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I. INTRODUCCION

El debate sobre la participacién publica y privada
en la financiacion, provisién y produccion de distintos
bienes y servicios es antiguo, pero cada circunstancia
politica y econémica presenta perfiles diferentes que
le otorgan renovado sentido. Este parece ser el caso
de la discusion actualmente planteada en Espana so-
bre la participacion privada en la financiaciéon de in-
fraestructuras. En los ultimos anos, se han producido
numerosas iniciativas que permiten poner de nuevo
sobre el tapete la oportunidad de una mayor presen-
cia privada en financiacion y gestion de las infraes-
tructuras de interés publico: desde experiercias inter-
nacionales a propuestas en los programas politicos y
modificaciones en el marco normativo, como las in-
cluidas en la Ley de acompanamiento de los Presu-
puestos Generales del Estado para 1997.

En el debate desarrollado, los participantes han
sido mayoritariamente politicos y responsables ejecuti-
vos de empresas consultoras, constructoras o financie-
ras. Seguramente, el realismo con el que dichos espe-
cialistas enfocan los problemas hace que, cuando se
revisan sus puntos en publicaciones recientes realiza-
das sobre estos temas (1), se advierta una notable
coincidencia en tratar el asunto desde una doble pers-
pectiva: a) la ponderacién de las ventajas que supone
“per se” la participacion privada, y b) la seleccion de
instrumentos para su realizacion. La primera dimension
suele’abordarse dando por sentado, en la mayoria de
los casos, que la participaciéon privada mejorara la efi-
ciencia. La segunda cuestién, que ocupa el centro del
debate, pone de relieve que el motivo fundamental por
el que el asunto se plantea es la necesidad de dar res-
puesta a un probiema de finanzas publicas: como se-
guir invirtiendo en infraestructuras sin comprometer
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otros objetivos como los compromisos de gasto social,
la reduccion del déficit o el mantenimiento de la pre-
sion fiscal.

Las valoraciones del problema desde una pers-
pectiva mas amplia y de largo plazo son hasta ahora
escasas Y, quizas por ello, se aprecia la ausencia de
aspectos que no deben ser ignorados en un tema
como éste. Como indicaba Stigler (1985), los econo-
mistas siempre acaban predicando sobre dos ideas
que son centrales en los temas de economia publica:
la eficiencia y la equidad. Pues bien, desde la pers-
pectiva de la eficiencia, seria conveniente realizar una
valoracion de cuéles son las contribuciones a la pro-
ductividad de las inversiones en infraestructuras y
cémo podrian verse influidas dichas contribuciones
por el estancamiento de las inversiones o por unos
criterios diferentes de asignacion de recursos como
resultado de una distinta financiacién. Por otra parte,
también es importante contemplar las implicaciones
que sobre los objetivos del sector publico que se rela-
cionan con la equidad puede tener la financiacién pri-
vada de infraestructuras: los efectos redistributivos del
gasto segun se financie mediante impuestos o por los
usuarios del servicio; los efectos sobre la distribucion
territorial de costes y beneficios de las actuaciones
publicas; los efectos sobre la distribucion intergenera-
cional de las cargas financieras publicas, etcétera.

Este documento aborda la discusién de la financia-
cién privada de las infraestructuras en Espana desde
esa perspectiva mas general, y explora de manera pre-
liminar algunas de las dimensiones relacionadas con la
eficiencia y la equidad poco contempladas hasta
ahora. El tratamiento dado a las mismas consiste basi-
camente en situarlas dentro de un esquema de analisis
y documentar estadisticamente el problema. Esto no



agota desde luego las posibilidades de reflexionar so-
bre la coleccién de cuestiones que se plantean, pero
constituye un modo de adentrarse en este terreno con
cierto orden y cubrir una primera etapa.

El documento se estructura del siguiente modo. La
primera parte (apartados Il, Ill y V) se destina a aspec-
tos generales de la financiacién de infraestructuras y
la segunda (apartados V al IX) a las infraestructuras de
transporte por carretera. En el apartado Il se exploran
una serie de aspectos que es preciso considerar a la
hora de acometer cualquier inversion en infraestructu-
ras. Concretamente, tras hacer hincapié en el papel
de dicha variable como instrumento de estabilizacion
econdmica y/o como variable de ajuste presupuesta-
rio, se analizan los aspectos relacionados con la efi-
ciencia y equidad derivados de un mayor o menor
ritmo de inversion publica y/o diferentes selecciones
de proyectos. Tras valorar los problemas del sector
publico para obtener unos recursos suficientes que
garanticen un ritmo sostenido de inversion, el apar-
tado Il analiza las distintas alternativas de interven-
cion publica para garantizar una oferta suficiente de
infraestructuras (financiacion, supervision, provision y
produccion). El apartado IV revisa las mdltiples moda-
lidades existentes para financiar infraestructuras, dis-
tinguiendo si la financiacién la realiza totalmente el
sector publico o si el sector privado participa en ella.
Una vez se entra en la segunda parte, los apartados
siguientes se centran en el caso particular de las in-
fraestructuras de transporte por carretera. En el punto
V se contemplan aquellos casos en los que los llama-
dos fallos del mercado hacen necesaria la interven-
cion publica. La participacion del sector privado, sus
ventajas e inconvenientes son contemplados en el
apartado VI y los instrumentos de financiacién en el
VII. En el apartado VIl se consideran distintas dimen-
siones a tener en cuenta en el diseno de una infraes-
tructura de peajes. En el punto IX se estudian los ele-
mentos que influyen en la rentabilidad y el riesgo de
una inversién privada en estas infraestructuras. En el
apartado X las conclusiones, para, finalmente, dedicar
un apéndice a la recopilacion de experiencias interna-
cionales en este terreno.

Il. LA INVERSION EN INFRAESTRUCTURAS:
ASPECTOS A CONSIDERAR

La discusion actual sobre la financiaciéon privada
de las infraestructuras publicas estad estrechamente
relacionada con el endurecimiento de la restriccion fi-
nanciera del sector publico que se deriva de dos cir-
cunstancias: la acumulacion de endeudamiento con
el crecimiento consiguiente de las cargas financieras

y el calendario de reduccion del déficit y del endeuda-
miento que acompana al proceso de realizacion de la
Unién Econdmica y Monetaria en Europa. Situados
ante estas dos coordenadas, muchos gobiernos euro-
peos se han enfrentado al dilema de aceptar como
inevitable una reduccion de la inversion publica o bus-
car formas alternativas de financiacion de la misma.
Las distintas alternativas de financiacién han de ser
valoradas como instrumentos que son, analizando los
efectos que se esperan de un mayor o menor ritmo de
las mismas y de una u otra seleccion de proyectos
concretos. Estos aspectos seran contemplados en
este apartado |l para, en los dos siguientes, conside-
rar el alcance de los criterios de intervencion publica 'y
de financiacion.

1. Estabilizacién y ajuste presupuestario

El uso discrecional de la politica de gasto publico, y
en particular de la inversién, como instrumento de esta-
bilizacion de la demanda agregada corresponde a una
vision optimista de la capacidad de maniobra y control
del gobierno sobre sus compromisos de gasto y finan-
cieros. En la practica de la gestion presupuestaria de las
Ultimas décadas, la acumulacién de obligaciones en el
ambito de los gastos sociales y el crecimiento del en-
deudamiento han alterado substancialmente los para-
metros con los que se contemplaba la politica de estabi-
lizacién antes de la crisis de los setenta. En los ultimos
veinte anos, hemos constatado que los compromisos
del Estado de Bienestar son politicamente muy delica-
dos y, también, que las obligaciones existentes con los
mercados de capitales que proporcionan financiacion
para el endeudamiento son inexcusables para mante-
ner su confianza. Cuando esas circunstancias acaban
estrechando el margen de decision discrecional de la
politica presupuestaria, la inversiéon publica acaba
siendo, mas que una variable de control sobre la que
actua libremente el gobierno para regular el nivel de
actividad, la partida mas flexible sobre la que la res-
triccién presupuestaria puede presionar en momentos
de desequilibrio de las cuentas publicas.

Esta situacion no es nueva; la experiencia espa-
nola reciente es esa, pero también sucedié asi en los
anos setenta. Como muestra el grafico 1, la inversion
publica redujo su importancia en relacién al PIB en la
segunda mitad de los setenta y también en la primera
mitad de los noventa.

El grafico 2 muestra el crecimiento de la dimensién
del sector publico en el PIB espanol en las tres lltimas
décadas. En él se puede apreciar su expansion en los
ultimos veinte afos. Pues bien, en las dos décadas
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GRAFICO |
EVOLUCION DE LA INVERSION PUBLICA EN RELACION AL PIB
(Porcentaje)
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA DIMENSION DEL SECTOR PUBLICO
(Gasto publico/PIB) (En porcentaje)
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que separan los dos periodos de restriccion financiera
mencionados, se ha producido un gran cambio en el
tamano y, pese a su regularidad, no se observa una
menor fluctuacién en la evolucion del esfuerzo inver-
sor en relacion al gasto publico total (grafico 3). El
mensaje de estas imagenes numéricas vuelve a ser el
mismo: la inversién es una variable de ajuste funda-
mental de las cuentas del gobierno, tanto en un sector
publico grande como en uno pequeno.

La irregularidad en el comportamiento de las tasas
de inversion es, desde luego, una caracteristica que
afecta tanto a la formacién de capital publico como
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privado, pero por razones diferentes. Mientras en el
segundo caso se trata de un problema derivado de las
expectativas de beneficio de los proyectos en cada
momento concreto, en el caso de la inversién publica
la razén suele ser diferente, en dos sentidos. Por un
lado, la valoracién de la rentabilidad esperada de la
inversién es mas compleja y se plantea en términos
mas laxos; por otro lado, y puesto que la laxitud men-
cionada conduce a que la lista de proyectos conside-
rados rentables en algun sentido (econémico, politico,
social) sea muy extensa, el elemento determinante del
volumen de inversion acometida acaba siendo la res-
triccion financiera.



GRAFICO 3
INVERSION PUBLICA EN RELACION AL GASTO PUBLICO TOTAL
(En porcentaje)
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En la experiencia espanola de las Ultimas décadas
es interesante constatar que la mayor dimension del
sector publico no elimina la irregularidad en la variable
mencionada, que se compara en el grafico 4 con la
correspondiente a la inversién privada. EI comporta-
miento de la inversion publica tiene una incidencia di-
recta sobre aquellos sectores de actividad que orien-
tan su produccién a satisfacer este componente de la
demanda agregada, en particular el sector de la cons-
truccioén (2). Asi, el primer efecto esperable de la irre-
gular evolucién de la inversion publica es su inciden-
cia sobre el ciclo de otras actividades productivas
privadas.

2. Eficiencia

La coyuntura de estos ultimos afos, en la que se
ha podido apreciar una vez mas el perfil decreciente
de las tasas de variacién de la inversiéon publica, plan-
tea un interrogante mas amplio. En una perspectiva
de esfuerzo permanente de contencién del gasto pu-
blico, con un peso estable del mismo en el PIB, como
la que parece definir el horizonte de la fase de la UE
en la que queremos entrar en 1999, {cuales son las
consecuencias de una deficiente capacidad de con-
trol de las distintas partidas del gasto publico?, ées ra-
zonable esperar que se hara recaer ese rigor sobre la
inversion publica? Una respuesta afirmativa a la dltima
pregunta conduce a otras dos: ¢cudl es el coste de
oportunidad —en términos de eficiencia y también de
equidad— de aceptar que en el volumen de gasto pu-
blico actual la inversion se mantenga en porcentajes

como los de estos Ultimos anos? y équé alternativas
existen para evitar ese coste?

Desde la perspectiva de la eficiencia, el coste
de no llevar a cabo proyectos de inversion publica
depende de cual sera su contribucion a la mejora
de la productividad de la economia. El papel de la
inversién publica en el crecimiento econémico me-
rece la atencién continuada de los economistas
desde hace muchos anos, pero el enfoque que ha
predominado no ha sido siempre el mismo. Por
una parte, los mensajes keynesianos sobre la im-
portancia de evitar que la falta de pulso de la de-
manda arrastrara a las economias hacia situacio-
nes de bajo nivel de actividad, orientaron la visidon
sobre la importancia del gasto en infraestructuras
publicas durante varias décadas hacia una pers-
pectiva de corto plazo, subrayando su potencial
utilidad como instrumento para cebar la bomba.
Cuando la apertura de las economias hizo menos
razonable confiar en la capacidad de controlar la
demanda por parte de los gobiernos nacionales, y
la experiencia de activismo fiscal fue suficiente
para apreciar también sus inconvenientes, la valo-
racion del papel de la inversion publica hubo de ser
replanteada. En esa revisidon se plantearon dos ti-
pos de propuestas: una, la que consideraba el pro-
blema como una parte del debate mas general so-
bre la dimensién del sector publico y sus formas de
intervencion, y la otra que recordaba los efectos de
la inversion publica sobre las condiciones genera-
les en las que se produce la oferta de bienes y ser-
vicios de la economia.
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GRAFICO 4

(a) EVOLUCION DE LA INVERSION PUBLICA Y PRIVADA
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(b) TASA DE CRECIMIENTO DE LA INVERSION PUBLICA Y PRIVADA (1955-1996)
(Porcentaje)
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A partir de ésta Ultima orientacion hacia el lado de la
oferta, ha ido enfocandose la atencién al papel de las
infraestructuras para valorarlas desde una perspectiva
de largo plazo. Con ese enfoque se ha desarrollado en
la década de los noventa una amplia literatura empirica
en muchos paises, coincidente en el tiempo y en su in-
terés con la renovacién de la economia del crecimiento
econdmico. Muchos de esos estudios han podido utili-
zar una informacién estadistica mas abundante, no
solo sobre la evolucion a largo plazo de la renta y sus
componentes sino también sobre los factores producti-
vos empleados, tanto el trabajo como el capital (3).

El enfoque de la mayoria de estos trabajos puede
considerarse inspirado por la antigua sugerencia de

Meade (1952) de que ciertos tipos de capital publico
podrian ser considerados relevantes como inputs de
los procesos de produccién privados, debido a los
servicios que proporcionan y a su capacidad de gene-
rar externalidades. Fue Aschauer (1989), mucho mas
recientemente, quien, disponiendo ya de datos ade-
cuados sobre capital acumulado para contrastar esa
idea, incluyd explicitamente el capital publico en una
funcién de produccién agregada. Su pregunta basica
se referia a la importancia que tenia el esfuerzo inver-
sor publico como factor explicativo del ritmo al que se
generaban las ganancias de productividad de la eco-
nomia americana en distintos periodos, asi como la in-
cidencia de estos ritmos de mejora en la competitivi-
dad de dicha economia.



GRAFICO 5
EVOLUCION DEL STOCK DE CAPITAL PUBLICO TOTAL Y POR HABITANTE
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GRAFICO 6
ELASTICIDAD RECURSIVA DEL OUTPUT A LAS VARIACIONES
DEL CAPITAL PUBLICO
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A partir de ese trabajo de Aschauer, la discusion
de los distintos aspectos del problema se ha desarro-
llado en muchas direcciones (4) sobre la base de ban-
cos de datos cada vez mas ricos y capaces de dife-
renciar, en lo que se refiere al stock de capital, entre
capital publico, privado y humano. El objetivo era ana-
lizarla contribucion de la inversién a las mejoras en la
eficiencia productiva de las economias, es decir, a la
minimizacion de los costes de produccion.

En lo que se refiere al capital publico, los resulta-
dos principales son cuatro. En primer lugar, al valorar
los efectos que el crecimiento del capital publico pro-

duce sobre el incremento en la productividad de los
factores, los distintos estudios identifican impactos
positivos pero de magnitud bastante variada, de ma-
nera que el optimismo sobre el alcance de la forma-
cién de capital publico puede ser diverso. Asimismo,
un segundo aspecto que la literatura coincide en
apreciar es que las infraestructuras basicas (funda-
mentalmente las de transporte, energia, hidraulicas y
urbanas) muestran una mas estrecha relacién con la
productividad que otros equipamientos sociales (edu-
cativos, sanitarios o administrativos). En tercer lugar,
la evidencia empirica muestra que cuando se estudia
el impacto de las infraestructuras sobre un ambito te-
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rritorial mas pequeno —areas metropolitanas, provin-
cias o regiones— sus efectos resultan menores. Pro-
bablemente, eso sucede porque existen significativos
desbordamientos (spillovers) sobre los territorios cir-
cundantes, debidos a que muchas de las infraestruc-
turas adquieren su importancia si son piezas de una
red bien articulada; en consecuencia, sus efectos vy,
en particular, sus externalidades, resultan menores si
son valorados desde una perspectiva espacial estre-
cha, en la que posiblemente no se puedan apreciar
todos los impactos. En cuarto lugar, algunos estudios
que analizan el problema en distintos periodos de
tiempo de una misma economia advierten que el im-
pacto de las infraestructuras sobre el crecimiento
puede ser mayor en las primeras fases del desarrollo
que cuando el stock de capital publico acumulado es
ya mayor.

Todos estos aspectos del problema han sido ana-
lizados para el caso espafol en una amplia coleccion
de trabajos recientes, y las conclusiones obtenidas
son similares a las que aporta la evidencia empirica
para otros paises (5). El punto de partida es la cons-
tatacion del incremento logrado en nuestras dotacio-
nes de capital publico, que muestra el gréfico 5,
tanto en términos absolutos como por habitante. A
partir de estos datos, en muchos de estos trabajos se
considera que las infraestructuras publicas han con-
tribuido y contribuyen a mejorar nuestra productivi-
dad, pero existe en los distintos estudios toda una
gama de elasticidades del output a las variaciones
del capital publico. Por otra parte, esas elasticidades
parecen decrecer con el paso del tiempo (Mas, Mau-
dos, Pérez y Uriel, 1996) (grafico 6) y resultan mayo-
res cuando el impacto se considera sobre el con-
junto de Espana que cuando se mide sélo en
relacion con cada una de las economias regionales
por separado. También se aprecia que las infraes-
tructuras basicas son las que resultan mas relevantes
para la productividad.

Estos resultados indican que, en efecto, parece
existir un efecto positivo de la inversion publica sobre
el output y la productividad a largo plazo. Sin em-
bargo, esto no significa que todas las inversiones ten-
gan el mismo efecto sobre las condiciones de la oferta
de bienes privados, ni siquiera que todas lo tengan
positivo. En este sentido, la relativa abundancia, en
estos ultimos afos, de estudios sobre el papel de las
infraestructuras en Espana desde una perspectiva
macroeconomica contrasta con la escasez de los tra-
bajos que analizan, con un enfoque micro, los efectos
de las politicas y los proyectos concretos. Esa asime-
tria es relevante para nuestro conocimiento de los
efectos de la inversion publica y, desde luego, para la
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evaluacion de las politicas correspondientes, tanto ex
ante como ex post (6).

En sintesis, las dos ideas basicas que se derivan
de los analisis de los efectos de las infraestructuras
sobre la eficiencia a la hora de valorar las consecuen-
cias de un bajo ritmo inversor son las siguientes: la
primera es que, dada su productividad, llevar a cabo
menos inversiones tiene costes; la segunda es que
existe un abanico de contribuciones a la eficiencia de
las distintas inversiones publicas, pues no todas tie-
nen los mismos efectos (en algunos casos pueden ser
nulos). Debido a esta razén, es cada vez mas rele-
vante una adecuada seleccion y priorizacién de pro-
yectos.

3. Inversion publica y equidad

Las implicaciones de un bajo ritmo inversor pu-
blico sobre la equidad dependen de la situacion de
partida y, también, del tipo de proyectos que dejen de
abordarse y de cuéles, en cambio, se realicen. Ade-
mas, las consecuencias de las inversiones publicas
sobre la equidad no pueden analizarse en muchos ca-
sos por separado de las modalidades de prestacién
de servicios a partir de aquellas. En otras palabras, lo
que tiene sentido analizar es el efecto redistributivo de
las politicas publicas de educacién, de sanidad o de
infraestructuras de transporte, mas que contemplar
por separado el efecto del gasto de inversion y del
stock de capital publico constituido para la prestacion
de cada uno de esos servicios. Por tanto, las implica-
ciones sobre la equidad de las decisiones de inver-
sién publica entran en el debate general sobre los
efectos redistributivos del gasto publico, que es un te-
rreno especialmente complejo en el que existen mu-
chas valoraciones “a priori” y poca evidencia empirica
concluyente (7).

A pesar de esas dificultades, es conveniente identi-
ficar algunos de los principales aspectos en los que
pueden manifestarse distintos efectos de las inversio-
nes publicas sobre la equidad. Consideremos el caso
de las infraestructuras de transporte o urbanas, en el
que se centra una buena parte del debate actual y que
tienen la ventaja de que en ellas el gasto publico total
se acerca en buena medida al gasto de inversion, a di-
ferencia de servicios como la educacién y la sanidad
en los que es muy importante el gasto corriente. Las
infraestructuras mencionadas ofrecen a las personas
y a las unidades productivas soportes para despla-
zarse y les acercan una serie de servicios y suminis-
tros basicos (agua, energia, eliminaciéon de residuos,
etcétera). La dependencia de economias domésticas
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GRAFICO 7
FORMACION BRUTA DE CAPITAL POR TIPOS DE INFRAESTRUCTURAS
(Millones de pesetas de 1990)
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GRAFICO 8
VALORACION DEL STOCK DE CAPITAL POR TIPOS DE INFRAESTRUCTURAS
(Millones de pesetas de 1990)
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y empresas respecto de esas infraestructuras para po-
der acceder al consumo de los servicios es crucial, de
manera que su accesibilidad se convierte en una
fuente de desigualdad que puede ser muy relevante
desde el punto de vista social y econémico.

