras poden ser fi. 

n:~nciadas e xesrion:~das: 1) con t'mjecl jimmu: o financiamcnlo e a xesrión son privadas; 2) cunh:1 primliw· 
dú11 : ocoiTI! igual, só que adoi 1:1 n:ali1.nrsc sobn: too a unh:1 induslria e non 1obrc un proxcclo íllado; 3) unha posi • 
bilidade que n:h!n o financiamcnto público deixantlo a xcslión en rnans privadas é :1 derivada do cslablcccrncnto 
dun ,tmlra/11 de unidos; 4) tamén é posible rcte·la xcstíón en mans públicas e deixa·lo financiamcnto no scclor 
privado (esla siluación conségucse a través <lo arrendtmteJI/u jimuu:eim), 5) por último. o sector público po<lc 
m:mlcr dentro do seu seo tanto o financiamcnro como a xcslión, en flrtl.U t/u.f mt i11tltulrim mtLitJtWiiZJtdm. 
Véxasc Bn:aley, Coopere Habib (1996, p. 27). 
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trario deberían contrarrestarse e facilita-la obtención de fondos; sen embargo, dada 
a incerteza existente, especialmente sobre a magnitude dos fluxos que pode xerar, 
o problema complícase. Por outro lado, esa incerteza pode implicar que os investí­
dores esixan unha prima de risco tan elevada que faga imposible a viabilidade dal­
gúns proxectos. 

Son tres as situacións ante as que podemos atoparnos: 

• Proxectos rendibles para o sector privado sen intervención financeira pública. 
Neste caso, o Estado pode limita-la súa participación á regulación e ó control da 
provisión dos servicios públicos. Adoitan establecerse a través de concesións, 
dependendo as súas condicións daqueles elementos que incidan na viabil idade 
financeira do proxecto e dos criterios esixidos pola administración no referente á 
provisión do servicio. 

• Proxectos non-rendibles ou demasiado arriscados pero susceptibles de ser leva­
dos a cabo co apoio público, xa sexa con contribucións financeiras, xa sexa redu­
cindo o seu risco. É posible que o nivel de tarifas aceptable polos cidadáns sexa 
insuficiente para que o sector privado decida acomete-la realización do proxecto, 
polo que terá que ser apoiado polo sector público. Pode tratarse de subvencións a 
fondo perdido, cesión de terreos, garantías para as emisións 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. 

• Proxectos que baixo ningunha circunstancia serán rendibles para o sector priva­
do. Neste caso, se o Estado considera que eses proxectos deben ser acometidos 
deberá facelo directamente e financialos a través do orzamento público. 

MODALIDADES DE APOIO PÚBLICO 
Entre as distintas alternativas de colaboración destacan os denominados siste­

mas BOT (construír, operar, transferir). Mediante ese sistema a unha entidade pri­
vada adxudícaselle unha concesión para financiar, construír e opera· lo proxecto 
por un período fixo de tempo, ó finalizar o cal a propiedade revértelle ó goberno 
anfitrión. A súa filosofía encaixa perfectamente coa do "pay as you use", pagar ó 
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 vehículo do proxecto, se resarza economicamente. 

En xeral, o tipo e nivel de apoio financeiro gobernamental que se incorpora a 
unha concesión debe estar limitado a aquel que sexa necesario para atraer finan­
ciamento e promover un proxecto con éxito. Entre as diversas fórmulas que en teo­
ría poden utilizarse cabe citar12

: 

12 
Adoptado de Fishbcin e Babbilr ( 1996, pp. 26·28). 
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• Garantías de capital: consiste en que a Administración ofreza unha opción ós in­
vestidores privados para mercarlles no futuro as súas accións a un prezo que ga­
ranta un mínimo de rendibilidade. Aínda que non existe un custo inmediato por 
este acordo, nin se producirá se o proxecto xera unha rendibilidade adecuada, de 
feíto o sector público estaría soportando todo o risco do proxecto e os incentivos 
á eficiencia na xestión privada veríanse reducidos. 

• Garantías de débeda: baixo este tipo de axuda a administración prové unha ga­
rantía total ou unha garantía de cobertura de posibles déficits de tesourería para o 
cumprimento do servicio da débeda. Como no caso de garantías de capital, o seu 
custo pode ser nulo se o proxecto obtén uns resultados adecuados. Tamén xera 
un ha alta exposición ó risco para o sector público. 