La relacién entre accesibilidad a los servicios de
infraestructuras y desigualdad puede plantearse de
dos maneras. La primera, mas basica, es si existe do-
tacion del servicio o no. La segunda, se refiere a si la
dotaciéon es similar para todos los usuarios potencia-
les. En relacion con el primer enfoque —desigualdad
absoluta— podemos suponer que a mayor inversion

realizada y capital acumulado habra menos casos de
ausencia total del servicio. En lo que respecta al se-
gundo aspecto —desigualdad relativa—, habra que
analizar si las inversiones se distribuyen de manera
que ofrecen un servicio de cantidad y calidad simila-
res a todos los usuarios.

Desde la primera perspectiva, hay que senalar que
la acumulacién de capital publico en infraestructuras,
realizada en Espana en la ultima década, en todos los
campos ha sido muy intensa y, de ese modo, se ha
ampliado la accesibilidad a todos los servicios antes
mencionados para la practica totalidad de usuarios po-
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GRAFICO 10
STOCK DE CAPITAL / PIB POR TIPOS DE INFRAESTRUCTURA
(Porcentaje)
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tenciales. El grafico 7 muestra la evoluciéon de la for-
macion bruta de capital en los distintos tipos de in-
fraestructuras productivas y el gréafico 8 la valoracién
del stock de capital acumulado, todo ello en términos
reales. Cuando ese stock se pone en relacion con el
numero de habitantes (gréfico 9) o con el PIB (gra-
fico 10), se aprecia también cémo el crecimiento de las
dotaciones de estas infraestructuras ha significado, sin
duda, una mayor dotacién relativa de ellas. Asi pues,
se puede decir que los problemas de accesibilidad ba-
sica son ahora menores para todos y cabe suponer por
ello que la desigualdad del primer tipo (con o sin servi-
cio) se ha reducido.
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Esto no quiere decir que no existan casos en los
gue un servicio no existe —la carretera o la autovia, el
trazado ferroviario, la depuracion de aguas residuales,
el asfaltado o el canal de riego. Por tanto, en esos ca-
sos es donde mas podria apreciarse un efecto de la re-
duccion del ritmo de inversién: si no reciben una alta
prioridad, esas situaciones permaneceran durante mas
tiempo como una fuente de desigualdad en el acceso
al servicio correspondiente. Ahora bien, si las priorida-
des se definen de manera que se reduzcan primero es-
tas fuentes de desigualdad —siguiendo un criterio de
equidad como el sugerido por Rawls (1978)—, enton-
ces las caidas en la inversion publica no tendrian por
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qué tener consecuencias inevitables sobre el ritmo de  para las unidades econdmicas localizadas en el

reduccion de la desigualdad absoluta.

El otro tipo de desigualdad es el referido a los nive-
les relativos de dotacion y una manifestacion clara del
mismo se produce por la localizacién de las infraes-
tructuras. En muchas infraestructuras la dotacion se
localiza sobre el territorio y, por tanto, la accesibilidad
al servicio que la dotacién proporciona se produce, en
primer lugar, para los habitantes de dicho territorio y

mismo. Asi pues, otra forma de aproximarse al pro-
blema de la desigualdad en las dotaciones es consi-
derarlas desde esa perspectiva territorial.

Consideremos sucesivamente tres cuestiones distin-
tas: a) cuanta desigualdad entre territorios se aprecia en
las dotaciones de infraestructuras; b) si existe o no ten-
dencia a la reduccién de esas desigualdades, y c) si el
esfuerzo inversor se ha realizado en aquellas regiones
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GRAFICO 12
DOTACIONES DE INFRAESTRUCTURA/VAB EN 1994
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en las que las dotaciones iniciales eran inferiores. Si
tomamos como referente territorial las regiones espa-
nolas, el grafico 11 nos muestra las dotaciones por
habitante de cada una de ellas referidas a tres tipos
de capitales publicos en los que las comparaciones
interterritoriales pueden tener un grado aceptable de
homogeneidad: carreteras y autopistas, infraestructu-
ras urbanas y el agregado de las infraestructuras pro-
ductivas (8). El grafico 12 ofrece esa misma informacién
en relacién al volumen de actividad econdmica de la re-
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gion. Como es evidente, a la altura del ultimo ano para
el que existe informacién disponible las desigualdades
son apreciables.

Si se considera la segunda pregunta referida a
cudl ha sido a lo largo del tiempo la evolucion de esa
desigualdad, los gréaficos 13 y 14 indican que la ten-
dencia a la reduccion de la desigualdad en las dota-
ciones relativas se vio interrumpida en el periodo
1975-80, coincidiendo con la reduccién del esfuerzo



GRAFICO 13
EVOLUCION DE LA DESIGUALDAD EN LA DOTACION DE
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GRAFICO 14
EVOLUCION DE LA DESIGUALDAD EN LA DOTACION DE INFRAESTRUCTURAS
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inversor. Asi, se aprecia tanto el indice correspon-
diente al conjunto de infraestructuras productivas,
como en el caso de las carreteras y autopistas, siendo
diferente el perfil de las infraestructuras urbanas.

Por ultimo, para responder a la tercera de la cues-
tiones planteadas, el gréfico 15 pone en relacion el es-
fuerzo de inversién en el mayor agregado de las tres
variables consideradas (la inversién publica produc-
tiva) con las dotaciones iniciales en cada una de las
regiones. Las regresiones que acompanan a cada

grafico nos indican que existe una relacién negativa y
significativa entre crecimiento de las dotaciones de
capital y dotaciones iniciales, indicando que el es-
fuerzo inversion se ha realizado con mayor intensidad
en las zonas peor dotadas, disminuyendo de este
modo la desigualdad.

En resumen, las implicaciones que sobre la solu-
cion de los problemas de equidad puede tener la in-
version publica se refieren tanto al ritmo inversor
como a los criterios de seleccidn de los proyectos. Un
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GRAFICO 15
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aspecto que puede resultar especialmente relevante
en esos criterios de seleccién es el referido a la locali-
zacion de las infraestructuras, dado que la accesibili-
dad y la intensidad de uso de las mismas vienen con-
dicionados por su ubicacion.

lll. MODALIDADES DE INTERVENCION
PUBLICA

Una vez advertidos algunos de los problemas que
se encuentran implicados en el ritmo de inversion pu-
blica y también en los criterios de seleccion y prioriza-
cién de los proyectos, volvamos sobre el debate ac-
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tual: como mantener un determinado nivel de forma-
cion bruta de capital sin presionar excesivamente so-
bre el equilibrio presupuestario. Al responder a esa
pregunta teniendo en cuenta lo comentado en el ‘
punto anterior, interesara valorar los posibles efectos
de las diversas alternativas de financiacién desde la
perspectiva de la estabilizacion, la eficiencia y la equi-
dad. En este apartado analizaremos las relaciones en-
tre estos aspectos y la financiacién publica o privada
de las infraestructuras. \



1. Financiacién, provisién y produccién

Las infraestructuras han sido durante siglos mayo-
ritariamente financiadas, construidas y mantenidas
por los gobiernos, que han asumido la responsabili-
dad de decidir sobre la cantidad y caracteristicas de
su oferta (calidad, localizacién, etc.). Sin embargo, en
todas las épocas ha habido también experiencias de
contribuciones privadas en este terreno. La justifica-
cion de la intervencién publica se encuentra en la
existencia de los llamados fallos de mercado, debido
a los cuales el mercado privado de infraestructuras
podria no resultar eficiente en el sentido asignativo, es
decir, no se ofreceria la cantidad y/o calidad de servi-
cios que maximiza el bienestar. Hay multiples razones
para esperar que se produzcan fallos de mercado en
este ambito: dificultad de competencia, rendimientos
crecientes a escala asociados al aprovechamiento de
las redes de infraestructuras, externalidades, costes
de exclusion, elevada incertidumbre debida al largo
periodo de amortizacion de las inversiones, imperfec-
ciones de informacion, etc. En estas circunstancias, la
oferta privada puede ser inadecuada porque el riesgo
de una demanda insuficiente resulta excesivo,.y por
las dificultades de asegurarse la apropiacion privada
de los beneficios derivados de inversiones, con fre-
cuencia, muy elevadas.

Sin embargo, la larga experiencia de intervencion
publica en este campo proporciona una serie de en-
senanzas interesantes. Por ejemplo, muestra que con
el desarrollo de programas de actuacién publica am-
plios se ha convertido en habitual que la construccién
de la préctica totalidad de infraestructuras sea enco-
mendada a empresas privadas, a través de concursos
y subastas, es decir, mediante mecanismos competiti-
vos de los que se espera el beneficio de la minimiza-
cion de costes en la construccion. Asi pues, la inicia-
tiva privada si que considera asumible el riesgo de
asignar recursos a la constitucion de empresas cons-
tructoras de infraestructuras si la compra de los pro-
yectos esta garantizada por el gobierno. En otros ca-
sos, la intervencién privada es mayor y alcanza no
solo a la construccion sino a la explotacion mediante
un sistema de peaje (autopistas, puentes, tineles) o
de precios regulados (servicios de suministro de agua
o energia) de las correspondientes infraestructuras.

Estas experiencias apuntan la conveniencia de di-
ferenciar las multiples modalidades de intervencién
publica y de distinguir entre financiacién, supervision,
provision y produccién publica de los servicios (Albi et
alii, 1997). La intervencién publica en la financiacion
se refiere a que el gobierno obtiene los fondos —en
Ultima instancia mediante impuestos— y los asigna a

la prestacion de un servicio. La intervencién publica
en la provisién hace referencia a que el gobierno
asume responsabilidades frente al usuario sobre la
cantidad y calidad del servicio. En ocasiones esa res-
ponsabilidad se asocia a la financiacion, pero en otras
no, como por ejemplo cuando el gobierno se limita a
tareas de supervision y regulacion de las condiciones
de la oferta, y por ello se define el servicio como pu-
blico, pero la oferta es privada y son los usuarios los
que la financian. En cuarto lugar, la producciéon pu-
blica indica titularidad gubernamental del agente que
produce el servicio, como por ejemplo en la educa-
cion o la sanidad en centros publicos. Pero hay mu-
chos ejemplos de financiacion y/o provisién publica y
produccién privada, como la propia construccion de
infraestructuras de todo tipo mencionadas mas arriba,
o la ensehanza privada subvencionada (9).

En general, cuando se dan circunstancias que justi-
fiquen la intervencion, el ambito en el que resulta im-
prescindible la presencia publica es el de la provisién,
pues en él se dirime que la cantidad y caracteristicas
del servicio tengan en cuenta los objetivos, criterios e
intereses que el gobierno representa. Esto puede lo-
grarse con frecuencia sin que la produccién del servi-
cio sea publica y, asimismo, la existencia de condicio-
nantes gubernamentales sobre la provision del servicio
no implica necesariamente que la financiacion haya de
hacerse mediante recursos publicos.

2. Financiaciéon y asuncion de riesgos

Al distinguir entre esos distintos planos de la inter-
vencion gubernamental se debe evitar considerar que
los fallos del mercado equivalen a remedios publicos.
En otras palabras, que las intervenciones publicas
también presentan fallos e implican riesgos. Esto es
asi, porque el Estado es una organizaciéon compleja,
que no puede ser considerada como si sélo persi-
guiera objetivos de bienestar social (tanto de eficien-
cia como de equidad) y, ademas, supiera el modo de
agregar las preferencias individuales para alcanzarlos.
También en el ambito del sector publico existen limita-
ciones de informacién, costes de coordinacion, objeti-
vos multiples y cambiantes, etc. que pueden distorsio-
nar la demanda y la oferta de servicios publicos desde
la perspectiva de su correspondencia con el éptimo
social. En esas condiciones, la diferenciacion de las
responsabilidades publicas en financiacién, provision,
supervision y produccion puede ayudar a minimizar
los riesgos de incurrir en fallos del gobierno, si la for-
mula de intervencidn elegida obliga a adoptar proce-
dimientos de gestion publica que limiten los efectos
del modelo burocratico e introduzcan elementos de
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revelacion de preferencias de los demandantes y de
competencia publica. Desde esa perspectiva, en de-
terminadas circunstancias, la participacion privada en
algunos de esos aspectos puede tener una influencia
positiva, al obligar a plantearse explicitamente, al ne-
gociar con el sector privado las condiciones de su
participacion, cual es la demanda prevista de los ser-
vicios, cual es su rentabilidad econémica y social y
cuales son las condiciones de la competencia.

En el caso de las infraestructuras, los riesgos de
fallos del gobierno se manifiestan sobre todo en la difi-
cultad de determinar qué proyectos estan socialmente
justificados y cual debe ser su orden de prioridad. Las
deficiencias en la valoracién de estos dos aspectos se
convertiran en decisiones erroneas con costes de
oportunidad en los ambitos de la eficiencia y de la
equidad. Un ejemplo de estos costes en el ambito de
la eficiencia seria la construccion de una infraestruc-
tura para la cual la demanda fuera tan escasa que no
se generaran efectos significativos sobre la productivi-
dad del sector privado. Otro, el contrario, que la falta
de una infraestructura mantuviera costes de satura-
cién o congestion en las dotaciones existentes. En
ambos casos estariamos frente a problemas de reve-
lacién de demanda, o de captacién de la misma por
los mecanismos de decision politicos (10).

La presencia privada en la financiacion pondra en
marcha incentivos para corregir estos fallos de go-
bierno en la medida en que estos fallos afectan a la
rentabilidad de los fondos invertidos por el sector pri-
vado. No obstante, la expresion financiacion privada
puede estar haciendo referencia a asuntos bastante
diferentes:

— En primer lugar esta la acepcion que se refiere
a que el gobierno busca ahorro privado canalizado a
través de cualquier instrumento, como créditos o emi-
siones de deuda, para desarrollar su politica de inver-
sién, pero asumiendo en exclusiva la totalidad de los
compromisos de pago y, por tanto, todos los riesgos
asociados a la provisién y produccion de los servicios.
En este caso, el papel de la financiacion privada se li-
mita a facilitar la solucién de las necesidades de finan-
ciacién del gobierno, sin asumir mas riesgo que el
asociado a prestar fondos al sector publico, que es
por lo general bajo.

— En segundo lugar, se puede estar haciendo re-
ferencia a que el gobierno busca financiacion para
compartir con el sector privado el riesgo de la inver-
sién y, en consecuencia, determinados aspectos de la
provision del servicio. La produccién puede pasar a
ser privada, pero no es imprescindible que asi sea.
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— En tercer lugar, se puede considerar que el go-
bierno busca la financiacién privada para que la inicia-
tiva privada asuma el riesgo y la produccion del servi-
cio en exclusiva, bajo las condiciones establecidas
por el sector publico sobre la provision del servicio.

Como es facil advertir, en los tres casos contem-
plados el gobierno mantiene su presencia en el am-
bito de la provisiéon pero, en la medida en que com-
parte riesgos, debera encontrar en el sector privado
un agente dispuesto a acordar las condiciones sobre
la rentabilidad esperada y el riesgo asumido. En otras
palabras, la participacion privada respondera a un
compromiso o contrato sobre las condiciones de pro-
vision del servicio, las aportaciones a realizar y los in-
gresos esperados.

Asi, de las tres acepciones de la expresién finan-
ciacién privada contempladas, en la primera no habra
incentivos para mejorar la asignacién porque el inte-
rés de la iniciativa privada no sera la identificacion de
la demanda de servicios futura sino, simplemente, la
especificacion de las condiciones de la operacion fi-
nanciera con el gobierno. No sucedera lo mismo en
los otros dos casos, siempre que tenga alguna in-
fluencia el nivel de demanda que resulte efectivo en
las variables que definen el riesgo de la operacion.
Por consiguiente, s6lo los mecanismos de participa-
cion privada en la financiacion que impliquen compar-
tir el riesgo asociado al nivel esperado de la demanda
introducen incentivos para realizar esfuerzos de eva-
luacién de dicha demanda y, de ese modo, facilitan la
tarea de priorizacién de las inversiones en funcion de
las necesidades existentes.

No obstante, pueden existir problemas de revela-
cion de demanda asociados precisamente a los fallos
de mercado, tales como la insuficiente capacidad de
compra de un bien o servicio de determinados grupos
de usuarios potenciales, restricciones de liquidez de
los mismos, falta de informacion, etc. Algunas de es-
tas circunstancias pueden ser muy relevantes en los
aspectos de las politicas publicas relacionados con la
equidad y con los objetivos de desarrollo econémico
a largo plazo. Como es légico, la financiacién privada
no contribuye a tenerlos en cuenta sino que, por el
contrario, en algunos casos, puede plantear dificulta-
des adicionales a su consideracion.

Por otra parte, algunos de los fallos de mercado
pueden estar relacionados con la elevada incertidum-
bre existente sobre los ingresos que se obtendrian en
la producciéon de ciertos bienes o servicios. Esta cir-
cunstancia puede hacer que la prima de riesgo exi-
gida por los mercados financieros a los productores
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privados hiciera los proyectos de inversion inviables
(Girard y Hurst, 1997). En este sentido, también es po-
sible que la financiacion privada de determinados pro-
yectos no pudiera contribuir a su realizacion

En resumen, la participacién privada en la financia-
cion de infraestructuras debe ser considerada como
una parte del problema general del reparto de funcio-
nes entre los agentes publicos y privados en las deci-
siones de asignacion de recursos. Desde esta perspec-
tiva, segiin cudl sea la modalidad de la participacion
publica y privada en la financiacion es posible que se
produzcan diferentes resultados en distintos ambitos:
sobre la relacién de proyectos a considerar, sobre los
criterios de provisién de los servicios que las infraes-
tructuras proporcionan (y, en consecuencia, sobre los
objetivos de eficiencia y equidad), sobre la disponibili-
dad de fondos y, también sobre los costes financieros
del proyecto y, en consecuencia, sobre su viabilidad.

IV. MODALIDADES DE FINANCIACION DE
INFRAESTRUCTURAS

Las posibilidades de financiacién de la inversion
en infraestructuras son mdltiples. Dado que nuestro
interés final es analizar la participacion privada en la fi-
nanciacion, y que en ocasiones pueden combinarse
fondos publicos y privados, sera conveniente contem-
plar todas las alternativas. Para ordenarlas partiremos
de una distincion bésica: si en ultima instancia la fi-
nanciacion total de la inversién acaba siendo publica
o si, por el contrario, existe algln tipo de participacion
de los usuarios privados. Como veremos, esta distin-
cion es fundamental para el reparto de riesgos entre
fondos publicos y privados, pero no agota la compleja
problematica del reparto de riesgos.

1. Financiacién publica

Si la financiacion es publica en Ultima instancia, los
instrumentos financieros utilizables son, basicamente
de tres tipos:

1) Impuestos generales, utilizados cuando no se
busca establecer una conexion directa entre la finan-
ciacion de estos gastos publicos especificos y alguna
circunstancia particular de los ciudadanos como
usuarios de los mismos.

2) Impuestos especificos, como los existentes so-
bre hidrocarburos, matriculacién y circulacion de
vehiculos, en los cuales se puede establecer una co-
nexién entre capacidad de recaudacién de un tributo
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concreto y la disponibilidad de fondos (presente o fu-
tura) para financiar inversiones relacionadas con el
hecho imponible (en este caso el transporte por ca-
rretera).

3) Precios publicos y tasas, cuando se desea
vincular directamente el uso del servicio con la contri-
bucién financiera, calculandose ésta de manera que
se cubran los costes totalmente (precios) o parcial-
mente (tasas).

En este Ultimo supuesto, los usuarios potenciales
que no satisfacen el precio o tasa establecidos queda-
rian excluidos del servicio. Esta circunstancia no se
produciria en el primer caso (impuestos generales) y
tampoco seria automatica en el segundo, al menos es
relacion con infraestructuras concretas.

Las razones para utilizar la primera via son funda-
mentalmente dos: los costes de exclusion y las exter-
nalidades. Los primeros se plantean de manera clara
en muchas de las infraestructuras de transporte ur-
bano e interurbano, como son las calles y redes basi-
cas de carreteras; limitar su uso en cada circunstancia
particular a quien hubiera satisfecho un precio podria
comportar costes de transacciéon muy elevados. Las
externalidades aparecen sobre todo asociadas al he-
cho de que la utilidad de muchas infraestructuras au-
menta en la medida en que forman parte de una red,
de manera que resulta dificil separar unas piezas de
otras y atribuirles precios diferenciados, del mismo
modo que es complicado calcular su productividad
separadamente.

Estas dificultades no se plantean, sin embargo, sin
limites. Asi, por ejemplo, en muchas infraestructuras
es posible excluir al usuario que no paga, y asi su-
cede habitualmente en el caso del ferrocarril, el sumi-
nistro de agua o de energia. También se hace asi en el
caso de algunas infraestructuras de transporte por ca-
rretera que no son consideradas basicas, pero que
ofrecen una alternativa de mayor calidad, como las
autopistas de peaje y ciertos puentes y tineles.

Los inconvenientes mayores del uso de impuestos
generales para la financiacion de infraestructuras son
dos: a) que no introducen de ningin modo el princi-
pio del beneficio a la hora de determinar las contribu-
ciones de los usuarios, y b) que no generan informa-
ciéon para los gestores publicos para su tarea de
orientar las prioridades en la asignaciéon de recursos
dentro del conjunto del gasto del gobierno. Las otras
dos alternativas, en cambio, pueden contribuir a paliar
estos inconvenientes en algunos casos. Cuando ello
es posible, la financiacién mediante impuestos espe-
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CUADRO NUM. 1

RECAUDACION DE IMPUESTOS ESPECIFICOS E INVERSION EN INFRAESTRUCTURAS
(Millones de pesetas corrientes)

RECAUDACION INVERSION
Dt rriedibs Inversion en carreteras
Hidrocarb. de transporte Total especiales Adm. central CC.AA. CC.LL Autopistas Total inversion
1985. . . .. 339.855 - 443.948 67.150 66.794 35.773 7.371 177.088
1986. . ... 309.871 - 499.764 76.518 71.720 33.231 6.518 187.987
1987. .. .. 502.207 - 701.746 110.717 88.363 36.093 10.676 245.849
1988. . ... 543.629 - 765.368 176.683 113.581 38.455 20.208 348.928
1989. .. .. 583.999 - 939.311 249.146 158.918 49.530 16.877 474.471
1990..... 930.837 - 983.937 344.341 206.306 59.505 38.495 648.647
1991..... 949.454 < 1.240.633 404.372 256.102 67.332 47.560 775.366
1992. .. .. 1.096.849 = 1.436.684 379.006 252.532 74.503 39.336 745.376
1998..... 1.104.347 116.088 1.577.626 411.808 252.942 76.276 30.856 771.881
1994. .. .. 1.211.494 126.406 1.796.670 410.629 252.098 84.310 23.137 770.174
1995. .. ... 1.286.241 121.030 1.911.574 365.200 240.343 72.447 20.940 698.930
1996. .. .. = - - 375.126 194.833 67.481 32.079 669.519

Nota: El impuesto sobre determinados medios de transporte surgié en 1993 y mantiene, de forma global, la carga impositiva que recaia sobre estos
productos al aplicarseles el tipo incrementado de IVA en la antigua le (28 por 100). Dado que no se dispone de la recaudacion de IVA para este tipo incremen-

tado se presenta la serie a partir de 1993.
Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda y Fundacién BBV-IVIE.

cificos permite recuperar el principio del beneficio
como criterio para determinar las contribuciones de
los usuarios. Con frecuencia, como es el caso de los
impuestos relacionados con el uso de los vehiculos
para el transporte por carretera, esas contribuciones
constituyen, ceteris paribus, un indicador global de
uso de las infraestructuras correspondientes que, sin
embargo, no parece ser utilizado para decidir el volu-
men de inversion necesario para atender a dichas ne-
cesidades. El cuadro num. 1 proporciona informacion
sobre hasta qué punto las magnitudes recaudadas
por esta via y las cifras de inversién son comparables.
Como se observa, los ingresos recaudados son supe-
riores a las inversiones en carreteras, de modo que la
conexion puede establecerse de manera significativa.
Es mas, dada la asignacion relativamente sencilla del
consumo de combustibles sobre el territorio, la infor-
macion relativa a sus ventas y la consiguiente recau-
dacién podria ser utilizada también para localizar es-
pacialmente la intensidad relativa de la demanda.

Es evidente que esta segunda férmula de financia-
cion es, a pesar de todo, relativamente genérica y no
se asocia al uso de infraestructuras concretas. En este
sentido, se podria decir que puede responder razona-
blemente a las circunstancias antes planteadas —evi-
tar el coste de exclusién cuando es elevado y recono-
cer las externalidades de red— pero que no permite
llevar al limite la aplicacion del principio del beneficio,
ni ayuda a valorar la intensidad de uso de cada inver-
sién en particular. Para estos Ultimos objetivos es ne-
cesario entrar en la tercera de las vias senaladas —co-
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bro de tasas y precios—, cuyos limites son a su vez
los contrarios de los que se acaban de apuntar: cos-
tes de exclusion y externalidades de red.

En sintesis, el conjunto de posibilidades existente
para la financiacion publica es amplio y segin cuél
sea la circunstancia resultard mas conveniente em-
plear uno u otro instrumento de financiacion. Par-
tiendo de esta informacién, consideremos ahora el
significado de lo que puede implicar la financiacion
privada, sus contribuciones y sus limites.

2. Financiacién privada

Cuando participa el sector privado, de acuerdo
con lo advertido anteriormente, la primera distincion
que se debe hacer es si los agentes privados van a re-
cuperar los fondos que aportan mediante contribucio-
nes del sector publico, de los usuarios de las infraes-
tructuras o de ambos.

La distincién entre el primer caso mencionado en el
punto lll.2 y los otros dos es fundamental, porque en
aquél la participacién privada s6lo desempena una fun-
cion estrictamente financiera, indistinguible en sus
efectos finales de lo que significa la colocacion de
deuda publica o la obtencion de créditos por parte del
gobierno. En ese sentido, algunas modalidades de fi-
nanciaciéon contempladas recientemente con el fin de
cumplir los requisitos de convergencia nominal son de
este tipo y resultarian indistinguibles de otras modali-

17



dades tipicas del endeudamiento publico. Dos ejem-
plos de esas actuaciones son los siguientes: a) las
operaciones de contratacion de infraestructuras se-
gun el denominado modelo aleman, y b) las operacio-
nes de contratacion de infraestructuras por medio de
organismos auténomos. En las primeras, el reconoci-
miento de los compromisos financieros del gobierno se
contabiliza una vez finalizada la obra, con lo que logra
retrasar el momento en el que aparece en las cuentas
publicas el gasto y el déficit asociado al mismo, pero
existe un compromiso del sector publico al contratar la
obra de adquisiciéon y pago de la misma. Por su parte,
en las operaciones de contratacion de infraestructuras
por medio de organismos auténomos (como pueden
ser las universidades) o sociedades publicas (Arpegio,
en la Comunidad de Madrid, y GISA, en Cataluna, por
ejemplo), éstas se endeudan para invertir, pero con el
compromiso del gobierno de hacerse cargo de las obli-
gaciones de pago correspondientes. De este modo, se
logra mantener durante un tiempo una serie de com-
promisos financieros en el terreno extra presupuestario
y se reduce el monto de las cifras de déficit y endeuda-
miento computables.

Es obvio que desplazar temporalmente, de una u
otra forma, el reconocimiento de las obligaciones fi-
nancieras no altera la sustancia del problema sobre
quién financia en Ultima instancia; bastaria la modifi-
cacion de los criterios contables (o de los criterios de
convergencia) para que dichos procedimientos no tu-
vieran mas relevancia que la puramente instrumental.
Esto no significa que coyunturalmente no puedan ser
de utilidad para las administraciones publicas, pero
dado que éstas ya tienen capacidad de conseguir fi-
nanciacion por otras vias, éstas les son especialmente
dtiles porque han de enfrentarse a unos compromisos
de convergencia referidos a los equilibrios de las
cuentas publicas calculados de determinada manera.
Esas circunstancias particulares, insuficientemente
justificadas por lo general, se refieren a los valores ob-
jetivo tomados como referencia, a su distribucion en-
tre los distintos niveles de gobierno dentro de cada
Estado, a que existe falta de homogeneidad entre los
paises en el ambito de la contabilidad publica y tam-
bién a un insuficiente desarrollo de los procedimien-
tos de consolidacion contable. Si todas estas circuns-
tancias no estuvieran presentes, algunas de las
modalidades de financiacién consideradas no serian
extra presupuestarias y solo tendrian interés si pudie-
ran aportar ventajas en otros 6rdenes.

En cambio, en el caso de que la financiacién pri-
vada signifique que la recuperacién de los fondos
aportados ha de producirse por una via distinta de la
presupuestaria habitual el problema es diferente y su

18

interés mucho mayor. Esa otra via no puede ser otra
que las aportaciones de los usuarios del servicio, y de
este modo se abre de nuevo el camino para buscar la
conexion entre oferta del servicio publico y financia-
cion total o parcial del mismo basada directamente en
su demanda.

Desde una perspectiva financiera, buena parte de
las razones ya citadas por las que se considera que
esta conexidn oferta-demanda puede dar un resultado
insatisfactorio se basan en que si la rentabilidad es es-
casa y el riesgo de financiar la construccién de in-
fraestructuras con fondos privados es elevado, el
coste resultaria prohibitivo, y la oferta seria insufi-
ciente. Ese riesgo puede provenir de una demanda in-
suficiente, tanto debido a una percepcién de que la
necesidad del servicio es baja como a un escaso po-
der de compra de los usuarios potenciales; también
puede estar originado por la dificultad o los costes de
excluir del uso a los que no paguen, etc. Estos proble-
mas son mas o menos dificiles de salvar segtn las cir-
cunstancias de cada economia (densidad de pobla-
cion, nivel de renta, asentamientos poblacionales) y
también segun las infraestructuras de oferta publica
sustitutivas o complementarias existentes, el proyecto
de infraestructura de que se trate y el nivel tecnolo-
gico alcanzado. Por ello, todos estos aspectos habran
de contemplarse a la hora de disefnar las politicas de
infraestructuras y su financiacién, dado que tendran
consecuencias varias sobre los objetivos de eficiencia
y equidad.

Puesto que la participacién privada no se produce
si la rentabilidad esperada de un proyecto de inver-
sion libre de riesgo es reducida en comparacion con
otras alternativas de inversién, podemos ordenar el
problema distinguiendo tres casos:

1) Proyectos rentables para el sector privado sin
intervencién financiera publica.

2) Proyectos no rentables o demasiado arriesga-
dos, pero susceptibles de ser atractivos limitando el
riesgo que comportan para el inversor privado me-
diante la intervencién publica.

3) Proyectos no rentables para el sector privado,
en ningun caso.

Las posibilidades de financiacién privada se cen-
tran en los dos primeros casos. Los del primer grupo
constituyen casos en los que el sector publico puede
lograr sus objetivos sin incurrir en costes financieros,
limitando su presencia, si la considera necesaria, a re-
gular las condiciones de la provisién. Estas inversio-
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nes suelen ser abordadas mediante concesiones de
explotacion que especifican los plazos durante los
que, una vez construida la infraestructura, sera explo-
tada por el sector privado. En las condiciones de la
concesion —plazo, criterios para la fijacion de pre-
cios, etc.— se contemplan aquellos elementos que in-
ciden en la viabilidad financiera del proyecto y tam-
bién los que recojan los criterios del gobierno sobre
provision del servicio.

Las infraestructuras susceptibles de generar un
flujo de ingresos para ofrecer una rentabilidad posi-
tiva por esta via son frecuentes en el campo de los
suministros de agua y energia, pero en otros cam-
pos como las infraestructuras de transporte terrestre
(en las que todavia no estan bien resueltos los cos-
tes de exclusion), las oportunidades son, al parecer,
escasas en un pais como Espana. En particular,
cuando se habla de infraestructuras de transporte
apenas se mencionan ejemplos concretos de pro-
yectos que, ademas de las autopistas de peaje ya
existentes, sean considerados susceptibles de ser
realizadas y explotadas privadamente sin apoyos
publicos.

A propésito del limitado nimero de casos que re-
sultan atractivos, debe senalarse que contemplar el
desarrollo de este tipo de proyectos de modo ais-
lado, o en una parte del territorio en el seno de un
sistema fiscal determinado, puede plantear proble-
mas de equidad inter-territorial importantes. La ra-
z6n es que si para un mismo tipo de servicios —por
ejemplo, suministro de agua o transporte por carre-
teras de gran capacidad, como autopistas o auto-
vias— se siguen en unos lugares unos criterios de fi-
nanciacion presupuestarios y en otros se financian
a cargo de los usuarios, un contribuyente localizado
en dos zonas distintas pagara cantidades diferentes
por el uso del mismo tipo de servicios publicos, en
particular si en las zonas donde hay tasas o peajes
no existen redes publicas gratuitas alternativas de
similares caracteristicas a las existentes donde no
hay peaje.

Con el fin de ilustrar este punto, el cuadro nim. 2
muestra la distribucién de los kildmetros de autopistas
de peaje en Espafa por comunidades autonomas y
su importancia relativa respecto a los kilébmetros de
autovias. La concentracién de los peajes en unas po-
cas comunidades es evidente y si se considera que
los residentes en esas comunidades son sus mayores
usuarios el dato no necesita de mayores comentarios.
Debe senalarse que esta situacion no es frecuente en
otros paises en los que la opcién por las autopistas de
peaje es mas importante, como Francia o ltalia, pues
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'CUADRO NUM. 2
DISTRIBUCION DE AUTOPISTAS DE PEAJE
Y AUTOVIAS POR COMUNIDADES AUTONOMAS

(1985)
Kilémetros de Autop. peaje/
COMUNIDADES autopistas Kilémetros autovias
AUTONOMAS de peaje de autovias (porcentaje)
Andalucia. ....... 93 1.173 7.9
Aragén.......... 158 158 100,0
Asturias ......... 22 95 23,2
Baleares......... - 60 0,0
Canarias. ........ - 175 0,0
Cantabria........ - 109 0,0
Castilla-La Mancha - 761 0,0
Castillay Leon. . . . 194 519 37,4
Cataluna......... 630 285 2211
C. Valenciana. . . .. 287 434 66,1
Extremadura . . ... - 238 0,0
Galicia .......... 156 74 210,8
Madrid .......... 18 452 4,0
Murcia .......... - 178 0,0
Navarra. ......... 151 73 206,8
PaisVasco . ...... 195 154 126,6
Rigja.cems ssivmsws 119 1 11.900,0
Total............ 2.023 4.939 41,0

Fuente: MOPTMA.

e

en esos casos la red de peajes cubre de modo menos
asimétrico el territorio del pais.

El segundo grupo de proyectos es el formado por
aquellos en los que se considera viable la recupera-
cion de la financiacion privada siempre que se articule
algun tipo de intervencion financiera publica comple-
mentaria que logre reducir el riesgo y/o elevar la renta-
bilidad esperada suficientemente. Ejemplos de ello
pueden ser las aportaciones a fondo perdido (tanto
las financieras como en forma de cesioén de terrenos),
las ventajas fiscales para abaratar la financiacion a los
inversores privados, las garantias para las emisiones
financieras privadas y los llamados peajes sombra
(modelo inglés) que equivalen a asegurar un determi-
nado nivel de ingresos al concesionario mediante
aportaciones publicas relacionadas con el uso de las
infraestructuras.

Excepto en casos extremos, en los distintos su-
puestos de financiacién privada de estas inversiones
habréa de obtenerse del usuario otra parte de los ingre-
sos, si se desea que la conexion entre inversion y de-
manda exista (11), aunque resulte afectada por la fi-
nanciacién publica orientada a incrementar la de-
manda o a reducir los costes. Los compromisos de
estas caracteristicas exigen una valoracion compar-
tida por el sector publico y el privado sobre los costes
y beneficios esperados de la inversién y también un
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acuerdo sobre el reparto de los mismos. En ese sen-
tido, uno de los aspectos interesantes a la hora de dis-
cutir la posible participacion privada en la financiacién
es que ésta hace menos eludible un analisis riguroso
de los costes y beneficios esperados, analisis que no
se aborda en la generalidad de los casos cuando la fi-
nanciacién solo se plantea con cargo a los presu-
puestos publicos.

Debe reiterarse como conclusion que, en Ultima
instancia, lo que se discute sobre la financiacion es
qué parte del proyecto se financia con impuestos y
cual queda a cargo de los usuarios. No debe perderse
tampoco la perspectiva de que, precisamente porque
se produce este reparto de aportaciones, las mismas
cuestiones mencionadas en los proyectos del primer
grupo acerca de las implicaciones de las decisiones
adoptadas sobre los problemas de equidad —inter-te-
rritorial, o de otro tipo— pueden suscitarse en este se-
gundo grupo, razén por la cual, desde la perspectiva
de diseno de las politicas de financiacion de infraes-
tructuras, no conviene contemplar los proyectos de
manera aislada, sino formando parte de una politica
sectorial y territorial bien definida.

V. EL CASO DE LAS INFRAESTRUCTURAS DE
TRANSPORTE POR CARRETERA (ITC)

En la experiencia internacional y espanola la varie-
dad de posibilidades de combinar la presencia pu-
blica y privada se aprecian sobre todo al observar la
situacion de los distintos tipos de infraestructuras. Asi,
por ejemplo, en las que tienen que ver con los sumi-
nistros de agua y energia estad muy extendida la parti-
cipacién privada en la financiacién y produccion del
servicio, limitandose la intervencién publica a regular
las condiciones de provisién del mismo. En cambio,
en el caso de las infraestructuras de transporte la pre-
sencia publica suele ser mas amplia, aunque tampoco
es homogénea. En el caso del ferrocarril, la oferta
suele ser publica pero las contribuciones de los usua-
rios estan generalizadas, si bien no cubren la totalidad
de los costes. En el transporte por carretera hay cons-
truccién privada, produccién del servicio y financia-
cion mayoritariamente publicas; pero también una
parte importante de oferta privada en distintos lugares
(Valori, 1997), sobre todo en tres paises del sur de Eu-
ropa (Francia, ltalia y, en menor medida, Espana) en
los que se concentra un porcentaje importante de las
autopistas de peaje de todo el mundo.

Las modalidades de financiacion privada de es-
tas infraestructuras de transporte por carretera son
las que mas atencion estan recibiendo en el debate

abierto en Espana. La demanda fuertemente creciente
de este modo de transporte, que muestra el grafico 16
es una primera razén para considerar tanto los efectos
que sobre éste tiene la irregularidad en el ritmo de in-
version, como para valorar hasta qué punto han cam-
biado las circunstancias que hacian inviable la finan-
ciacion privada de las carreteras y autopistas a causa
de una demanda insuficiente. Por otra parte, el propio
crecimiento del trafico, que plantea la necesidad de
disponer de vias de gran capacidad, aconseja plan-
tearse si el uso de éstas —autopistas y autovias— en
lugar de los itinerarios por carreteras convencionales
ha de considerarse una necesidad que deba ser aten-
dida como un objetivo de las politicas publicas o, por
el contrario, constituye una opcién que debe produ-
cirse y financiarse segun las reglas del mercado. To-
das estas circunstancias hacen que merezca la pena
contemplar con mas detalle el problema que se ana-
liza, refiriendo la reflexién al caso de las infraestructu-
ras de transporte por carretera.

En el pasado, la mayoria de las infraestructuras de
transporte por carretera, han sido construidas, finan-
ciadas y mantenidas por los gobiernos, aunque siem-
pre han existido excepciones significativas a esta re-
gla. En todo caso, hay dudas razonables de que este
comportamiento sea el 6ptimo en las circunstancias
economicas actuales, sobre todo si se consideran las
dificultades con las que la oferta parece seguir a la de-
manda en un sector de intenso crecimiento.

La participacion del sector privado en la construc-
cién de carreteras esté generalizada, pero es limitada
en la explotacion de las mismas y en la financiacion
solo se produce en algunas autopistas. Sin embargo,
el cobro de peajes para la recuperacion de los fondos
invertidos presenta ventajas respecto de la financia-
cion presupuestaria tradicional en la medida en que
pone en funcionamiento mecanismos de revelacion
de la demanda (favoreciendo la asignacién de recur-
sos), acerca la financiacion a los usuarios (principio
del beneficio) y libera fondos para otros gastos publi-
cos. Sin embargo, a causa de las imperfecciones del
mercado, la posibilidad y deseabilidad econdmica de
la financiacion privada depende, en buena medida, de
que las estructuras reguladoras gubernamentales
controlen y mitiguen los potenciales inconvenientes
de las decisiones privadas (elevados costes financie-
ros a causa de las primas de riesgo, oferta insufi-
ciente, politica de peajes abusiva, mantenimiento defi-
ciente, etc.) que pueden presentarse.

Ya se ha explicado que la raz6n mas importante

por la que el sector publico construye infraestructuras
es que se considera mas eficiente hacerlo que confiar
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en que lo haga el sector privado. La razéon de ello es la
existencia de los llamados fallos de mercado. A causa
de estas imperfecciones, el mercado privado de in-
fraestructuras podria no comportarse de acuerdo con
el modelo clasico de competencia perfecta, en el que
los agentes privados estarian guiados por una mano
invisible de forma que, sin necesidad de ningiin con-
trol, alcanzarian un equilibrio maximizador de bienes-
tar. Esto es asi porque incluso aunque la maximiza-
cion del beneficio privado lleve a los propietarios a ser
eficientes con respecto a sus costes internos de pro-
duccion, el mercado global de infraestructuras de
transporte por carretera no seria eficiente en sentido
asignativo, es decir, la cantidad de infraestructuras
provistas por el sector privado no seria 6ptima para la
sociedad en cantidad y/o en calidad.