• Garantías de tipo de cambio: son de grande utilidade cando unha boa parte do fi­
nanciamento está denominado en mocda estranxeira, tal era o caso das conce­
sións de autoestradas españolas a principios dos 70. Poden ter como efecto deri­
vado un fomento da financiamento exterior, ó estar mitigado o risco de cambio, 
en detrimento do financiamento local. 

• Capital: cando a administración entra como accionista na sociedade vehículo do 
proxecto, os fondos fornecidos ó capital constitúense nunha forma de apoio fi­
nanceiro ó proxecto na medida en que reduce a contía de fondos alleos que os 
promotores deben conseguir. Ademais, as entidades financeiras valoran a parti­
cipación no capital por parte da administración ó entender que, desta forma, se 
reforza o compromiso "político" co proxecto. 

• Subvencións: unha posibilidade habitualmente utilizada é a concesión dunha 
subvención de capital a fondo perdido no inicio do proxecto. A este tipo de axu­
da pódeselle denominar subvención frontal, de forma que se fai fincapé no feíto 
de que se outorgue ó inicio do proxecto. Dados uns ingresos e gastos de explota­
ción previstos, pode fixarse qué contía de subvención é necesaria para que os so­
cios obteñan unha rendibilidade determinada. Neste caso é preciso ter en conta a 
necesidade de imputación da subvención na conta de resultados da sociedade 
vehículo do proxecto nun máximo de dez anos. Ternos que apuntar, respecto a 
esta modalidade de apoio, que a súa utilización leva aparellada unha gran reduc­
ción do endebedamento, desaproveitando as posibilidades de apancamento vin­
culadas a determinados sistemas de financiamento, como o project fbumce. 

• Débeda subordinada e préstamos sen xuro: a débeda subordinada cobre o salto 
entre o capital e a débeda principal e equipárase ós recursos propios para os 
efectos de análises de solvencia por parte dos bancos, podendo a administración 
recuperala se o proxecto ten éxito. No caso dos préstamos sen xuro (caso límite 
dos préstamos con xuro subvencionado) implican a súa devolución tarde ou cedo 
por parte da sociedade vehículo do proxecto, pero, ó contrario das subvencións 
de capital, non é precisa a súa imputación periódica á canta de resultados. Se é 
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posible diferir durante un período suficientemente longo a súa devolución, esta 
opción pode ser máis interesante para a sociedade vehículo do proxecto. Ó igual 
cás subvencións de capital, presentan o inconveniente de restrinxi-la capacidade 
de endebedamento. A elección entre unha ou outra opción dependerá do prazo de 
devolución do préstamo e da taxa de actualización utilizada. 

• Peaxes en sombra: en Jugar de realiza-lo pagamento globalmente no momento 
inicial, mediante o peaxe en sombra dilúese ó longo dos distintos períodos en 
función do grao de utilización da infraestructura. Este sistema fomenta o interese 
do adxudicatario en atraer usuarios. O problema deste tipo de axudas é que a 
contribución do goberno será alta cando a utilización é alta e baixa cando é 
baixa, de forma que os investidores non teñen o risco de ingresos adecuadamente 
cuberto. Non obstante, poden corrixirse a través de peaxes ou tarifas variables en 
función do nivel de utilización alcanzado e establecendo topes máximos e míni­
mos. Desta forma, por baixo dun determinado nivel de uso a administración 
asume parte das perdas e por riba de determinado nivel de utilización a adminis­
tración queda exonerada do pagamento. 

• Garantías de utilización mínima ou de ingresos: a administración compensa ó 
concesionario se o número de usuarios non alcanza un valor determinado. Adói­
tase situar ese número en torno ó 70 ou 80 %do nivel esperado, para, desta for­
ma, reduci-la exposición do goberno e asegurar á vez que se consigan ingresos 
suficientes para o servicio da débeda. Pódese establecer outro nivel de utilización 
a partir do cal os ingresos se transfiren ó goberno, limitando así a rcndibilidade 
dos investidores. 

• Extensións da concesión: ó alonga-lo prazo da concesión, o sector público non 
soporta ningún custo pero tampouco xera níngunha protección 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 pam situacións nas que se desexa 
reconstituí· lo equilibrio económico financeiro da empresa concesionaria''. 

Na figura 2 móstrase a posición das distintas alternativas segundo o nivel de 
risco ó que someten á administración e a súa capacidade para incrementa-la capa­
cidade de financiamento da sociedade vehículo do proxecto. 

Os sistemas centrais (subvencións, contribucións ó capital, préstamos subordi­
nados, garantías de ingresos e peaxes en sombra) manteñen á administración 
nunha situación relativamente conservadora á vez que habilitan a sociedade vehí­
culo do proxecto para conseguir financiamento'~; ademais, as extensións da conce­
sión teñen un pequeno impacto na capacidade de financiamento e as garantías de 

IJ Este é o caso tJ¡¡s aulocslr.ulas do Mcdilcr.lnco, que vi ron incrementada ¡¡ duración da stiil concesión a cam· 
bio de n:duccións nas lanfas. 

•• Mnda que. nn c-:1sn d:1~ pcaxes en sombr.J, o scu efecto sobn: a capacid.Jtlc de financiamcnto é menor 
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tipo financeiro (capital, débeda ou tipo de cambio) xeran un risco financeiro ele­
vado para a administración. 

Figura 2.· Alternativas de apoio público 
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• Gnrnntia de cap1tal 
• Garnntla de debed a 

• Garantla de tipo de cambio 

• Extcn5ións da concesión 

Baixa Exposición do sector púbhco Alta 

FONTE. Adaptado de Fishbcin e Babbar ( 1996, p. 21!). 

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

Require11 desembolso No11 sempre req11ire11 desembolso 
Capital Garnntfas de utilizadón ou ingresos 
S ubvencións Extcnsións da concc:;ión 
Préstamos subordinados G:~rantfa de capital 
Pcaxcs en sombra Gamntla de débcda 

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

Cando a administración apoia un proxecto de interese social busca transformalo 
de non-viable en factible. En teoría, 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, algúns inciden cla­
ramente sobre o primeiro factor, isto é, tratan de reduci-las necesidades de fondos 
do proxecto. Tal é o caso das subvencións e as contribucións ó capital que reducen 
a contía de fondos que os promotores han buscar doutras fontes; e o mesmo pode­
riamos dicir dos préstamos subordinados que, aínda que haxan de remunerarse, 
non exercen unha presión tan importante sobre as cantas da empresa como a débe­
da principal. 

Neutros casos búscase apoia-los ingresos ou cante-los gastos, todo iso para 
consolida-la consecución dun determinado fluxo de caixa mitigando parte dos seus 
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riscos inherentes (peaxes en sombra, garantías de capital, de débeda, garantías de 
tipo de cambio, garantías de ingreso mínimo, etc.). Con isto preténdese incremen· 
ta-los ingresos ata un nivel que gamnta a cobertura do servicio da débeda e a con­
secución dunha rendibilidade razoable por parte dos accionistas. 

O CONTROL DA RENDIBILIDADE DO PROMOTOR PRIVADO 

A administración desexa reducir ó máximo o custo para os cidadáns, o que im­
plica, á súa vez, a necesidade de controla· la rendibilidade do socio privado. Ese 
control da rendibilidade conséguese regulando a concesión dende un punto de 
vista económico e financeíro. Entre os mecanismos que se utilizan destacan: a) o 
establecemento de tarifas máximas, b) a fixación de límites de rendibilidade, e e) a 
partición de beneficios co sector público. 

En canto á limitación de tarifas, fíxase unha tarifa máxima para o primeiro ano 
de operación e habitualmente establécese unha cláusula de revisión en función da 
inflación. É un mecanismo pouco flexible en tanto que, se a utilización do servicio 
é inferior ou superior á prevista, a sociedade concesionaria non poderá incrementa­
·la tarifa (no primeiro caso) para mellara-la súa rendibilidade, ou a administración 
non poderá esixir que se reduza a tarifa (no segundo caso) para impedir excesos de 
rendibilidade. Polo tanto, empresa e administmción han analizar detidamente as 
previsións de uso do servicio para establece-la tarifa máxima. A empresa trata de 
realizar estimacións á baixa que xustifiquen altas tarifas e a administración, pala 
contra, realiza estimacións optimistas para sustentar tarifas reducidas (figura 3). 

Figura 3.-Fiuxos e rcndibilidade posibles con limitación de tarifas 

Os fluxos e, polo tanto, ¡¡ rcndibthdade poden v~riar 
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Fluxos 

-
Tarif~s L---~~------~~~-
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FONTE: Elabornción propia. 
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A administración controla o pagamento máximo por parte dos cidadáns de for­
ma individual, pero non limita o pagamento colectivo e, xa que logo, non controla 
a rendibilidade da sociedade vehículo do proxccto. En consecuencia, é un sistema 
que pode satisface-los usuarios a título individual, pois teñen limitado o custo do 
servicio, pero non supera unha análisc máis rigorosa por parte da administración, 
que ha de velar tanto polos intereses individuais como polos colectivos. En fun­
ción do nivel de utilización, os nuxos e, polo tanto, a rendibilidade efectivamente 
alcanzada polos promotores privados poden variar. 