En el caso particular de las carreteras, existen varias
razones para que se produzcan fallos de mercado que
dan entrada a diversas formas de presencia publica:

1) Costes de exclusion. Las carreteras y vias de co-
municacion urbana que no son de peaje son bienes
en los que el consumidor no puede ser excluido de
consumir cualquier cantidad si no paga por ello, de-
bido a los costes que supondria el control de los
usuarios. Cuanto menor sea la aplicabilidad de este
principio de exclusion, menores seran los incentivos
para que el sector privado provea la infraestructura
por si mismo, haciendo, por tanto, imprescindible la
participacién del sector publico.

2) Poder de mercado. La oferta de vias de comuni-
cacién puede no ser perfectamente competitiva por-

que, en muchos casos, no existe competencia paralela
entre rutas alternativas. En estos casos, el oferente po-
dria ejercer poder de mercado (como los monopolios),
cargando peajes demasiado altos (superiores al coste
marginal) para la cantidad/calidad de servicio que se
provee. La existencia de poder de mercado hace im-
prescindible la participacion del sector publico, como
minimo en tareas de supervision de precios.

3) Externalidades. Existen externalidades (positivas
0 negativas) asociadas a la producciéon de los servi-
cios de transporte que no son tenidas en cuenta por el
productor en su proceso de produccion: el desarrollo
regional, la vertebracién de ejes econdémicos, la con-
taminacion, la proteccion del medio ambiente, etc. En
estos casos, la participacion del sector publico puede
tomar formas muy variadas: regular el establecimiento
de peajes superiores a los costes marginales privados
que ayuden a contrarrestar las externalidades negati-
vas, subvencionar una parte del precio peaje o aportar
capital en aquellos casos en los que, a pesar de que
sea deseable socialmente la provision de la infraes-
tructura, la baja densidad de trafico no permita la via-
bilidad econdmica de la misma, etcétera.

4) Economias de escala. Una de las caracteristicas
de las redes de transporte es su caracter dificilmente
divisible y la presencia de rendimientos crecientes a
escala, en parte asociados al tamano del conjunto de
la red. Las carreteras suelen ser construidas para pe-
riodos de vida muy largos y bajo unas previsiones de
crecimiento de trafico. Durante los primeros anos, es
dificilmente evitable que la infraestructura esté infrautili-
zada y, dado que no pueden ser construidas poco a

GRAFICO 16
INDICADORES DE DEMANDA DE TRANSPORTE (1985=100)
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GRAFICO 17
SUBVENCION PUBLICA POR FIJACION DE PEAJES
IGUALES AL COSTE MARGINAL
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poco, es preciso una minima densidad de trafico para
que el sector privado decida su provisiéon. Estos ras-
gos son una razén adicional para que el sector pu-
blico suela asumir parte de la responsabilidad de la
provisién. En estos casos, el gobierno debera incen-
tivar al sector privado para la provision del servicio,
incentivo que puede articularse en forma de subven-
ciones o participaciones en el capital, o permitiendo
la fijacion de peajes por encima de los costes margi-
nales.

En el grafico 17 se observa el caso en el que los
peajes (p,) son iguales al coste marginal (por la exis-
tencia de competencia), pero inferiores a los costes
medios. En estos casos, el sector privado no financia-
ria o construiria ninguna carretera, por lo que seria ne-
cesaria la participacién del sector publico, que sub-
vencionaria los peajes en estas primeras etapas en las
que la densidad de tréfico (representada por una can-
tidad demandada OA) es baja. La pendiente decre-
ciente del tramo relevante de la curva de costes me-
dios indica que existen economias de escala, que una
demanda escasa impediria aprovechar. La subven-
cién, equivalente a (p,—p,) podria ser realizada a tra-
vés de fondos publicos por diferentes vias y favorece-
ria el uso de la infraestructura.

Todas estas fuentes de imperfeccion justifican ted-
ricamente la intervencion publica en la provisién de
las carreteras y, de hecho, con frecuencia son tan im-
portantes que la oferta de estas infraestructuras se
realiza exclusivamente por el sector publico. Sin em-
bargo, es importante dar cuenta de dos elementos

muy importantes. El primero, que muchos de los fac-
tores mencionados pueden cambiar con el transcurso
del tiempo. De hecho, en la actualidad, con la densi-
dad existente de infraestructuras, existen redes alter-
nativas y demandas elevadas; ademas, los costes de
exclusién pueden verse modificados a la baja por el
avance tecnolégico. De todo ello se desprende que
las razones que justifican la intervencién publica de
una manera en un momento histdrico determinado
pueden ser inadecuadas para otro. El grafico 18
muestra como, por ejemplo, si la demanda y el in-
greso marginal aumentan, la subvencién puede resul-
tar innecesaria.

Pero el segundo elemento es que, aunque estas
imperfecciones hagan aconsejable, en interés de la
eficiencia econodmica, que el sector publico juegue un
determinado papel, éste no implica necesariamente la
propiedad o financiacién completa de las mismas sino
gue puede circunscribirse a otras tareas, por ejemplo
en el &mbito de la regulacion de la provision del servi-
cio o de la financiacion parcial.

Este reparto de tareas entre el sector publico y el
privado es complejo, y su discusién en la situacion es-
panola actual debe plantearse teniendo en cuenta
que las circunstancias que justifican la intervencion y
sus modalidades, como se ha advertido, son cam-
biantes. Por tanto, debe insistirse en tener presente
que:

1) La demanda de los servicios que prestan las in-
fraestructuras de transporte por carretera es, en la ac-
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tualidad, muy elevada y sigue una tendencia fuerte-
mente creciente. Si consideramos como indicadores
de la misma el nUmero de vehiculos, el consumo de
combustible o los indicadores de flujos de pasajeros y
mercancias, la imagen es coincidente: rapido creci-
miento (véase grafico 16). Este hecho es importante
para valorar si la justificacion demasiado general de la
intervencion publica basada en una demanda insufi-
ciente es suficiente en la actualidad.

2) La densidad creciente de las redes de trans-
porte reduce en muchos casos el alcance de una po-
tencial ausencia completa de competencia. Debido a
la existencia de trazados alternativos, la cuestion
suele ser mas bien de valoracion de las distintas cali-
dades de servicio (carreteras versus autovias y auto-
pistas). En esas circunstancias es en las que ha de
discutirse si en esa valoracion debe tener o no una
manifestacion directa el interés del usuario a través
del pago por el servicio.

3) Los costes de exclusién pueden variar segun el
procedimiento de pago elegido para el usuario (peajes,
derechos de circulacion, impuestos especificos, etc.) y
segun el nivel de desarrollo tecnoldgico alcanzado.

Asi pues, aunque el escenario al que estamos
acostumbrados es aquel en el que las infraestructuras
de transporte por carretera son de oferta mayoritaria-
mente publica, es posible que los cambios acumula-
dos permitan imaginar escenarios alternativos, de pro-
duccion privada de estos servicios publicos, como ya
se dan en los suministros de agua, energia, etc. Por
este motivo, puede resultar interesante profundizar en
el andlisis de esta posibilidad.

VI. ITC. VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA
PARTICIPACION PRIVADA

El interés por la participacion del sector privado en
el desarrollo de las infraestructuras de transporte du-
rante estos Ultimos anos es debido a las crecientes
necesidades financieras para la construcciéon y mante-
nimiento de este tipo de infraestructuras y a las exi-
gencias de la austeridad presupuestaria. El problema
puede ser visto como el de las dificultades del sector
publico para responder a los compromisos de ofrecer
unos servicios continuamente crecientes y que, de-
bido a su potente demanda, son contemplados ahora
como un ambito de inversion mas rentable y menos
arriesgado que antano.

Las razones por las que los sectores publicos han
decidido en el pasado incorporar la participacion del
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sector privado en la construccion de autopistas, tlne-
les y puentes, son muy variadas (Vives, 1996; Silkenat,
1996; Béjar, 1996 y Sainz, 1996). Asi, en el caso de los
paises asiaticos, la razdn fue la escasez de recursos
del Estado que permitieran financiar las infraestructuras
necesarias para el crecimiento y competitividad de sus
economias. En los paises hispanoamericanos, las
principales razones fueron la de reducir el impacto de
los déficit y la necesidad de generar recursos a traves
de privatizaciones que permitieran financiar los pro-
gramas de estabilizacion econémica. En otros paises,
las principales motivaciones han sido la creacién de
oportunidades de inversion para el sector privado, la
captacion de capitales extranjeros y el desarrollo de
los mercados de capitales. En los paises desarrolla-
dos, se ha aducido también como motivacién la re-
duccién del coste del servicio a través de la compe-
tencia entre proveedores privados, aunque este es un
punto escasamente contrastado.

En casi todos los paises, el aumento en la eficien-
cia esta entre la lista de motivaciones declaradas para
la participaciéon del sector privado. El argumento ba-
sico esgrimido esta basado en la creencia de que el
sector publico es ineficiente y que es mejor que el
sector privado tome la iniciativa o participe de algun
modo, para asi compartir los riesgos y obtener una
eficiente gestién del proyecto. Este argumento es mas
convincente en este tipo de servicios cuando se aplica
a economias subdesarrolladas que a las desarrolla-
das. En éstas ultimas, por lo general, los problemas
del sector publico en relacion con estos servicios no
son de ineficiencia. Adicionalmente, la participacion
del sector privado y el cobro de peajes puede ser pre-
ferido a la financiacion via impositiva, debido a que es
el usuario el que debe de pagar por las infraestructu-
ras en lugar del contribuyente que, en la mayoria de
los casos, no percibe directamente a donde van dirigi-
dos sus impuestos.

Basicamente existen dos sistemas puros para de-
terminar la contribucién de los usuarios: el principio
de beneficio segun el cual el usuario paga en funcién
de los beneficios recibidos (medidos en términos de
ahorro de tiempo, ahorro en carburante y en términos
de mayor seguridad y comodidad) y el principio de
coste, en el que el usuario paga en funcién de los cos-
tes de las carreteras (costes de construccion, de fi-
nanciacion, de explotaciéon y mantenimiento). Sin em-
bargo, estos dos sistemas puros no permiten, por si
solos, garantizar el maximo beneficio para las partes
implicadas (sector publico y privado), pues podrian
darse situaciones de peajes demasiado altos, que de-
sincentivan el uso de la infraestructura por parte de
los usuarios convirtiéndola en no viable econémica-
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mente y/o inutil desde un punto de vista de desarrollo
econdémico, o de peajes demasiado bajos que no per-
mitan cubrir los costes de construccion, explotacién y
mantenimiento.

Para evitar estos efectos no deseados, el sector
publico suele utilizar una politica hibrida que combina
estos dos sistemas de peajes con otros instrumentos
que pretenden mejorar la eficiencia y la equidad del
uso de las infraestructuras, de forma que se garanti-
cen y compatibilicen tanto los intereses publicos (faci-
litar la accesibilidad, fomentar el desarrollo regional,
etcétera) como los privados (rentabilizacion de las in-
versiones).

La clave del éxito de estas asociaciones publico—pri-
vadas consiste en sacar partido de las mejores cualida-
des de cada uno de sus integrantes. El sector privado
desea contribuir a la financiacion de proyectos a gran
escala atraido por la potencial tasa de rentabilidad de
la inversion. Para ello, intentara mantener acotados los
riesgos, utilizar la combinacion 6ptima de financiacion
y mejorar la eficiencia en las operaciones de diseno,
construccion, explotacién y mantenimiento. Por su
parte, el sector publico puede asumir parte del riesgo
al ofrecer los derechos de explotacién y permisos, fijar
estandares de calidad, servicio y seguridad, y ofrecer
apoyo en la financiacién. La sociedad en su conjunto
se beneficiara de esta division de responsabilidades si
ésta se realiza de modo eficiente.

1. Ventajas

Las ventajas de la financiacién privada de las
autopistas y la recuperacion de la inversién me-
diante peajes u otras modalidades de financiacién
segun el uso son las siguientes (Geltner y Moaven-
zadeh, 1987, y Gannon y Brown, 1992): identifica-
cion de demandas insatisfechas, ahorros presu-
puestarios, mejoras de eficiencia en la prestacién
de servicios y mejoras de calidad.

1) Identificacién de demandas insatisfechas

El sector privado puede explorar nuevos mercados
que considere rentables y movilizar los recursos para
iniciar dichos proyectos sin que, previamente, hayan
sido identificados o aportados por el gobierno. En es-
tos casos, el sector privado actia como catalizador fi-
nanciero, al emprender nuevos proyectos ofreciendo
la financiaciéon de los mismos, de forma que pueden
ser acometidos con mayor rapidez que si tuvieran que
seguir todos los retrasos de la politica fiscal y restric-
ciones presupuestarias del gobierno.
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A su vez, la financiacion por los usuarios permite
que los peajes sean utilizados como instrumento de
conocimiento y control de la demanda. Cuando el
peaje por el uso de una autopista se altera, la cantidad
y el esquema de uso de la autopista también cambia,
porque la funcion de demanda de los usuarios rela-
ciona la cantidad demandada con su precio. La cues-
tién clave es si el sector privado cargaria por si soélo
peajes eficientes o no. Los posibles fallos de mercado
pueden obligar a estipular de forma contractual que el
sector publico se encargara del control y aprobacion
de los peajes, de forma que sean considerados social
y econdmicamente eficientes.

Adicionalmente, los peajes pueden ser utilizados
como medio de regulacion del trafico entre rutas en
aquellos casos en los que la situacion normal de tra-
fico no coincida con la 6ptima, en términos de fluidez
y de rentabilidad econémica de la infraestructura. De
nuevo, los peajes pueden ser utilizados como instru-
mento para desincentivar el uso de la infraestructura
con el objetivo de descongestionar otras rutas o como
instrumento de maximizacién de ingresos, alcan-
zando un 6ptimo de congestion en el cual la diferen-
cia entre los ingresos pagados y el coste sea maxima.

Las razones que han impulsado recientemente la
utilizacién de los peajes como medio de financiacion
se deben a una conjuncién de restricciones presu-
puestarias junto con una creciente necesidad de in-
fraestructuras debida a:

a) Necesidad de carreteras de alta capacidad que
sean capaces de absorber el crecimiento en el trafico.

b) Necesidad de proveer un sistema continuo de
carreteras internacionales.

c) Necesidad de proveer accesos a zonas indus-
triales o residenciales que contribuyen al desarrollo
econdmico nacional, regional o local.

d) Necesidad de abrir ciertas regiones y potenciar
su desarrollo economico.

e) Necesidad de animar el turismo y facilitar el
transporte de viajeros.

Para hacer frente a estas necesidades, al igual que
en el caso de los ferrocarriles y las telecomunicacio-
nes, muchos Estados, han utilizado tradicionalmente
el sistema de concesion, por el que el gobierno cen-
tral cede la financiacién, construccion, explotacion y
mantenimiento de la infraestructura a una o varias em-
presas privadas. Los costes totales de la infraestruc-
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tura seran cargados a los usuarios en forma de pea-
jes, en lugar de a los contribuyentes en forma de
impuestos. Este método de financiacion permite distri-
buir los costes en un largo periodo de tiempo, lo cual
suele ser dificil de realizar via presupuesto, ya que los
gobiernos estan restringidos en la utilizacion del en-
deudamiento a largo plazo a gran escala.

2) Ahorros presupuestarios

La participacién del sector privado permite la finan-
ciacion de las infraestructuras sin recurrir al presu-
puesto. Esta posibilidad, evidente en el caso de nue-
vas infraestructuras, también existe en el caso de las
ya construidas. Muchos paises no so6lo han conside-
rado la financiacion via peajes y la participacion del
sector privado para la construccion de nuevas vias,
sino que la elevacion de los costes de mantenimiento
y explotacién de las redes existentes ha impulsado a
la participacion del sector privado en las ya construi-
das, mediante su privatizacion total o parcial. La priva-
tizacién podria conseguir ingresos adicionales si se
realizara convirtiendo las autopistas o autovias de li-
bre circulacion en autopistas de peaje, o si se traduce
en un incremento de los peajes cobrados

Por otra parte, dado que los ingresos por peajes es-
tan disponibles para la financiacién a partir del mo-
mento en que existen tramos en explotacion, es posi-
ble su utilizacion para la financiacion de tramos todavia
en construcciéon. Mas aun, si los costes de financia-
cion son total o parcialmente cubiertos por los usuarios
directos (12).

3) Direccion descentralizada y mejora de eficiencia

Normalmente, la financiacién, construccion y ex-
plotaciéon de una autopista con participacion del sec-
tor privado se realiza por medio de una concesion a
una agencia o empresa independiente. Ademas de
estas empresas concesionarias, en ocasiones, se
crea una agencia estatal que, aunque no forma parte
de la administracion directa, es responsable de reali-
zar tareas técnicas y de supervision. En otros casos,
estas tareas las realiza la propia administracion pu-
blica pero la gestion descentralizada en agencias y/o
empresas concesionarias presenta ventajas de efi-
ciencia.

Las empresas concesionarias, ya sean publicas o
de naturaleza privada, desarrollan una estructura or-
ganizativa cuyo principal objetivo es maximizar la ren-
tabilidad del capital invertido. Normalmente, esto no
esta renido con la maximizacion del beneficio social,
pues éste ya ha sido tenido en cuenta en el momento
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de la concesion o en las revisiones de la regulacién
mediante el contrato pertinente, en el cual se han fi-
jado la ruta, los tramos, las politicas de precios, el im-
pacto ambiental, el niUmero de accesos, etc. Por tanto,
estas companias han de atender a un equilibrio entre
los dos compromisos: maximizacion del beneficio pri-
vado y social.

Por consiguiente, dado que las empresas concesio-
narias se rigen por el objetivo de maximizacién de be-
neficio, tienen incentivos a reducir los costes de pro-
duccion (y/o explotacion). Esto implica que, a menos
que las regulaciones gubernamentales distorsionen es-
tos incentivos, las empresas concesionarias seran, al
menos, tan eficientes como las administraciones publi-
cas en lo que se refiere a la construccion, manteni-
miento y explotacion de las autopistas si, para una de-
terminada operacion, las empresas privadas incurren
en menores (0 iguales) costes que las administracio-
nes publicas. Dicho de otro modo, para un mismo
gasto, las empresas privadas podrian producir mas
oferta de servicios que los gestores publicos (13).

La misién del sector publico es velar para que la
construccion, explotacion y mantenimiento privado de
la infraestructura se realice de forma eficiente. Esto se
logra rehusando aquellas ofertas privadas para con-
trataciones publicas que no incluyan estandares que
el sector publico considere como minimos o, alternati-
vamente, favoreciendo la competencia de empresas
publicas con las empresas privadas (14).

4) Mejora en la calidad de los servicios

Se puede esperar que las empresas concesiona-
rias privadas sean mas dindmicas e innovadoras, en
lo que se refiere a las técnicas de manejo del trafico y
de provision de servicios a los consumidores, que los
gestores publicos. Ciertamente, estas empresas priva-
das no estarian en perfecta competencia con otros
oferentes, dado que compiten en mercados geografi-
camente segmentados, pero en la actualidad, con la
densidad de redes existente, ya existiria cierto grado
de competencia. Ademas, los ingresos percibidos es-
tarian directamente relacionados con el uso de la au-
topista, por lo que existirian incentivos para que el
flujo de trafico se gestionara de forma eficiente.

2. Inconvenientes

No todo es positivo en lo que se refiere a la finan-
ciacion y explotacion privada de las carreteras o auto-
pistas y a la utilizacion de los peajes como método de
obtencion de ingresos, sino que existen algunos in-
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convenientes que merecen ser destacados: costes de
desplazamiento de la demanda, costes financieros,
costes de exclusion y costes fiscales (Gittings, 1987):

1) Coste de desplazar a los potenciales usuarios a
rutas alternativas

Salvo que el cobro de peajes esté muy generali-
zado, los usuarios siempre tendran incentivos a evitar
el pago utilizando rutas alternativas. Este comporta-
miento implica una serie de costes que es preciso
considerar y que seran mayores cuanto menores sean
los costes de utilizacion de las otras rutas en términos
de tiempo, seguridad y carburante.

En este punto, es preciso distinguir entre el trafico
de mercancias y el trafico de usuarios:

a) En el caso del trafico de mercancias disuadir de
la utilizacion de las autopistas de peaje no tiene mu-
cho sentido, dada la deseabilidad de un transporte ra-
pido y eficaz. Si los peajes desincentivan significativa-
mente el uso de la autopista los efectos no sélo se
reflejaran en mayor demora de la distribucién de las
mercancias, sino también en la congestién de las ru-
tas alternativas, de menor calidad y mas inseguras, lo
cual redundaria en una menor seguridad vial y en me-
nor fluidez del trafico (15).

b) En el caso del transporte de viajeros, la expe-
riencia sugiere que, en el caso de que existan rutas al-
ternativas gratuitas, el usuario continuara usandolas
en un porcentaje significativo (16).

La disuasion de los peajes es un aspecto que de-
beréa ser considerado caso por caso, dependiendo de
la calidad de las rutas alternativas y de la congestion
de las mismas. En todos los casos, se debe tener en
cuenta no solo la viabilidad econdmica y financiera de
la infraestructura construida, sino también su rentabili-
dad, directamente relacionada con el numero de
usuarios que la utilicen.