A rixidez nas tarifasu soluciónasc co establecemento de límites á rendibilidade 
do proxecto. Neste caso, trátase dun mecanismo nexible, que permite axusta-las 
tarifas ós seus niveis óptimos, segundo a resposta do público'A. Ademais, é máis 
precisa á hora de controla-la rendibilidade para a adxudicataria. Este sistema pode 
executarse de formas diversas, entre e\as a finalización da concesión unha vez al­
canzada a rendibilidade pactada, ou ben a limitación no nuxo anual, o que levaría 
a ter que reduci-las tarifas se o mercado responde mellar do previsto. Sen embar­
go, é un sistema difícil de xestionar dende o punto de vista da administración, pois 
esixe a clara determinación dos gastos e dos ingresos que van ser computados. Por 
outro lado, non xera incentivos no sector privado para mellora-la eficiencia de 
operación unha vez alcanzado o límite de rendibilidade11 e, ademais, se a demanda 
é errática pode provocar inestabilidade nas tarifas (figura 4). 

Figura 4.- Fluxos e rcndibilidadc posibles con limitación da rcndibilidadc 

Flu:otos Os fluxos e, polo tanto, a rcndibilidade están limitados 

1---------

T;mfas 1--------- l -1-------- Tarifas. poden variar 

Tcmpo 

FONTE ElaboraLiún pmpi..1. 

1~ l<ixitlcz á ;¡Iza. pots dentro do limite establcc.:ido a sodcdadc vchkulo do proxedo pode n:duci · las tarifas se 
o considera necesarin parJ fomenta-lo uso do servicio 

lh lsto significa que a sociedade \Chkulo do proxecto establece as tarifas libremente en función das súas andh· 
ses sobre a demanda 1'{1den fixarsc Ji miles a esas tarifas que eviten unha nu~luación e~~:esiva de las que potda ser 
mal acollida polos usuano~ 

17 
Neste ~:aso . o adc~oadu sería establct.cr un limilc de rendibilidade que fo$C á \el suficientemente baixo par.s 

que ns cidJd:ins afronten tan fas reduddJs. pero á \Cl d1ríc1l de o~lcanzar d;ada a dcmand;¡ do servido. o queman· 
ti vese VIVO o mtcrcse dn pmnwtor por opcr.u eficicntemcnle o proxcclo. 
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A terccira alternativa consiste no reparto de beneficios entre os sectores priva­
do e público. Esta solución facilita a nexibilidade no cstablccemento de tarifas. Se 
os beneficios se comparten, estase limitando a rendibilidade do promotor privado 
pero non totalmente. Para iso é preciso establecer un tope a partir do cal os resul­
tados obtidos se transfiren na súa totalidade ó sector público, que podería transfe­
rí los de novo ós cidadáns (figura 5). 

Figura 5.- Fluxos e rcndibilidadc con rcparlo de beneficios 

Fluxn~ A rcndibilidadc do promotor pnvado esta hmitada 

1 
~--------------.--

'~:!ri fas - l 1------------ 1:trif¡¡s, poden variar 

TCIII)lO 

FONTE: Elaboración propia. 

Como podemos observar, cando o fluxo supera o límite os fondos se transfiren 
á administración. 

Cando se chega a acordos de compartir beneficios é posible tamén suscitar que 
a administración garanta, á súa vez, unha rendibilidade mínima. Dada unha serie 
de nuxos esperados, establéccnse dúas series: unha de nuxo máximo e outra de 
fluxo garantido como porcentaxe da primeira. Cando o nuxo real se sitúa na banda 
existente entre o nuxo máximo e o garantido, a sociedade retén todo o nuxo. Can­
do non alcanza o fluxo garantido, a administración compensa o concesionario, e 
cando supera o nuxo máximo, o concesionario comparte coa administración o be­
neficio extra obtido, podendo, en última instancia, transferilo na súa totalidade á 
administración. O esquema sería o mostrado na figura 6. 

Propoñemos unha cuarta alternativa, que denominamos flxación da rendibi/i­
dade (Rodríguez Sandiás, 1999). Entendemos por fixación da rendibilidade que, 
dadas unhas estimacións en canto a custos de construcción, financíamento, man­
temento e operación, así como sobre os ingresos previsibles, a administración pú­
blica apoie o proxecto para que os investidores privados alcancen unha determina­
da rendibilidade e, á súa vez, estes cedan unha parte do fluxo de caixa cando supe­
re o límite fixado. 
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Figura 6.- Reparto de nuxos con garantía de rendibilidadc 
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FONTE· Adaptado d.: Fishbcin e Babbar (1996. p. :!7). 