2) Costes financieros

La financiacion de las infraestructuras por parte de
agencias publicas o mixtas o por empresas concesio-
narias plantea a los proveedores de fondos (sean és-
tos créditos, titulos de renta fija o acciones) un pro-
blema de riesgo. En general, se considerara que es
mas arriesgado ofrecer financiacién a una agencia o
empresa que contribuye o gestiona la infraestructura,
dependiendo sus ingresos futuros de los pagos de los
usuarios (en todo o en parte), que financiar al sector
publico. Por esta razén, el coste de endeudamiento
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sera mayor —debido a la correspondiente prima de
riesgo— en el caso de las infraestructuras construidas
y gestionadas mediante una concesion que da dere-
cho a cobrar un peaje. Asi, pues, los costes financie-
ros pueden (suelen) incrementarse por este motivo.

3) Costes de exclusion

Suele ser muy dificil conseguir que el disefio de la
nueva autopista coincida con la ruta previamente
existente y que ésta se ajuste a los estandares de ca-
lidad exigidos para el trafico de mayor velocidad. Asi,
cuando se construye una nueva autopista, las carre-
teras previamente existentes permanecen accesibles
para los usuarios, lo cual es ventajoso para que
exista competencia pero obliga a construir conexio-
nes y accesos a las nuevas vias. El cobro del peaje
exige, ademas, la construccién, explotacion y mante-
nimiento de numerosos puntos de recoleccién en
cada acceso. A mayor numero de accesos mayor ac-
cesibilidad de la autopista, pero también mayores
costes y menor seguridad vial. Todos estos costes de
construccion, operativos y de seguridad vial pueden
resumirse en:

* Costes de la adquisicion de nuevos terrenos.

¢ Costes de construccion de accesos a la auto-
pista.

» Costes directos de recoleccion de peajes (17).
e Costes directos para los usuarios (18).

¢ Costes indirectos, derivados de la desviacion
del trafico a rutas alternativas.

4) Costes fiscales

Cuando se otorga una concesion, el gobierno
concede una elevada independencia de gestién a las
empresas concesionarias en relacién con la adquisi-
cion de los terrenos, localizacion de las zonas de tra-
bajo y politica de transporte. Aunque los aspectos fi-
nancieros suelen estar bien concretados, el uso de
los terrenos y los beneficios logrados por el creci-
miento del valor de los mismos suelen estar poco es-
pecificados.

Consiguientemente, el gobierno debe de tener en
cuenta estos aspectos en las condiciones contractua-
les de forma que el interés general sea respetado. En
particular los terrenos publicos otorgados por conce-
sién deben ser cuidadosamente delimitados y aque-
llos simplemente cedidos temporalmente para la
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construccion deben de ser devueltos al Estado des-
pués del periodo de construccion.

Por otra parte, es frecuente que las empresas con-
cesionarias negocien apoyos publicos buscando re-
ducir sus costes en aquellas partidas mas suscepti-
bles de beneficiarse de las decisiones del gobierno
contratante. En particular, la obtencién de beneficios
fiscales es frecuente y, por consiguiente, existe un
gasto fiscal que debe ser tenido en cuenta.

Asimismo, las sumas ingresadas por peaje suelen
ser considerables y, por ello tanto los usuarios como
las concesionarias tienen incentivos a defraudar al
sector publico en la declaracion de las mismas, dado
que de dichas cifras dependeran las negociaciones
sobre las condiciones de la concesion y el pago de
impuestos. En la actualidad, la utilizacion de tarjetas
de crédito y débito para el cobro de peajes asi como
la emisidn de tickets a través de modernos sistemas
hacen cada vez mas dificil este tipo de practicas, pero
sin duda todas ellas deben de ser consideradas.

VL. ITC: LA PARTICiC,?N DEL SECTOR PRIVADO
EN FINANCIACION (19)

La participacion del sector privado en una infraes-
tructura no significa la privatizacion de la misma. Estric-
tamente hablando, el término privatizacion se refiere a
la transferencia de propiedad al sector privado de los
activos de una obra publica existente pero existen innu-
merables modalidades de participacion del sector pri-
vado que no conllevan este cambio en la propiedad de
los activos. Asi, la participacion va desde el simple con-
trato para el desempefo de alguna funcion (cobro de
peajes, mantenimiento, etc.), pasando por responsabi-
lidades de inversion y financiacion (Vives, 1996), hasta
la enajenacion de los activos.

En este apartado nos ocupamos de las modalida-
des de participacion privada en la financiacion de las
infraestructuras, revisando en primer lugar los esque-
mas que pueden ser utilizados para financiar infraes-
tructuras en las que el sector privado puede patrticipar,
y posteriormente los mecanismos alternativos de re-
cuperacion de la inversién inicial.

1. Instrumentos de financiacion de la
inversiéon

Si un proyecto va a ser financiado completamente
por el sector privado y no existe ningun vinculo finan-
ciero con el sector publico, generalmente la Unica fun-
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cion del sector publico sera conceder el permiso para
la construccion y explotacion y ejercer tareas de su-
pervisiéon y control (20).

Una vez obtenido el permiso, el proveedor privado
debera obtener los fondos necesarios que, probable-
mente, se conseguirdn por una o varias de las si-
guientes vias: capital, crédito y bonos; las proporcio-
nes entre ellas variaran dependiendo de la fase del
proyecto (21).

La mezcla de instrumentos de financiacion es
probable que sea afectada por las condiciones de la
concesion y por las garantias adscritas a los fondos.
Por lo que se refiere a las condiciones de la conce-
sidon, en algunos casos, la Unica seguridad disponi-
ble para el proveedor de financiacién es el flujo de
ingresos procedente de la explotacion de la auto-
pista, pero en otras ocasiones existen compromisos
publicos.

El elemento mas problematico en una modalidad
de financiacién exclusivamente privada es la obten-
cion de suficiente capital y/o avales. A su vez, en au-
sencia de una cierta solvencia es muy dificil la emisién
de bonos o la obtencion de préstamos bancarios a un
coste bajo, por el efecto sobre el mismo de las primas
de riesgo correspondientes.

Debido a estas circunstancias, los casos de finan-
ciacién totalmente privada son bastante raros. Con
frecuencia, existe algun tipo de participacion del sec-
tor publico, ya sea mediante aportaciones de capital,
suscribiendo la deuda, avalando la deuda o garanti-
zando un cierto nivel del flujo de ingresos.

La combinacién y proporciones entre financiacion
publica y privada empleada por los distintos paises es
muy variada. Esto explica también la variedad de me-
canismos para recuperar la participacion publica. En
ciertos casos, el retorno de la participacion publica
consiste en que una parte de los beneficios origina-
dos por la explotacion de la autopista son destinados
a la construccién de nuevas infraestructuras o a la me-
jora de las existentes cuando los préstamos han sido
amortizados. En otros, una vez amortizada la deuda,
los peajes son eliminados y la infraestructura pasa a
poder del Estado.

2. Instrumentos de recuperacion de la
inversion

Con independencia de la estructura de financia-
cion, el siguiente problema que se plantea es la elec-
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cion de un sistema de recuperacion de los fondos in-
vertidos que permita hacer frente a las periddicas
cargas de la deuda. Basicamente existen los siguien-
tes sistemas:

1) Peajes

Esta es la forma clasica de recoleccion de ingre-
sos. Bajo esta modalidad los usuarios pagan un pre-
cio de acuerdo con el tipo de vehiculo y proporcional
a la distancia recorrida. Debido a que la financiacion
mediante peajes ocasiona costes adicionales a los
de la financiacion tradicional, es importante minimi-
zar este impacto negativo mediante el diseno ade-
cuado del sistema de recoleccion de peajes. En el di-
seno se incluyen aspectos como el tipo de peajes,
el nimero de puntos de recoleccion, la localizacion
de tales puntos y el grado de automatizacién del sis-
tema. La decision de cada uno de estos aspectos
tiene significativas implicaciones para los costes so-
ciales y operativos del sistema, para el acceso de
los usuarios, la eleccion de la ruta, los ingresos por
peajes, la seguridad, etcétera (Valori, 1997).

La complejidad del diseno varia dependiendo del
tipo de infraestructura. En el caso de los puentes la
decisién es bastante sencilla. Las elecciones estan
basicamente relacionadas con tres cuestiones: si la
recoleccion de los peajes debe de hacerse en una o
en ambas direcciones, donde se localizan los puntos
de recoleccion y quién paga peaje (todos los usua-
rios, solo los usuarios locales, solo los foraneos, etc.).
No obstante, en el caso de las carreteras o autopistas
la complejidad aumenta por el nimero de intercam-
bios o0 accesos. Sobre esta cuestion volveremos en el
apartado VIII.

La decision acerca de quién paga el peaje deter-
mina el tipo de sistema de recoleccion de peajes. Ba-
sicamente existen tres variantes (22):

» Sistema de tickets, en el que se limita el acceso
a los vehiculos que paguen el peaje.

» Sistema cerrado, en el que las barreras se loca-
lizan a la entrada y a la salida de la autopista.

» Sistema de peaje abierto—-cerrado, en el que los
usuarios locales pueden entrar en la autopista por de-
terminados puntos sin barreras y, por tanto, sin nece-
sidad de pagar peaje.

Respecto al nUmero de accesos, es preciso tener
en cuenta que en esta decisién existe un trade—off
entre los costes totales (mas accesos implican mas
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costes) y la accesibilidad para los usuarios. Por lo
general, las autopistas de peaje tienen menos acce-
sos que las de libre circulacién. En esta decisién no
s6lo entran consideraciones econdmicas, sino tam-
bién de otra indole, pues afecta a los esquemas de
circulacién e intercambio social y comercial de las
zonas implicadas.

2) Peajes sombra o royalties

Bajo este sistema, el usuario de la autopista no paga
directamente por la utilizacién de la misma. El proveedor
de la autopista consigue la financiacion de la autoridad
gubernamental correspondiente de acuerdo con la can-
tidad de trafico que uso la autopista. Esta intensidad de
uso de la autopista puede ser automaticamente determi-
nada por un equipo contador auditado periédicamente.

Aunque en el sistema de peaje sombra el provee-
dor privado y financiador de la autopista es el que so-
porta el riesgo de los volumenes de trafico, no repre-
senta una situacion verdaderamente de mercado, ya
que no hay un pago directo del usuario al proveedor
de la infraestructura. El objetivo del sistema es inducir
una demanda intensa del servicio gracias, precisa-
mente, a la desvinculacion entre el uso de la infraes-
tructura y el pago.

3) Alquiler

En el sistema de alquiler la autoridad correspon-
diente, paga un alquiler periddico por el empleo de la
autopista, pero sin vincularlo directamente a la intensi-
dad de uso. Este alquiler debe de estar adecuado al
servicio y debe de permitir la amortizacion de la finan-
ciacion utilizada para su construccion asi como cubrir
los gastos de mantenimiento. La diferencia con el sis-
tema anterior es, por tanto, que se trata de una canti-
dad fija preestablecida, no vinculada al uso de la in-
fraestructura. Esta modalidad ofrece al sector publico
un servicio similar al de un contrato de /easing.

4) Fomento al desarrollo

Esta es una modalidad que se utiliza con bastante
frecuencia en los Ultimos anos. Bajo la misma, una
empresa, o particular puede contribuir a la financia-
cion total o parcial de determinadas infraestructuras o
partes de ella (como cruces o accesos a una auto-
pista) con el objetivo de desarrollar un area del territo-
rio. En los EE.UU. esta modalidad esta siendo utili-
zada por los gobiernos locales, aunque también en
Espana y otros paises existen numerosos ejemplos de
empresas que financian proyectos limitados con el
objetivo de mejorar los accesos a la empresa. La auto-
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rizacion se suele conceder sin problemas, pues nor-
malmente estos accesos contribuyen a descongestio-
nar el trafico y a urbanizar amplias zonas. El efecto
sobre la financiacién publica o privada es que estas
contribuciones por una sola vez reducen los costes
totales a soportar por la misma y aumentan, por tanto,
la rentabilidad del resto de los fondos.

Vill. EL DISENO DE UNA INFRAESTRUCTURA
DE PEAIJES

La diferencia entre una autopista de libre circula-
cién y una de peaje no consiste Unicamente en la
existencia de puntos de recoleccion en los accesos;
por eso, el diseno de un sistema de peajes presenta
una serie de caracteristicas especificas que es pre-
ciso considerar. Basicamente, es preciso tener en
cuenta aspectos politicos, funcionales, técnicos y
econdémicos, pues todos ellos influyen sobre las con-
diciones de financiacion de la infraestructura, afec-
tando, como luego veremos, a la rentabilidad y al
riesgo de la operacion (Lépez, 1996 y Pendse, 1987).
Consideremos, previamente a qué se refieren estos
aspectos.

1. El contexto politico y la oerganizaciéon
administrativa

Cuando se decide disenar una infraestructura con
participacién del sector privado, es preciso contar
con la existencia de un ambiente politico favorable
que vaya mas alla, a ser posible, del acuerdo del go-
bierno de turno. Esto es asi por el gran nimero de
agentes implicados, la coordinacion exigida y el
largo plazo temporal requerido para la finalizacién
del proyecto.

Debido al gran numero de agentes implicados, es
esencial una elevada coordinacién en el disefo del
contrato, de forma que cualquier posible contingencia
relevante que pudiera aparecer haya sido contem-
plada en el mismo. Dependiendo de la magnitud del
proyecto el gobierno debera:

* Disponer de unidades gubernamentales de
gestion adecuadamente preparadas para supervisar
el cumplimiento de las condiciones establecidas con-
tractualmente.

* QOrganizar la colaboracion entre las autoridades
gubernamentales implicadas, de tal forma que el mar-
co legal existente sea compatible con las modalida-
des de financiacion y disefo empleados.
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* Una vez firmado el contrato y acordada la divi-
sion de responsabilidades, el gobierno no debera
crear marcos normativos que impidan desarrollar el
proyecto con normalidad. Asimismo, debera permitir
que la realizacién del proyecto sea independiente de
problemas presupuestarios y politicos puntuales.

2. La acepiaciéon y control de los peajes

Cuando el proyecto es una gran infraestructura que
no cuenta con ofertas sustitutivas proximas, como gran-
des puentes o tuneles, el beneficio percibido por el
usuario es tal que el pago es inmediatamente aceptable.
Sin embargo, la aceptacién de los peajes en otro tipo de
infraestructuras no es tan directa. Asi, por ejemplo, en el
diseno de un proyecto de autopista de peaje que si
tiene carreteras sustitutivas se debera considerar la dis-
ponibilidad de pago del peaje por parte de los usuarios.
La experiencia sugiere que existen porcentajes impor-
tantes de trafico que optan por la vieja infragstructura.

El problema que se plantea es que los peajes ac-
tian como desincentivo para los usuarios, ya que el
precio que estan dispuestos a pagar suele ser menor
que el establecido. Dado que el deseo de pagar por
parte de cada usuario depende del beneficio particu-
lar que cada uno obtenga por el uso de la autopista, el
problema podria solventarse utilizando peajes diferen-
tes para cada usuario. En la practica, sin embargo, la
tendencia hacia la armonizacion de los peajes esta
generalizada. Existen, sin embargo, otros sistemas
que pueden incentivar el uso de la infraestructura de
peajes:

* Cobro de peajes de acuerdo con el uso: dado
que la disponibilidad a pagar depende de la frecuen-
cia en el uso, es posible la venta de peajes por tempo-
rada, por periodos horarios, etcétera.

» Cobro de peajes de acuerdo con la capacidad
de pago: una forma de considerar esta circunstancia
es disenar peajes de acuerdo con el peso del vehiculo
0 con su potencia.

* Numero de paradas: dado que los usuarios no
desean realizar un gran numero de paradas y, conse-
cuentemente, un gran nimero de pagos, el uso de un
sistema cerrado por el que se paga al final del recorri-
do, y en funcion de la distancia recorrida, reduce los
costes para el usuario.

Una de las principales innovaciones en el sistema

de cobro de peajes es el uso de |os nuevos sistemas
de pago. El uso de tarjetas magnéticas emitidas por
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las propias empresas concesionarias o de tarjetas
crédito o débito emitidas por instituciones financieras
presenta ventajas: no es necesaria la disponibilidad
de efectivo; facilita la recogida de datos sobre los via-
jes realizados, lo cual es necesario en el caso de via-
jes de negocios; disminuye los costes de transporte
de fondos y el riesgo de robo y reduce el tiempo de
cobro de peaje vy, con ello, los costes de la operacion
para el usuario. Los avances tecnologicos pueden se-
guir reduciendo en el futuro los costes de cobro de
peajes y revolucionar los aspectos relacionados con
los costes de exclusion de los usuarios que no quisie-
ran pagar por el servicio.

Cuando se concede un contrato para la cons-
truccion de una autopista de peaje, las autoridades
competentes deben considerar en qué medida de-
sean controlar los peajes cargados y bajo qué con-
diciones estos peajes deben de ser autorizados. En
un mercado libre, el promotor privado desea la ma-
xima rentabilidad de la inversion, para lo cual se de-
ben de optimizar los peajes para asegurar el ma-
ximo nivel de ingresos y el minimo nivel de costes
(28). Pero las politicas de peaje también tienen inci-
dencia sobre el uso (y congestion) de rutas alterna-
tivas, asi como otro tipo de externalidades. Por todo
ello, la autoridad puede desear el control de los
peajes, autorizarlos o simplemente fijar un maximo.
Si se elige esta ultima alternativa y el proyecto es fi-
nanciado de forma privada, se debe ser consciente
de que los peajes deben de garantizar una ade-
cuada tasa de rentabilidad para el promotor pri-
vado. Si se elige la alternativa de controlar los pea-
jes cargados, éstos deben fijarse de tal forma que el
promotor tenga incentivos a controlar sus costes.

3. El disenio de la estructura de financiacion

El diseno de una estructura financiera equilibrada
en el largo plazo es uno de los aspectos mas importan-
tes a considerar. El problema, como en otros casos, es
que depende de factores externos que estan fuera del
control de la empresa. Esto exige que el diseno sea
realizado segun proyecciones detalladas, basadas en
supuestos realistas, y acompanado de andlisis de sen-
sibilidad para los parametros de interés.

Sobre la base de estas proyecciones y de las previ-
siones de ingresos y gastos, es posible determinar la
consistencia financiera del proyecto, su viabilidad, la du-
racion de la concesién y otras condiciones financieras.

Basicamente, en el disefo de la financiacion se
deberan tener en cuenta varios aspectos:
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* Los costes técnicos: incluyen los de construc-
cién, explotacion y mantenimiento de la infraestructura.

» La politica de peajes: se debera considerar que
cuanto menor sea el peaje, mayor habra de ser el re-
curso a la financiacion presupuestaria del sector pu-
blico. La decisién final dependera de qué proporcion
del coste se desea cargar a los usuarios y qué propor-
cion a los contribuyentes.

* Tipo de financiacion: los préstamos obtenidos
por las concesionarias pueden estar garantizados o
no, acordarse con tipos de interés fijos o variables, en
condiciones de mercado o en condiciones especiales.
Dado el largo periodo temporal requerido para la re-
cuperacion de la inversion, estos préstamos deben
ser de muy largo plazo. En el caso de que estén nomi-
nados en moneda extranjera, se debera especificar
quién asume las posibles pérdidas por variaciones en
el tipo de cambio. Con excepcion de aquellos casos
en los que se establezca contractualmente a qué tipo
de mercados se puede acudir y en qué proporcion
(como en Espafna en la década de los setenta), suele
ser responsabilidad de las empresas concesionarias
este tipo de decisiones.

» Tipo de participacion del gobierno: se debera
establecer qué tipo de asistencia va a ser ofrecida por
el gobierno. Esta suele ser de tipo técnico, en forma
de terrenos, en forma de adelantos de financiacién,
subvenciones, etcétera.

IX. EL MODELO DE FINANCIACION

Todo el amplio conjunto de circunstancias, que,
segun se ha venido comentando, inciden en una
oferta de infraestructuras ligada a un sistema de pea-
jes, habran de ser tenidas en cuenta al disefar el mo-
delo concreto de financiacién de la misma. Para tratar
ordenadamente el problema, comencemos por consi-
derar sintéticamente los elementos determinantes de
la rentabilidad de un proyecto de inversion en infraes-
tructuras en el que pueda participar el ahorro privado.
El esquema 1 recuerda que es preciso contemplar los
ingresos y los costes, como determinantes directos
del beneficio; asimismo, habremos de considerar el
volumen de los capitales invertidos con el fin de calcu-
lar la tasa de rentabilidad.

Todas estas variables se encuentran afectadas por
la incertidumbre. En primer lugar, por lo que respecta a
los ingresos, la incertidumbre se presenta debido al
comportamiento aleatorio del nimero de usuarios; adi-
cionalmente, podria existir incertidumbre también en el
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ESQUEMA |
DETERMINANTES DE LA RENTABILIDAD

Ingresos

R

Costes

Capitales invertidos .o

" Rentabilidad

Riesgo

cumplimiento de los compromisos financieros publi-
cos. En el caso de los costes, la incertidumbre se pro-
duce tanto en el ambito de los costes de construccion
como en los costes operativos o financieros, pues en
todos ellos puede haber elementos de aleatoriedad.

A consecuencia de lo anterior, los beneficios tam-
bién deben ser considerados una variable aleatoria, lo
que implica que debe contemplarse una prima de
riesgo para los inversores. Asimismo, antes de ini-
ciarse las inversiones no podemos tener certeza so-
bre el volumen total de inversion que sera necesario
para completar el proyecto, pues, aunque existan pre-
visiones sobre el mismo, la incertidumbre afectara
también al proceso de construccion.

Los riesgos en los que se incurre en proyectos de
infraestructuras son, por consiguiente, muy variados y
su céalculo muy relevante para las decisiones. Los ries-
gos afectan a la financiacion del proyecto y deberan
ser considerados a la hora de disenar contractual-
mente la estructura del proyecto, de forma que sea
posible arbitrar soluciones validas para periodos que
abarcan con frecuencia muchos anos. Basicamente,
los riesgos existentes pueden ser clasificados en cua-
tro grandes categorias, como muestra el cuadro
ndmero. 3.

1. Los determinantes de la rentabilidad

Veamos a continuacion, con mas detalle, los ele-
mentos determinantes de la rentabilidad del proyecto
y la incidencia sobre cada uno de ellos de los distin-
tos tipos de riesgo. Consideremos, en primer lugar,
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los ingresos con la ayuda del esquema 2. Los ingre-
sos del proyecto pueden ser de dos tipos: por peajes
de los usuarios y por aportaciones del sector pu-
blico. En el primer caso, los ingresos son inciertos
debido a que se desconoce el niumero de usuarios;
adicionalmente, puede existir incertidumbre debida a
la inseguridad asociada a las futuras revisiones de
precios, que deberan acordarse por lo general con el
regulador. En las aportaciones publicas, también
puede considerarse que existe incertidumbre; si se
trata de subvenciones de explotacion, éstas depen-
deran por lo general de negociaciones con los go-
biernos, aunque se puede intentar reducir el margen
de discrecionalidad en los compromisos iniciales. En
el caso de los peajes—sombra, aunque se trate de
aportaciones publicas éstas se ven afectadas por la
incertidumbre sobre el nimero de usuarios, aunque
sea previsible que el nimero de éstos sea mayor que
cuando hay pago directo del peaje.

En el esquema 3 se resumen los distintos elemen-
tos del coste del proyecto. Para identificar también su
influencia sobre la rentabilidad y el riesgo es preciso
contemplar, al menos, tres tipos de costes. En primer
lugar, las amortizaciones de las inversiones fisicas,
que dependen del volumen del stock de capital acu-
mulado y de los ritmos de depreciacion previstos para
estas infraestructuras. En el momento inicial, al eva-
luar el proyecto puede existir incertidumbre sobre el
volumen de inversién total que sera necesario realizar,
ebido a riesgos del proceso de construccién; en
cambio, una vez finalizada la construccion, la inver-
sién acumulada es un dato. También puede conside-
rarse un dato, desde el principio, el coeficiente de de-
preciacion.




ESQUEMA 2
INGRESOS

Ingresos por peajes de usuarios, T v=Py
+

Ingresos pl'Jincos,TG =Tps + ~E

Peajes sombra, | ps = Ps-U

Subvenciones de explotacién, S ¢

Ingresos totales del
concesionario

i

ESQUEMA 3
COSTES

+

Gastos de explotacién, C ¢

Costes financieros, i Fu

Amortizacién de las inversiones acumuladas, d | = K, =

Costes totales del
concesionario

E=dkRS+EE+TFA

El segundo tipo de costes a considerar es el de ex-
plotacion, sobre el que también es razonable conside-
rar la influencia de la incertidumbre, asociada en este
caso a la evolucion de los gastos de personal, princi-
palmente, pero también a incidencias como las con-
templadas en el cuadro nim. 3, que describe distintos
tipos de riesgos. En tercer lugar, la financiacién del
proyecto produce costes financieros en la medida en
que se utilicen recursos ajenos, existiendo incertidum-
bre por dos vias: a causa del volumen de endeuda-
miento no planeado, y que pueda derivarse del incre-
mento imprevisto de la inversién a realizar, o debido a
desajustes de tesoreria; ademas, también hay incerti-
dumbre si la financiacion ajena se negocia a tipo de
interés variable.

El nivel logrado por los beneficios en cada pe-
riodo de tiempo y su irregularidad resultan, obvia-
mente, del comportamiento conjunto de ingresos y
costes. Para valorar los beneficios relativos obtenidos
desde la perspectiva de la rentabilidad es preciso dis-
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tinguir distintas contribuciones financieras al proyecto.
El esquema 4 identifica las alternativas posibles de fi-
nanciacion de los capitales invertidos, siendo funda-
mental diferenciar entre las subvenciones de capital
del gobierno o gobiernos, que se realicen a fondo per-
dido, y los recursos de capital aportados por el conce-
sionario del proyecto, tanto en forma de recursos pro-
pios como a través de la obtencion de la financiacion
ajena.

Aunque las subvenciones de capital sean conoci-
das en el momento inicial, sobre los recursos de capi-
tal aportados por el concesionario puede existir incer-
tidumbre debido a que, como se ha sefalado, el
volumen de capital fisico que se invertira no es se-
guro. Por otra parte, esta incertidumbre puede ha-
cerse recaer sobre el volumen de recursos propios a
aportar o sobre los recursos ajenos a conseguir. De
todas las maneras acabard estando presente en la
rentabilidad de los recursos propios, que es la varia-
ble que debe considerarse a continuacion, reflejan-
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CUADRO NUM. 3
TIPOS DE RIESGO EN LA FINANCIACION PRIVADA DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURAS

1.- Riesgo politico: reducciones de ingresos
o incrementos de costes debidos a:

o Incumplimiento de los compromisos financieros publicos
« Nacionalizacion de la concesion

e Cambio del régimen fiscal

 Reintegro de las garantias o avales

e Provision de rutas alternativas gratuitas

e Legislacion que afecte al flujo de viajeros

e Legislacion acerca de los estandares minimos de mantenimiento
o Imposibilidad de obtencién de permisos

2.- Riesgo financiero: costes financieros
adicionales asociados a:

e Variacion de los tipos de interés
* Restricciones financieras

« Imposibilidad de satisfacer los intereses o amortizaciones
o Inflacion durante la construccion
o Movimiento de los tipos de cambio

3.- Riesgo de construccion: sobrecostes
de inversion relacionados con:

« Diseno inadecuado
e Emplazamiento inadecuado

» Condiciones fisicas imprevisibles

¢ Condiciones climatolégicas

e Fallos en el suministro y en la maquinaria

« Relaciones laborales

e Ineficiencias de la empresa constructora

e Costes de parada y puesta en funcionamiento
e Error en el coste estimado de construccion

4.- Riesgos de explotacién: reducciones
de ingresos o incrementos de costes
asociados a:

 Error en los costes estimados de explotacion
s Incertidumbre en la estimacion de los volimenes de trafico
« Ineficiencias de gestion

e Dano por accidente
o Defectos de la construccion

¢ Vandalismo

» Relaciones laborales
e Fraude en el pago de peajes

e Riesgo moral

dose en un caso en el denominador y en el otro en el
numerador. En lo que sigue optaremos por suponer
que la incertidumbre se refleja en la financiacion ajena
y que los recursos propios son un dato.

A partir de las variables consideradas en los es-
quemas 1 a 4, el esquema 5 indica como se deter-
mina la tasa de rentabilidad de los recursos propios
invertidos en el proyecto de infraestructuras. Dicha
tasa es una variable aleatoria, cuyo valor esperado se
obtiene sustituyendo en la expresion las variables que
producen la incertidumbre por sus correspondientes
valores esperados.

2. El reparto de riesgos

Consideremos ahora globalmente el problema de
la incertidumbre del proyecto, para analizar su impor-
tancia y las posibilidades de acotarla. Si el riesgo es
excesivo, la prima de riesgo a descontar de la renta-

bilidad esperada haréa el proyecto poco atractivo en
comparacion con otras alternativas de inversion. Por
esa razon, es importante, para asegurar la viabilidad
de la financiacion privada de las infraestructuras,
mantener el riesgo acotado.

El riesgo se puede reducir globalmente si se me-
jora la eficiencia del proyecto en cualquiera de sus as-
pectos pero, sobre todo, se puede repartir de distintas
formas. En muchas ocasiones, cuando se habla de la
reduccioén del riesgo desde la perspectiva del inversor
privado se esta haciendo referencia a que el sector
publico asuma compromisos que acoten el riesgo pri-
vado. En esa circunstancia, lo que sucede en realidad
es que el sector publico participa més en el reparto de
riesgos.

En algunos de los riesgos que influyen en los pro-
yectos, la incertidumbre que se deriva de las decisio-
nes futuras del sector publico justifica que el sector pu-
blico asuma compromisos y riesgos adicionales. Por
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ejemplo, se reducen los riesgos fijando desde el prin-
cipio los peajes o los peajes—sombra, definiendo el
horizonte de una concesidn que permite calcular ta-
sas de amortizacion adecuadas a la vida util de la in-
fraestructura, o concretando las subvenciones de ca-
pital. Sobre estas variables es mas razonable suponer
que es posible lograr seguridad que sobre otras, pero
también puede intentarse acotar la variabilidad de los
costes de explotacion o de las subvenciones de ex-
plotacion.

En cambio, existe otro tipo de participacion del
sector publico en los riesgos que ya no tiene la

misma justificacion, pero que puede justificarse en
base al interés publico por atraer capitales a proyec-
tos que quedan dentro del ambito de sus responsa-
bilidades. Ejemplos de estas acciones pueden ser
las orientadas a hacer posible que la financiacion
ajena sea a tipo de interés fijo —aunque eso no ex-
cluird el pago de una prima de riesgo a los financia-
dores—, la participacion en el capital de la empresa
concesionaria (sociedades mixtas) o la aceptacion
del gobierno de actuar como garante de las opera-
ciones de endeudamiento.

Mediante todas o algunas de estas actuaciones, la

ESQUEMA 4
RECURSOS APORTADOS

~ Capitales invertidos, K

Subvenciones de capital, S

concesionaria, K - SK=FC=K+ Fa

~ Recursos de capital aportados por la empresa

Recursos propios, K

Financiacién ajena, F 5

ESQUEMA 5
TASA DE RENTABILIDAD

E(T-E(C)

K=E5-SK-FA

T= U+TG=PU"G+ pSG+§E
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incertidumbre que soporta el inversor privado se limi-
taré a las siguientes variables: el nUmero de usuarios,
el volumen de inversion total a realizar y los costes de
explotacién imprevistos, y la prima de riesgo que los
recursos ajenos exigiran por financiar el proyecto.
Consideremos cada uno de estos elementos de
riesgo y sus relaciones.

1) El nimero de usuarios

Este factor de riesgo no es distinto del que signi-
fica la demanda para cualquier otra inversion privada,
pero en el caso de las infraestructuras de transporte
se eleva debido al largo plazo de recuperacion de la
inversion y a los efectos que sobre las demandas de
los servicios de las infraestructuras de peaje tienen los
servicios libres de carreteras alternativas. Este ultimo
elemento es decisivo, porque existen pocas dudas de
que la evolucién de la demanda de servicios de trans-
porte por carretera justifica considerarlos como un
sector de demanda fuerte, lo que en principio reduce
su incertidumbre. Pero si la demanda es absorbida
por las infraestructuras libres de peaje las expectati-
vas no seran ya las mismas.

Una forma de eliminar el efecto de esa competencia
entre carreteras de peaje y libres sobre el uso de las
primeras es el peaje-sombra, que desliga al usuario
del pago directo del precio. Una variante del mismo
podria ser que dicho peaje-sombra, satisfecho por el
sector publico, fuera cobrado a todos los usuarios de
las carreteras mediante los impuestos que gravan los
vehiculos a motor (matriculacion) y el consumo de hi-
drocarburos.

El objetivo de esta via de financiacion —que ha sido
utilizada, de forma algo distinta en algunas experien-
cias internacionales— es doble. Por un lado, vincular
de manera generalizada el uso de las infraestructuras
de transporte por carretera a su financiacion; por otro,
reducir la incertidumbre que significa que existan carre-
teras libres para la demanda de las de peaje, facili-
tando con ello la canalizacion de fondos privados a la
financiacién de estas inversiones de uso publico y
fuerte demanda.

Las alternativas de esta forma de pago por parte
de los usuarios podrian ser varias. Podria haber una
parte fija (impuesto de matriculacion) y otra variable
(impuesto sobre hidrocarburos), o sélo la variable. Po-
dria configurarse como una participacion de los actua-
les tributos (si se desea mantener la presion fiscal) o
como un recargo. Podria destinarse sélo a la cons-
truccién de nuevas infraestructuras o servir también
para el mantenimiento de las ya existentes.

En un caso extremo, el escenario que se puede
imaginar es el siguiente. El sector publico privatiza la
oferta de infraestructuras de transporte por carreteras
mediante un sistema de concesion de la construccion
de nuevas vias y explotacion de las carreteras ya exis-
tentes. Las concesiones son estructuradas en redes
amplias y dan derecho a percibir los ingresos recau-
dados por las participaciones o recargos tributarios
mencionados, en proporcion a la extension de lared y
al trafico. Los usuarios contribuyen mediante el pago
de los impuestos asignados a este tipo de servicios,
actuando los puntos de venta de hidrocarburos como
una red de estaciones de peaje.

2) Costes de construccion y explotacion

La magnitud, complejidad, duracién y singularidad
de muchas de las inversiones de obra civil hacen que
sea muy dificil valorar “a priori” su coste, si no se
cuenta con la experiencia y profesionalidad de las em-
presas constructoras. Esta circunstancia hace tam-
bién que sean siempre complicados los procedimien-
tos de adjudicacién de los contratos, asi como las
negociaciones en las que “a posteriori” se han de in-
corporar las circunstancias imprevistas. No obstante,
estd comprobado que los procedimientos de subasta
son en general eficientes (IVIE, 1997), pues las revisio-
nes de costes no anulan las bajas iniciales. En ello
probablemente influye el hecho de que se trata de es-
trategias de negociacion que se desarrollan entre
agentes —las empresas y los gobiernos— que contra-
tan repetidamente, existiendo espacio para la crea-
cion de reputaciones positivas y negativas.

La minimizacién de los riesgos de construccion es
probablemente la méas importante, pero los efectos de
este tipo de riesgos pueden aparecer durante la ex-
plotacién (deterioro prematuro, defectos, etc.). Esta
es una buena razon para que la empresa constructora
sea implicada en la explotacion, con el fin de evitar
problemas de riesgo moral durante la dilatada vida util
de la inversion.

3) Organizacién de la concesion y primas de riesgo

Es razonable considerar que la prima de riesgo
estara influida por las variables mencionadas vy, en
particular, por la ratio recursos propios/recursos aje-
nos del proyecto, es decir, por el grado de apalanca-
miento. Si se parte de esta idea, la variable de control
bésica de las decisiones financieras a adoptar pasara
a ser dicha ratio. Asi, la insuficiencia de fondos pro-
pios y el apalancamiento excesivo pueden elevar los
tipos de interés de los recursos ajenos hasta hacer in-
viable el proyecto, o plantear situaciones de raciona-
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miento de fondos o, simplemente, hacer poco atrac-
tivo el proyecto para los inversores.

El disefo financiero del proyecto de inversiéon en
infraestructuras que contemple la participacion pri-
vada ha de tener presente que los inversores privados
que aporten fondos al mismo han de obtener una tasa
de rentabilidad libre de riesgo equiparable a otras al-
ternativas que ofrezca el mercado. Si el conjunto de
circunstancias contempladas hacen este tipo de inver-
siones demasiado arriesgadas, los fondos no seran
obtenidos. Por eso mismo, es importante reflexionar
sobre como puede contribuir un disefo financiero
adecuado a resolver esas limitaciones que de hecho
existen.

A partir de las expresiones del esquema 5 resulta
inmediato identificar las variables de las que depende
la viabilidad del proyecto y como puede contribuir el
sector publico a resolver las limitaciones para atraer a
los capitales privados a la financiacién de las infraes-
tructuras, tanto por la via de los recursos propios del
proyecto como por la via de los recursos ajenos. Las
contribuciones publicas pueden ser de dos tipos:

* Las orientadas a aumentar la rentabilidad, in-
crementando los ingresos (subvenciones de explota-
cién o peajes-sombra) o reduciendo el volumen de
capitales a invertir (subvenciones de capital).

* Las orientadas a reducir el riesgo para los in-
versores privados, por los distintos procedimientos
mencionados: plazos de las concesiones, garantias
contractuales en la concesién, marco legislativo esta-
ble, garantias financieras o modalidades organizativas
de la concesién que permitan un reparto de riesgos
eficiente.

Todos estos aspectos han de contemplarse en el
diseno de la financiacion del proyecto y al definir el
modelo de asociacion publico—privada que optimiza
resultados. Las modalidades mas estudiadas y aplica-
das son las denominadas BTO (construccion-transfe-
rencia—explotacién) y la BOT (construccidn-explota-
cion-transferencia). En el primer caso, las limitaciones
gue se presentan a los socios privados para asumir
responsabilidades y riesgos que vayan mas alla de la
construccion, aconsejan la transferencia de las mis-
mas'y de la gestion a la Administracién una vez
construida. En el segundo, en cambio, el consorcio
privado construye y explota la infraestructura, recau-
dando los peajes necesarios para amortizar la inver-
sion y el endeudamiento asi como para obtener un
beneficio razonable antes de transferir la infraestruc-
tura a la Administracion.

A pesar de su popularidad, la concentracion de
responsabilidades en un solo agente privado, como
en el caso del esquema BOT, puede ser ineficiente en
casos de elevadas inversiones sometidas a elevada
incertidumbre, resultando mas eficientes esquemas
organizativos del proyecto mas flexibles, que no aspi-
ren a una delimitacion predeterminada de todos los
elemento de la concesion, en particular del periodo de
concesion. Aunque pueda resultar una aparente para-
doja, la no delimitacion precisa de responsabilidades
puede servir para reducir los riesgos que ha de asumir
el sector privado vy, con ello, para reducir el coste de
los mismos (Engel, Fisher y Galetovic, 1996, y Truijillo
etal., 1997).

Para el desarrollo de esquemas en los que no se li-
mitan las responsabilidades es necesario aplicar un
esquema organizativo mas complejo, basado en la
existencia de una agencia publica y un instrumento fi-
nanciero especial (24) que canaliza los fondos publi-
cos y privados durante el tiempo necesario (no prede-
terminado) para permitir a los inversores privados
recuperar su inversion.

La presencia publica asegura la neutralidad del re-
sultado y la indeterminacion “a priori” del plazo limita
el riesgo. Al estar garantizado por la agencia publica
(que actiia como concesionario global del proyecto)
que el instrumento financiero especial permitira el
pago de todos los compromisos financieros asumi-
dos, esta circunstancia limita el riesgo y, con ello, faci-
lita y abarata la captacion de fondos privados. De este
modo, a pesar de esa mayor complejidad, algunos es-
pecialistas opinan que en el caso de grandes proyec-
tos, los costes de la no delimitacién completa de to-
dos los extremos de la concesién (tales como la
creacion de esas distintas entidades, la supervision de
las mismas y de los responsables de las operaciones
de construccion o de financiacién), aunque sean al-
tos, pueden compensarse por la mejor asignacion de
los riesgos (25).

X. CONCLUSIONES

En este documento se han revisado diferentes pro-
blemas relacionados con la participacién privada en la
financiacién de la inversién en infraestructuras, en
particular de las de transporte por carretera. Se trata
de un asunto de gran interés en la actualidad que,
probablemente, necesita ser reconsiderado desde
una nueva perspectiva, mas acorde con el nivel de de-
sarrollo alcanzado y con la elevada dimensién de la
demanda actual de los servicios de muchas de las in-
fraestructuras. La situacion de los noventa puede ser
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caracterizada por la paradoja de una demanda de es-
tos servicios mas elevada que en el pasado y regular-
mente creciente, y, sin embargo, una oferta que se
adapta con dificultad a esos niveles de demanda, de-
bido a los problemas financieros publicos que cabe
esperar sean duraderos si se mantienen los compro-
misos de control del déficit. Este es el punto de par-
tida que justifica replantearse si el sector publico debe
seguir asumiendo las responsabilidades como hasta
ahora, o si se dan las circunstancias para un nuevo
enfoque de su papel y el del sector privado en este
importante campo.

Debe senalarse que existen multiples ejemplos de
actuaciones publicas de fomento del desarrollo en las
que, con el paso del tiempo, las funciones de los go-
biernos han sido revisadas en profundidad. Quizas
éste de la financiacién de las infraestructuras sea en
los proximos anos uno mas de esos ejemplos, y si asi
fuera convendria hacerlo de forma rigurosa y desapa-
sionada, contemplando los distintos aspectos del pro-
blema. En este sentido, la primera conclusion que de
estas paginas debe obtenerse es que se trata de un
asunto con implicaciones relevantes para el diseno de
las politicas publicas —y en concreto sobre los objeti-
vos de estabilizacién, eficiencia y equidad— que, sin
embargo, en los debates recientes son con frecuencia
olvidados. Un replanteamiento general de la participa-
cién privada y publica en la financiacion de las infraes-
tructuras, menos simplificador que la mayoria de los
debates recientes, debera contemplar expresamente
esas tres dimensiones de los efectos de uno u otro
modelo.

En el apartado Il se ha senalado que las dificulta-
des financieras del sector publico no permiten confiar
en que la inversion en infraestructuras sea un instru-
mento eficaz de estabilizacion. Al contrario, su com-
portamiento, contrastado como variable de ajuste del
gasto agregado, puede justificar que se busque ase-
gurar una evolucion de estas inversiones mas regular
mediante la participacion privada, con menos efectos
prociclicos sobre otros sectores y con un mayor
acompasamiento con la expansion de la demanda de
estos servicios.