Esta solución traduciríase nun estreitamento máximo da banda de nuctuación 
do caso anterior facendo coincidi-lo nuxo mínimo garantido co máximo permiti­
do. Esta opción ten, ó igual cá de establecemento dun límite á rendibilidade, o in­
conveniente de que precisa unha clara determinación das contías que serán com­
putadas no cálculo de rendibilidade e un estreito seguimento das actividades da 
sociedade. O incentivo á xestión non estaría eliminado mentres que o cumpri­
mento das previsións non é seguro. A figura 7 renicte esta modalidade. 

1 

Figura 7.- Fluxos conjixació11 da rc¡¡c/ibilidadc 
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FONTE: Elabomción propia. 
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Para executar este modelo de control da rendibilidade propoñemos un novo 
sistema de apoio público baseado no establecemento de subvencións correntes. O 
apoio mediante subvencións correntes esixe a realización de pagamentos pero no 
futuro, o que implica que non se reduce a necesidade de fondos no momento ini­
cial, facilita a utilización de sistemas de financiamento que tratan de aproveitar ó 
máximo a capacidade de endebedamento do proxecto, tales como o projecr finan-
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ce1
" . A administración complementa con subvencións correntes os ingresos da so­

ciedade vehículo do proxecto ata alcanza-la contía que debe obterse en cada perío­
do para que os accionistas reciban unha determinada rendibilidade. A administra­
ción limita as tarifas ata o punto de que, dada unha demanda prevista, o nuxo es­
perado alcance un nivel que esixa ser complementado coa contía de fondos que a 
administración decidira poñer a disposición do proxecto. Esta modalidade com­
parte as características das garantías de capital, no sentido de que garante unha 
determinada rendibilidade, e das garantías de ingresos, dado que axuda á obten­
ción duns ingresos mínimos. Se non se reducen as tarifas, e sen que se modifique a 
demanda, é posible que nos últimos anos nos que a concesión opere, cando o en­
debedamento é menor, o apoio público necesario sexa negativo, ísto é, que para 
manter unha determinada rendibilidade a socíedade vehículo do proxecto non só 
non precise recibir fondos da administración senón que teña que lle pagar en con­
cepto de canon. 

Esta alternativa é a que nos parece máis coherente coa filosofía do pay as you 
use; os beneficiarios da infraestructura o do servicio distribúen no tempo a súa 
colaboración co proxecto, ben mediante peaxes ou tarifas, ben mediante o apoio 
outorgado palas institucións. Por outro lado, permite unha fixación total da rendi­
bílidade. Tal e como se define esta modalidade de apoio é un elemento de peche 
no esquema de cálculo dos nuxos do accionista, o que significa que, se se utiliza 
conxuntamente con outras alternativas, consegue o mesmo efecto de fixación da 
rendibilidade. 

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

Figurn 8.- Evolución da rcndibilidadc segundo as distintas modalidades 
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FONTE: Elabomción propia. 

IK Esta camctcrística e companida coa ~axc en sombra. que tampouco reduce as necesidades actuais de fon· 
dos pero, a diferencea des1e, o sistema de subvcm:ións corn:ntcs que propoñemos non depende do nivel de utili­
zación do servicio. 
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sen do: 

a) O sistema de limitación en tarifa ou peaxe. 
b) O sistema de establecemento dun límite á rendibilidade. 
e) O sistema de reparto de beneficios, con transferencias por parte do sector pú­

blico en caso de non alcanzar un mínimo. 
d) O sistema de fixación total da rendibilidade, con apoios do sector público se o 

fluxo é insuficiente e reintegros ó sector público se é excesivo. 

CONCLUSIÓNS 

A colaboración público-privada para o desenvolvemento de infraestructuras es­
perta receos tanto por parte da administración e das empresas como por parte dos 
cidadáns. As posibilidades de apoio público son moi diversas en función da posi­
ción que a administración desexe tomar e dos requirimentos de cada proxecto. A 
Unión 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 fixación total da rendibilidade, á vez que dota ás asociacións público­
-privadas da tlexibilidade e, sobre todo, da transparencia necesarias para facilitar 
que se faga realidade o que, sen dúbida, é potencialmente beneficioso para a so­
ciedade, isto é, a colaboración duns e doutros na construcción do futuro. 
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