Por lo que se refiere a la equidad, se ha senalado que
la reduccion de los ritmos de inversion plantea problemas
de inequidad absoluta —en tanto retrase el acceso a los
servicios de ciertos grupos de usuarios— y relativa —si
se retrasa la nivelacion en las dotaciones de infraestructu-
ras de distintos espacios o territorios. Pero tan importante
como los impactos sobre la equidad de un menor ritmo
inversor puede ser el desarrollo de politicas diferenciadas
de financiacion publica o privada en distintos territorios,
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de dudosa coherencia entre si. En efecto, si la financia-
cion privada implica pagos por los usuarios y la publica
pagos mediante impuestos generales, una politica de fi-
nanciacion de los mismos servicios distinta entre territo-
rios tiene consecuencias serias sobre lo que los ciudada-
nos de diferentes localidades, areas o regiones pagan
por esos mismos servicios. Debe senalarse, como ejem-
plo concreto de este problema, el efecto de la dicotomia
autopistas de peaje-autovias de libre acceso en el caso
de las vias de transporte por carretera de gran capacidad
espanolas. Este dualismo dentro de un mismo sistema
fiscal no existe en el resto de los paises desarrollados y
sus implicaciones deberian ser contempladas —y en la
medida de lo posible resueltas— antes de avanzar en el
diseno de otras modalidades de financiacion privada de
nuevas infraestructuras, que arrojaran como resultado un
panorama mas complejo y mas confuso en este sentido.

En este mismo ambito de las consecuencias sobre
la equidad, se ha destacado que es importante distin-
guir entre aquellas modalidades de financiacion pri-
vada que solo constituyen caminos alternativos para
proporcionar fondos a los gobiernos, y aquellas otras
que implican desarrollar actuaciones que van a ser to-
tal o parcialmente financiadas por los usuarios. En el
primer caso, tanto si se recurre al endeudamiento del
sector publico como a otros sistemas de pago apla-
zado —como el llamado modelo aleman, el pago de
royalties o de un sistema de leasing, e incluso el deno-
minado peaje en la sombra— la financiacion en ultima
instancia proviene de los impuestos, de modo que no
hay por que suponer que existe un cambio en la distri-
bucion de las cargas tributarias, excepto el que puede
producirse entre generaciones a consecuencia del
mayor aplazamiento de los pagos.

En cambio, si se contemplan pagos por parte de
los usuarios es evidente que se opta por una asocia-
cion directa entre el servicio y su financiacion, y que
debe ser considerado si influye sobre el acceso a los
servicios de distintos grupos sociales y niveles de renta
o sobre la distribucion de las cargas. De todos modos,
es importante advertir que en cuestion de efectos redis-
tributivos de los ingresos y gastos publicos sobre los
distintos grupos de ciudadanos hay mas valoraciones
“a priori” que evidencia empirica concluyente, y que no
es infrecuente encontrar que lo que se defiende como
redistributivo tiene efectos en realidad de naturaleza re-
gresiva. Por este motivo, y porque los cambios acumu-
lados en los niveles de renta y riqueza justifican revisar
la préactica totalidad de los problemas de equidad, pa-
rece conveniente no descartar por esa razéon que las in-
fraestructuras de transporte puedan ser en el futuro fi-
nanciadas béasicamente por sus usuarios, del mismo
modo gue también lo son en la actualidad otras in-
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fraestructruras de servicios basicos como el agua o la
energia, sobre todo si existen argumentos de eficien-
cia que lo justifiquen.

Las implicaciones de las modalidades de patrtici-
pacion publica y privada sobre la eficiencia se pueden
contemplar en distintos planos: la construccion y la
explotacion; la financiacion, la provision o la produc-
cion del servicio, etc. La presencia privada tiene un
efecto potencialmente favorecedor de la eficiencia de-
bido a que obliga a estimar las rentabilidades espera-
das de los proyectos y, con ello, a considerar un or-
den de prioridad entre los mismos. Ahora bien, el
limite a esa ventaja es triple; el primero lo establece la
conveniencia de considerar otros objetivos sociales,
de modo que seria mas bien una limitacion derivada
de una distinta definicion de la eficacia (que incluyera
objetivos de equidad, o considerara externalidades,
por ejemplo), que como es obvio incidiria sobre la efi-
ciencia. En cualquier caso, debe indicarse que estos
objetivos alternativos deberian ser cuantificados, pues
de otro modo la priorizacion de proyectos resulta in-
viable, lo que constituye un inconveniente grave para
la racionalizacion de cualquier politica.

El segundo limite se deriva de un posible incre-
mento de los costes del proyecto si su gestiéon es
privada, debido al coste en el que hay que incurrir
para excluir a los que no pagan. Sin embargo, se ha
senalado que es preciso estar atentos a dos cir-
cunstancias que influyen en ese coste: la modalidad
de cobro por el uso de las infraestructuras que se
elija y la evolucion de las tecnologias de control. En
relacion con la primera, no hay por qué pensar sola-
mente en un sistema de peajes tradicionales. La ex-
periencia internacional muestra otros muchos ejem-
plos: impuestos especificos, tasas para circular por
vias de gran capacidad, subvenciones cruzadas de
peajes de infraestructuras maduras a nacientes, etc.
En la propia experiencia espanola se debe senalar
que, aunque en los presupuestos publicos no se
hace dicha asociacién, la actual recaudacion de im-
puestos y tasas directamente vinculados al uso de
vehiculos y carburantes ha alcanzado un valor supe-
rior a las inversiones en las correspondientes in-
fraestructuras.

En ese sentido, si se desea replantear globalmente
el disefo de la financiacion de la inversién en infraes-
tructuras puede pensarse en modalidades de pago
por parte de los usuarios que son, a la vez, flexibles y
sin apenas costes de exclusion. En un primer paso,
seria facil de disefar un esquema que asegurara un
flujo de ingresos por parte de los usuarios y en el que
la contribucion de cada uno estuviera vinculada a la
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intensidad de uso de la red de infraestructuras. Si la
red hubiera de ser mantenida y ampliada por oferen-
tes privados habrian de definirse criterios de conce-
sién que tuvieran en cuenta los costes actuales de di-
ferenciar con detalle el uso de tramos concretos de
infraestructuras. Nada descarta, sin embargo, que el
cambio tecnoldgico facilite en un futuro relativamente
proximo sistemas de control de trafico que permitan
una valoracion todavia mas precisa del uso de distin-
tas infraestructuras y, por tanto, que faciliten el empleo
de sistemas de pago menos costosos que los actua-
les peajes para discriminar entre usuarios de los dis-
tintos tramos de la red.

El otro limite a las mejoras de eficiencia derivadas
de la financiacion privada es el que se deriva de las
mayores primas de riesgo exigidas por los inversores
en ese caso. Este punto es importante y, como se ha
senalado en distintos apartados, su relevancia puede
ser tal que haga ineficiente la participacion privada en
algunos casos y modalidades, si no se disefia un ade-
cuado reparto de riesgos.

En las distintas fases de construccién y explota-
cion de las infraestructuras aparecen distintos tipos de
riesgos que han sido analizados. Algunos de ellos se
derivan de las caracteristicas de los proyectos, su
complejidad y duracion, y de la evolucion de la de-
manda, pero otros son consecuencia de la incidencia
directa que las decisiones publicas pueden tener so-
bre las empresas privadas que gestionan las infraes-
tructura en régimen de concesién. Una de las cuestio-
nes estudiadas que debe ser destacada es que la
incertidumbre de la que nacen algunos de esos ries-
gos hace que no sea necesariamente menos costoso
anticiparse mediante precisiones en los contratos a
todas las eventualidades. Asi, en el disefno de las con-
cesiones y de sus correspondientes férmulas de fi-
nanciacion, puede ser mas eficiente el empleo de for-
mulas abiertas, en las que se mantiene una presencia
publica y se amplia la privada, pero mediante modali-
dades distintas de las tradicionales. Esos disefos
pueden ser financieramente mas eficientes porque im-
plican que la presencia publica, asumiendo algunos
de los riesgos si se producen, reduce las primas de
riesgo exigidas por el sector privado. Por otra parte, la
presencia publica se concibe de manera que asegure
el control de la informacion sobre el proyecto y sus re-
sultados, impidiendo el fraude y la obtencién de bene-
ficios extraordinarios por parte de los concesionarios
gracias a la falta de concrecion de algunos extremos
del contrato.

En la consideracion de estas cuestiones de diseno
institucional y financiero no debe olvidarse que el sec-
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tor publico de los paises desarrollados tambiéen tiene
capacidad de gestion a alto nivel, como muestran pre-
cisamente los departamentos y agencias mas vincula-
dos con la gestion financiera (tesoro) y monetaria
(bancos centrales). Asi pues, no debe exagerarse la
ventaja relativa de dejar todas las decisiones en ma-
nos privadas, so pena de incurrir en algunos resulta-
dos ineficientes.

En el apartado IX se han sintetizado las variables
gue, en un supuesto de financiacién publica—privada,
inciden sobre la rentabilidad esperada y el riesgo de
los proyectos. Mediante los esquemas presentados,
es inmediato advertir donde se encuentran las fuentes
de la incertidumbre y cuales son las vias por las que el
sector publico puede contribuir a mitigarlas para ha-
cer que las inversiones resulten viables para el sector
privado. Una de las fuentes de incertidumbre puede
ser que los ingresos dependan de los pagos de los
usuarios de los servicios, pero nada obliga a que el
empleo de esa fuente de financiacion excluya el uso
de recursos tributarios, tasas o canones.

En conclusion, de acuerdo con lo desarrollado en
los apartados anteriores y lo sintetizado en éste, es
muy probable que el actual sistema de financiacion
publica de infraestructuras necesite de una profunda
revisién para dar mejor respuesta a las necesidades
de servicios y no acumular mas contradicciones de
las ya existentes. Pero esta revision debe ir mas alla
de una simple lista de férmulas de aplazamiento de
pago y plantearse en detalle y sin prejuicios —de
uno u otro signo— los tres tipos de cuestiones si-
guientes:

1) revisar la deseabilidad de la financiacion publica
y privada en Ultima instancia de las infraestructuras
(impuestos versus peajes), asi como las implicaciones
de esa decision sobre la eficiencia y la equidad, dado
el nivel de renta y desarrollo alcanzados;

2) valorar las ventajas e inconvenientes de las
férmulas puras y las distintas féormulas mixtas de fi-
nanciacion publica y privada, contemplando las im-
plicaciones que para la eficiencia en materia de cos-
tes financieros tienen los distintos repartos de
riesgos;

3) considerar todas las posibilidades de utilizacion
de distintos instrumentos de pago por parte de los
usuarios —desde los impuestos especificos y las ta-
sas, a los peajes—, asi como la importancia de los
costes de transaccién y exclusion asociados a cada
modalidad y la incidencia sobre los mismos del pro-
greso tecnoldgico.
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(*) Los autores agradecen a Daniel Romero su atenta lectura
y a Rosa Buitrago y Vicent Cucarella su ayuda en las tareas de
edicion y en la recopilacion de informacion utilizada en este tra-
bajo.

(1) Véanse los contenidos de las intervenciones recogidas en los
libros: CAMARA OFICIAL DE COMERCIO E INDUSTRIA DE MADRID (1996) y
ARTHUR ANDERSEN (1997).

(2) La denominada “obra civil” supone alrededor de un tercio de
la actividad de dicho sector. Por obra civil se entiende la construc-
cién de bienes inmuebles distintos de la educacion destinados a su
utilizacion colectivamente, e incluye todo tipo de infraestructuras
publicas (carreteras, etc.). Véase BUISAN y PEREZ (1997).

(8) Las estadisticas sobre el stock de capital son recientes.
Véase OCDE (varios anos) y para Espana, FUNDACION BBV-IVIE
(1997).

(4) Véanse las revisiones de DRAPER y HERCE (1994), GRAMLICH
(1994) y MAS, MAUDOS, PEREZ y URIEL (1993).

(5) Véase ARGIMON, GONZALEZ-PARAMO, MARTIN y ROLDAN (1994),
BAJO y SOSVILLA (1992), DRAPER y HERCE (1994), GARCIA-MILA y
MCGUIRE (1992), GONZALEZ-PARAMO (1995), MAS, MAUDOS, PEREZ y
URIEL (1993, 1994a, 1994b, 1995 y 1996).

(6) Puede encontrarse una reflexion en esa misma direccion en
DE RuUs, ROMAN y TRUJILLO (1996) y DE Rus (1997).

(7) Véase una valoracion de esas dificultades, referida al caso es-
panol, en BANDRES (1996), y CALONGE y MANRESA (1997).

(8) Las infraestructuras publicas productivas incluyen las dos ca-
tegorias anteriores mas las infraestructuras hidradlicas, ferrocarri-
les, puertos y aeropuertos. Véase FUNDACION BBV-IVIE (1997).

(9) No faltan ejemplos de mercados imperfectos en los que los
gobiernos regulan la provision pero no mantienen la propiedad de
los activos. Uno de ellos es la distribucion de la energia eléctrica, en
la que existen economias de escala y, en ocasiones, condiciones
de monopolio natural que obstaculizan la libre competencia vy, sin
embargo, los gobiernos no tienen la propiedad de todas las empre-
sas y redes de distribucién. Por Ultimo, muchas empresas contami-
nan (efecto externo negativo) pero no por ello los gobiernos nacio-
nalizan todas las empresas contaminadoras, sino que se limitan a
regular la situacion.

(10) Un ejemplo de posibles costes de oportunidad en el ambito
de la equidad es decidir mejorar las dotaciones en una infraestruc-
tura concreta de una localidad que esta mejor equipada que otra,
cuyas necesidades en cambio no se atienden, debido a la mayor
capacidad de presion politica o al mayor volumen de recursos pu-
blicos disponibles en la primera localidad.

(11) En algunos casos el peaje sombra se mantiene temporal-
mente mediante financiacion sélo publica, pero ligada a la intensi-
dad de la demanda. El objetivo es asegurar un nivel de demanda
mayor (al no haber coste para el usuario) y un minimo nivel de in-
gresos para la empresa concesionaria.

(12) Eso incluye a los usuarios extranjeros, que en el caso espa-
nol suelen ser muy importantes y que no contribuyen por lo general
cuando la financiacioén se realiza via impositiva.

(13) Alternativamente, una misma oferta de servicios podria ser
producida a menor coste por las empresas privadas que por los
gestores publicos. Los concursos y subastas para la construccion
de infraestructuras persiguen ese objetivo. Véase IVIE (1997).

(14) De esta forma, no sélo se consigue que la empresa que lo-
gra el contrato pueda mantener la infraestructura mas eficiente-
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mente que la administracion, sino que el sector publico tendria, en
este caso, garantias de que el precio pactado es un precio de mer-
cado que garantiza la eficiencia del mantenimiento.

(15) Un buen ejemplo de esos costes es el que se padece en el
mediterraneo espanol, debido a los elevados peajes de las autopis-
tas y a la congestion de las carreteras nacionales sustitutivas.

(16) En el caso de Francia, esta proporcion se estima entre el 30
y el 35 por 100 de los vehiculos, de los cuales entre un 15y un 20
por 100 pertenecen a grupos sociales con medios econdémicos in-
suficientes para pagar los peajes; el resto son aquellos usuarios
que realizan transportes cortos o que, simplemente, desean disfru-
tar de la conduccion y del paisaje.

(17) Estos costes normalmente incluyen los de construccion y
mantenimiento de las instalaciones y de los equipos necesarios.
Los costes de construccién asociados a las areas de peaje supo-
nenentre un 1y un 10 por 100 de los costes totales de construccion
y los operativos. En el caso de Francia, los costes de cobro de pea-
jes suponen alrededor del 12 por 100 de los ingresos totales recau-
dados. Véase OCDE (1987).

(18) Estos costes se derivan de la necesidad de detenerse en las
instalaciones de peaje, aumentando el tiempo del viaje y, en algu-
nos casos, disminuyendo la seguridad de la autopista.

(19) Sobre el diseno de la participacion del sector privado en los
grandes proyectos de infraestructuras véase OCDE (1987), GANNON
y BROWN (1992), y CARBONARO (1992).

(20) Hay algunos casos en los que instalaciones totalmente pri-
vadas han sido construidas en terreno de propiedad privada y la ex-
plotacién de la misma se realiza sin ningln tipo de concesion, aun-
que acogidas al marco legal existente en el pais. Sin embargo, es-
tos proyectos son raros en las infraestructuras de transporte que
ahora contemplamos.

(21) Por ejemplo, en una primera fase normalmente se requiere
una alta proporcion de financiacion via capital, comenzando el pro-
yecto con una baja ratio de apalancamiento. A menos que el endeu-
damiento pueda ser garantizado por empresas matrices u otros
avalistas, suele ser infrecuente la emision de bonos durante la fase
de construccion, pero una vez la infraestructura esta en funciona-
miento, los bonos pueden ser utilizados para refinanciar los crédi-
tos existentes.

(22) Sobre las ventajas e inconvenientes de cada uno de estos
sistemas en términos de coste, seguridad del usuario y organiza-
cion del trafico, véase GITTINGS (1987).

(23) La maximizacion de los ingresos no se obtiene mediante al-
tos peajes, ya que cuanto mayor es el peaje mayor es el incentivo
del usuario para desviarse a rutas alternativas. Sobre la politica de
peajes véase OCDE (1987).

(24) NSPV (Neutral Special Purpose Vehicle).

(25) STEWART-SMITH (1995), TRUJILLO et al. (1997). Véase el caso
de la moratoria nuclear en Espana, en TRUJILLO (1996).
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APENDICE

EXPERIENCIA INTERNACIONAL (1)

1. Alemania

En la actualidad, Alemania posee la mas extensa red de
autopistas de Europa. Esta situacion no es reciente, sino
que se remonta a antes de la Segunda Guerra Mundial. Al fi-
nalizar la guerra, la politica desarrollada continué en la
misma linea y jugd un papel importantisimo en lo que poste-
riormente se denomind el milagro econémico aleman.

A pesar de los elevados costes de mantenimiento de las
autopistas, en Alemania no se ha establecido el pago de
peajes y esta practica no estd contemplada en la legislacién
vigente. Mas aun, el gobierno aleman intenta convencer a
sus socios comunitarios de las ventajas de no imponer obs-
taculos al trafico rodado en forma de barreras que incre-
mentan los costes.

La opinién del gobierno aleman en contra de la instaura-
cion de peajes se basa en las siguientes consideraciones:

Contribuyen a desequilibrar las condiciones de mercado
en el transporte internacional.

Hacen mas dificil atravesar las fronteras aumentando el
numero de controles.

Incrementan la probabilidad de accidentes, ya que los
conductores tienen incentivos a no utilizar las autopistas
sino otras carreteras mas inseguras.
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Sin embargo, se considera que puede estudiarse la ins-
tauracion de peajes en el caso de infraestructuras excesiva-
mente costosas, tales como puentes o tdneles. Su opinién
en contra de la instauracion de peajes se mantiene firme, in-
cluso a pesar de que los paises vecinos los impongan y ello
signifique ser el Unico pais comunitario sin peajes.

2. Bélgica

Si bien los peajes eran muy comunes en Bélgica du-
rante los siglos Xvill y XIX, casi desaparecieron por completo
del sistema de carreteras belga. A finales de los anos se-
senta, ante la escasez de recursos presupuestarios para
asumir los costes de implementacion del plan de carreteras,
el gobierno se vio en la necesidad de reiniciar un sistema de
concesiones para evitar una elevacion de los impuestos o
una escalada en los niveles de endeudamiento.

Sin embargo, las especificas condiciones del sistema de
carreteras belga, con numerosos puntos de acceso cercanos
y rutas alternativas, hizo que se rechazaran los sistemas tradi-
cionales de peaje, ya que hubieran significado significativos
costes de recoleccion e inspeccién y una caida en el uso de
las autopistas, lo que hubiera redundado en una elevacion de
costes y un descenso en la productividad de la infraestructura.

Para hacer frente a estas especificidades, en 1962 se
promulgé una ley por la que se establecia un sistema de
concesion en virtud del cual el promotor era remunerado
mediante un pago por parte del Estado en funcion del nu-
mero de vehiculos que hubieran usado la autopista (pea-
jes-sombra). La ley garantizaba la concesion por un ma-
ximo de cincuenta anos.

Las concesiones consistian en un contrato administra-
tivo por el que el Estado formaba una corporacién publica
para la construccién y mantenimiento temporal de la auto-
pista. Se crearon siete corporaciones intermunicipales, cada
una responsable de la construccién de una o mas rutas y de
conectarlas con la red existente. Estas autoridades estaban
integradas por representantes del Estado y de las autorida-
des locales directamente relacionadas en los proyectos.

Para empezar a funcionar financieramente, y antes de
que el Estado les pagara ningln peaje sombra o royalty, las
corporaciones intermunicipales debian recurrir a una institu-
cion financiera estatal (Credit Communal/Gemeentekrediet)
y endeudarse. Posteriormente, el gobierno, preocupado por
mejorar la situacion de liquidez de las corporaciones munici-
pales, comenzé a estudiar el sistema para atender a los
préstamos. La conclusién a la que se llegé fue abandonar el
sistema de peajes sombra o royalties y asumir directamente
las Cargas de los préstamos solicitados por las corporacio-
nes municipales. Este cambio se produjo en 1974 y se ex-
tendi6 a otros contratos administrativos, incluyendo los de
mantenimiento. Los pagos se realizaron con cargo a un
fondo de carreteras dirigido por una institucién cuasi-guber-
namental, responsable del sistema belga de carreteras
desde 1955.

Hacia finales de 1981, la gran mayoria de las corporacio-
nes intermunicipales habian concluido al menos el 90 por
100 de los proyectos. Teniendo en cuenta los costes de ad-
ministracion y de personal de estas organizaciones, se deci-
di¢ eliminarlas. Desde entonces, la construccién de todas
las carreteras y autopistas ha sido financiada con cargo al
fondo de carreteras, financiado, a su vez, con cargo al pre-
supuesto nacional.

3. Espana

En la década de los sesenta Espana experimentd un no-
table crecimiento de su economia que elevd considerable-
mente las necesidades de infraestructuras, especialmente
carreteras. Para hacer frente a esta demanda, el gobierno
decidio utilizar en algunos casos la financiacion via peajes,
debido a las siguientes razones:

La financiacion via presupuestaria hubiera sido insufi-
ciente y supuesto un ritmo mas lento de inversion, a menos
que se realizara un cambio de politica presupuestaria o que
se incrementaran notablemente los impuestos.

Dada la cantidad de turistas que comenzaron a visitar
Espana anualmente (igual nimero a la poblacion residente),
se considerd deseable que, como principales usuarios de la
red, contribuyeran a su financiacion.

En 1967, el Plan Nacional de Carreteras publico las pri-
meras concesiones, que significaban un total de 1.000 kilo-
metros. La defensa que se hizo en el Plan de la politica de
peajes se basaba en atribuir los beneficios del uso de las
autopistas a personas concretas, lo que justificaba el aban-
dono de la nocion de servicio publico gratuito.

A pesar de los precedentes establecidos en el Plan Nacio-
nal de Carreteras, y de las concesiones y construccion de cier-
tas infraestructuras como el tinel de Guadarrama y el puente
de Céadiz, hasta 1972 no se promulgd la normativa que permi-
tia la construccién y explotacion de las autopistas (2).

El objetivo de esta legislacion fue establecer un sistema
general de estandares aplicable a todas las autopistas, que
permitiera al Estado decidir la construccion, la ruta, caracte-
risticas técnicas, condiciones de financiacion, explotacién,
etc. de las autopistas que se iban a construir. Una vez deci-
didas estas caracteristicas, el Estado confiaba a empresas
privadas la construccion del proyecto, ofreciendo una tasa
de rentabilidad sobre la base del cobro de peajes. La conce-
sién no podia exceder de cincuenta afos incluyendo el pe-
riodo de construccion, y el objetivo era que la concesién du-
rara entre 35-49 anos. Durante la concesion, la labor del
gobierno era supervisar que las condiciones se cumplian
satisfactoriamente.

La financiacion de las autopistas de peajes espanolas
tenia caracteristicas especificas. Con objeto de evitar una
excesiva demanda de financiacion en los mercados de capi-
tal espanoles, el Estado decidi6é que las concesionarias acu-
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CUADRO A1
CONCESIONES DE AUTOPISTAS

Final Ingr. peaje Trdfico/ Peaje/ Ingreso
Longitud concesion Trafico MATD anuales Invesion longitud tréfico s/ inversion

AcesaS.A......... 510 2016 23.121 24.735 45,3 1,07
Tabasa ........... 19.741
Europistas S.A. .. .. 105 20083 16.386 9.826 112.559 156,1 0,6 0,087
Aueat z:wses swsass 15.426
Iberpistas S.A. .. ... 70 2017 14.005 5.267 200,1 0,38
Audasa C.E.SA. ... 132 2013 11.625 3.067 96.800 88,1 0,26 0,032
Aumar SAA......... 468 2006 11.214 39.319 152.146 24,0 3,51 0,258
Eurovias SAA. ... ... 90 2003 9.127 101,4
Avasa C.ESA...... 294 2011 6.869 9.908 102.760 23,4 1,44 0,096
Autema........... 34 2021 6.738 198,2
Tunel del Cadi S.A. . 30 2023 4.990 166,3
Audenasa C.E.SA. . 113 2014 4.539 1.400 44.700 40,2 0,31 0,031
AUGalsa s o 55 vovwin 88 2021 3.820 1.500 87.400 43,4 0,39 0,017

(*) Datos en millones de pesetas de 1991. MATD corresponde a la media anual de trafico duro

Fuente: Yates (1992) y elaboracion propia.

dieran a mercados de capitales extranjeros para financiar al
menos el 45 por 100 de la inversién requerida. Dependiendo
de cada caso, las empresas concesionarias debian financiar
con sus propios recursos entre un 10 y un 25 por 100 de la
inversion; el resto se podia financiar a través de los mercados
de capitales nacionales. Se establecio que los peajes crecie-
ran un 95 por 100 del incremento en el IPC del ano anterior.

Entre las labores supervisoras del gobierno, los planes
de construccién, presupuestos y proyecciones debian de
ser aprobados por él y auditados por representantes guber-
namentales. Ademas, las empresas concesionarias debian
realizar informes mensuales y el gobierno tenia representa-
cién en los 6rganos de direccion.

Dado el gran volumen de financiacién requerida, y que
gran parte del mismo debia realizarse en mercados de capi-
tal extranjero con préstamos nominados en moneda extra-
jera, el riesgo de variaciones del tipo de cambio era elevado.
Bajo estas circunstancias, el Estado garantizaba, con un
maximo del 75 por 100 del montante total, los préstamos
obtenidos en mercados de capitales extranjeros, de tal
forma que se garantizaba a las concesionarias la paridad de
la peseta durante el periodo de la concesion.

Este sistema no presentd ningln problema en la etapa
previa a la crisis del petrdleo de 1973, durante la cual se po-
dian calcular sus ingresos y gastos con significativa preci-
sion. Sin embargo, aquellas empresas concesionarias que
hicieron sus previsiones antes de la crisis e iniciaron la
construccion con posterioridad tuvieron serias dificultades,
ya que los costes se elevaron entre un 15 y un 20 por 100 y
aunque se habian fijado margenes de seguridad suficiente-
mente amplios ello no fue suficiente.

En la mayoria de los casos, los problemas se resolvieron
mediante enmiendas a los contratos de concesién origina-
les. Sin embargo, en tres de las once concesiones, que re-

presentaban un 14 por 100 de la red, fue imposible resolver
el problema y el Estado tuvo que hacerse cargo de ellas.
Para ello se cre6 la Empresa Nacional de Autopistas, cuya
mision, aparte de hacerse cargo de los tres proyectos con
problemas, fue la de proveer al Estado de un instrumento
para la construccion de nuevas autopistas de peajes. La ta-
rea de la Empresa Nacional de Autopistas fue decisiva en lo
que se refiere a la creacién de nuevas empresas publico pri-
vadas (cuadro A.1).

La férmula espanola permitid, en un espacio de tiempo
relativamente corto, construir 2.000 km de autopistas de
peaje, la mayoria de las cuales lo fueron a través de conce-
siones otorgadas segun el marco legal de establecido en
1972. Sin embargo, la quiebra en algunas empresas conce-
sionarias demuestra que las autopistas de peaje pueden ser
una inversion arriesgada, sobre todo en el comienzo,
cuando las deudas son altas, las reservas son bajas y el tra-
fico todavia no es el proyectado.

En la actualidad, el gobierno mantiene trece concesio-
nes, tres de las cuales (Audasa, Aucalsa y Audenasa) son
indirectamente de propiedad estatal a través de la Empresa
Nacional de Autopistas y cuatro cotizan en la bolsa de Ma-
drid (Acesa, Aumar, Europistas e Iberpistas). A diferencia de
las empresas concesionarias de gobiernos autonémicos (ej.
Autema, Tunel de Cadi, Aucat y Tabasa, correspondientes a
la Generalitat de Catalunya), todas las empresas concesio-
narias del gobierno central obtienen beneficios fiscales de
hasta el 95 por 100.

La opcion de los planes de carreteras desarrollados du-
rante la ultima década fue construir autovias que aprovecha-
ban el trazado de las carreteras existentes y no usaban pea-
jes para su financiacion. Esta decision plantea un problema
de equidad territorial al distribuir asimétricamente entre los
habitantes de distintas regiones los pagos por el uso de las
infraestructuras de transporte por carretera.
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4. Estados Unidos

En EE.UU. la politica de peajes ha sido ampliamente
usada desde el inicio de las primeras autopistas. Ya en
1830 los peajes habian permitido la construccion de
10.000 km de carreteras. Sin embargo, este método de fi-
nanciaciéon fue abandonado poco a poco durante la se-
gunda mitad del siglo XIX como resultado de la competen-
cia de otras formas de transporte y la quiebra de varias
empresas.

La actual politica federal de los EE.UU y su posiciona-
miento frente a la financiacion de las mismas vias de peajes
se basa en criterios vigentes desde comienzos del siglo XX.
Comenzando con la Federal-Aid Road Act de 1916 y refor-
zado con la Federal-Aid Highway Act de 1921, el gobierno
de los EE.UU ha apoyado la construccién de infraestructu-
ras viarias financiadas por los contribuyentes, desincenti-
vando la financiacion de las mismas con cargo a los usua-
rios directos, como los peajes en el caso de las autopistas.
Estas leyes prohibian expresamente la financiacion puablica
para la construccion de autopistas de peaje. Sin embargo,
sucesivas modificaciones de la politica federal han relajado
gradualmente las iniciales restricciones que impedian la pre-
sencia de financiaciéon publica en las autopistas de peaje,
aunque la politica general favorecedora de autopistas de li-
bre circulacién todavia se mantiene. Mas auln, en la mayoria
de los casos, una condicién para tales modificaciones ha
sido la supresién del peaje una vez amortizada la deuda
emitida para su construccion.

Las excepciones que permiten la mezcla de financiacion
publica y peajes surgieron del reconocimiento de los benefi-
cios inherentes a un sistema bien organizado de autopistas.
La primera excepcion (1927) resulté de considerar que la
prohibicién estaba produciendo un sistema de autopistas
fragmentado, ya que los gobiernos estatales y locales esta-
ban construyendo un sistema paralelo de autopistas no co-
nectado con las autopistas federales financiadas por fondos
publicos exclusivamente. Ante esta situacion, el Congreso
modificéd su politica de peajes para permitir la financiacion
federal de puentes de peaje y accesos hacia el sistema de
autopistas federal.

El segundo tipo de excepciones, incorporado en la Fe-
deral-Aid Highway Act de 1956, permitié el uso de los fon-
dos federales para la construccién de accesos de autopistas
de peajes al sistema interestatal y significd la incorporacion
de aproximadamente 2.500 millas a las 40.000 millas existen-
tes en el sistema interestatal. La tercera excepcién se derivé
del reconocimiento de la ineficiencia que resultaria de la
construccion de autopistas paralelas en competicion con
las ya existentes y financiadas mediante peajes. La cuarta
excepcion permite la existencia de autopistas de peajes
dentro del sistema de autopistas interestatal. La seccion
105 de la Surface Transportation Assistance Act de 1978
autorizo el uso de fondos federales en el sistema interesta-
tal de autopistas de peaje. Sin embargo, al igual que las ex-
cepciones segunda y tercera, los peajes deben ser elimina-
dos cuando la deuda esté amortizada.

Ademas de estas cuatro excepciones, el Congreso de los
EE.UU. ha permitido periédicamente a los estados la utiliza-
cion de fondos federales para la financiacién total o parcial
de las autopistas. Sin embargo, en estos casos la longitud de
la autopista no debia superar las 50 millas, requiriendo ade-
maés la devolucién de los fondos si se imponian peajes. Esta
normativa ha desincentivado esta via, pues el coste de re-
pago de la deuda era en algunas ocasiones muy superior al
coste de la instalacion de barreras para la recoleccion de los
peajes; el peaje 6ptimo si la autopista se realizaba sin fondos
federales incentivo la autofinanciacion via emisién de deuda y
peajes (Gittings, 1987 y Béjar, 1996).

Después de la Segunda Guerra Mundial, la discrepancia
entre el crecimiento del tréfico y la oferta de carreteras era
importante. El interés por la financiacion de las carreteras
por peajes fue entonces renovado y se autorizo la construc-
cion de autopistas de peaje. Entre 1950 y 1954, diecinueve
estados crearon organizaciones para la construccion de au-
topistas de peaje o hicieron uso de sus potestades para
construir ellas mismas las infraestructuras. En 1954, estos
estados tenian 2.200 km de peajes en construcciéon y mas
de 5.300 en proyecto.

El impresionante crecimiento de las autopistas locales
alarm6 a numerosos planificadores nacionales que observa-
ban como la red interestatal quedaba desplazada y existian
serios problemas de planificacion. Se temia igualmente que
las instalaciones deficitarias incentivarian el uso de los pea-
jes de forma indefinida, lo cual produciria una perpetuacion
de este sistema. Ademas, muchas de las autopistas produ-
cian duplicidades que redundaban en un crecimiento de los
costes de mantenimiento.

En 1955 se publicé un informe del Congreso en el que
se indicaba que 10.700 km de autopistas interestatales po-
dian ser financiados via peajes, afirmando ademas que el
proceso de conversion deberia de ser lento. Asimismo, se
recomendaba integrar las autopistas construidas por las
autoridades locales/estatales con la red interestatal. Se
mantenia la restriccién en el uso de los peajes para la fi-
nanciacion de la red interestatal y se establecia que la re-
coleccion de tos mismos deberia finalizar una vez amortiza-
das las deudas.

Tras los cambios normativos de 1978, en la actualidad,
para reducir la discrepancia entre las necesidades de los
usuarios y los limitados fondos publicos disponibles, los go-
biernos estatales y las autoridades locales han empezado a
investigar nuevas formas, ademas de los peajes, en el cual
el sector privado pueda contribuir a su financiacion. El inte-
rés del sector privado vendria motivado en este caso por los
deseos de mejorar el acceso a zonas residenciales y comer-
ciales.

El gobierno federal ha estimulado estos esfuerzos por
varias vias, por ejemplo, creando un banco de datos de los
proyectos, financiando un centro de investigacion para el
desarrollo de métodos de cooperacién y enmendando regu-
laciones existentes para facilitar dichos procesos
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Asi pues, en el caso de EE.UU no es posible hablar de
un solo modelo de financiacion de las autopistas. De las 250
autopistas de peaje existentes, cada una ha sido disenada
con patrones de financiacion muy diferentes sobre la base
de diferentes autoridades locales o estatales y teniendo en
cuenta sus necesidades particulares.

5. Finlandia

Tanto los puentes como las carreteras de Finlandia han
sido considerados generalmente de propiedad publica.
Existen, también, algunos ejemplos de carreteras privadas
(carreteras forestales, etc.) que han sido usadas y manteni-
das exclusivamente por sus propietarios. Sin embargo, la fi-
nanciacion via peajes y la participacion del sector privado
en el desarrollo de las infraestructuras por carretera no ha
sido relevante (3).

Recientemente, a la vista de que las restricciones presu-
puestarias impiden mantener en condiciones satisfactorias
la red de carreteras, el Ministerio de Transporte y Comunica-
ciones y la Administracién de Carreteras comenzaron a es-
tudiar los sistemas de peaje en general y la posibilidad de
utilizar los peajes como una fuente alternativa de financia-
cion para la mejora de la red viaria.

Los estudios preliminares mostraron tres objeciones fun-
damentales:

Para cubrir los costes operativos, el peaje que habria
que cargar para una ruta de unos 100 km seria igual al pre-
cio de un billete de tren para la misma distancia.

La transformacién de las autopistas existentes en auto-
pistas de peaje seria imposible, al ir en contra de la legisla-
cion vigente que prohibe la inversion privada en la red pu-
blica de carreteras.

Los usuarios de la nueva autopista estarian sujetos a un
peaje mientras que los usuarios de otras autopistas similares en
otras regiones no estarian sujetos a este pago suplementario.

6. Francia

Después de la Segunda Guerra Mundial, la concentra-
cion del trafico en las rutas mas usadas hizo necesaria la
adaptacién de la estructura del sistema de carreteras fran-
cés que se encontraba bastante retrasado (4).

Dadas las restricciones presupuestarias, el gobierno
tuvo que buscar métodos alternativos de financiacion. La ley
de 18 de Abril de 1955 establecid el marco regulador por el
que se permitia la construccion y explotacion de las autopis-
tas a empresas concesionarias privadas. Estas concesiona-
rias podian financiarse a largo plazo con la ayuda del Es-
tado, anticipos, garantias, participacién de organizaciones
locales y regionales, etc., y podrian cobrar un peaje que les
permitiera hacer frente a las cargas de los préstamos y a los

anticipos obtenidos. El Estado determinaba el calendario
temporal del proyecto, las caracteristicas técnicas del
mismo, etc. Las concesiones eran fijadas por un periodo de
35 anos. Cualquier modificacion o extension de los proyec-
tos debia ser objeto de una enmienda especial del acuerdo.

Las primeras concesiones fruto de la ley de 1955 fueron
otorgadas entre 1955 y 1969 a cinco Sociedades de Econo-
mia Mixta (SEM) (5) que eran el resultado de la cooperacion
del sector publico con las empresas privadas (contratistas
de obras y bancos principalmente) en las que los gobiernos
locales de las zonas involucradas participaban de forma ac-
tiva. En 1969, se crearon cuatro empresas concesionarias
privadas (6) (véase cuadro A.2) que construyeron aproxima-
damente dos tercios de la red de autopistas existente.

Con el proposito de movilizar nuevos recursos financie-
ros e incrementar el dinamismo del sector y el ritmo de
construccioén, se promulgo la Ley de 21 de diciembre de
1969 por la cual el Estado podia extender su garantia a to-
das las concesionarias.

Las virtudes de este sistema permitieron a Francia recu-
perar el retraso de partida, aunque con un esfuerzo econo-
mico importante agravado por unas malas circunstancias
econdémicas en la década de los setenta, que elevaron el
riesgo de los proyectos y deterioraron sensiblemente los es-
tados financieros de las concesionarias privadas (7).

Al objeto de solucionar estos problemas, el gobierno de-
cidié en 1982 reformar el sistema de financiacién y direccion
de las autopistas otorgadas bajo concesion, mediante medi-
das como la compra de las companias privadas con pérdi-
das y la armonizacién de los peajes.

En la actualidad, los peajes estan casi totalmente armo-
nizados, existiendo sélo diferencias que reflejan los costes
de construcciéon. Como resultado de las reformas emprendi-
das, Francia tiene la segunda red mas larga de Europa. Los
peajes son la fuente mas importante de financiacion. El go-
bierno planea en el afo 2005 anadir a los 4.608 kildmetros
nuevas conexiones que contribuyan a desarrollar econémi-
camente las regiones mas remotas y ayudar a la descon-
gestion del area de Paris.

Sin embargo, el Ministerio de Transportes francés pre-
tende revisar el sistema de concesiones a la vista de un
informe realizado por el Cour des Comptes que advierte
que, al menos, un tercio de la red nacional de carreteras
no esta adecuadamente mantenida y que la mayor parte
de las inversiones van dirigidas a la conexion de las ciuda-
des, en detrimento de las carreteras regionales. El in-
forme asegura ademas que los costes de recoleccion de
peajes son elevados, suponiendo alrededor del 10 por
100 de los ingresos.

El volumen de trafico evoluciona favorablemente. El 85
por 100 de trafico usa las autopistas de peaje, y el trans-
porte de mercancias por autopista también crece a buen
ritmo. Bajo estas circunstancias favorables es dificil pensar
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en un cambio de politica, maxime cuando la eliminacién de
los peajes supondria soportar los elevados costes de finan-
ciacion, mantenimiento y explotacién con cargo al presu-
puesto.

7. Irlanda

Como en muchos otros paises europeos, las autopistas
de peaje tuvieron un papel muy importante en el desarrollo
de la red de carreteras de Irlanda durante los siglos xviil y
XIX. Sin embargo, la competencia de los ferrocarriles llevé a
su completa desaparicion a mediados del siglo XIX.

Durante las décadas de los sesenta y setenta la inver-
sion en carreteras fue muy reducida. Hacia finales de los
anos setenta, ante las propuestas procedentes del sector
privado, el gobierno indicd que podria considerarse la parti-
cipacion del sector privado en la construccion, financiacion
y explotacion de proyectos de autopistas de peaje. Esta po-
sibilidad fue incorporada en la nueva legislacion en 1979, a
través de la participacion de las autoridades locales en la
responsabilidad de mantenimiento y mejora de las carrete-
ras publicas en sus zonas de influencia. Esta legislacion per-
mitia también a las autoridades locales, con la previa apro-
bacién por parte del Ministerio de Ambiente, participar en la
construccion, financiacién y explotacion (incluyendo la reco-
leccion de los peajes) de autopistas de peajes junto con em-
presas privadas.

En 1985, el Plan de Carreteras establecio las lineas de
politica en relacion con la participacion del sector privado.
En este plan, se daba la bienvenida a las inversiones proce-
dentes del sector privado en los proyectos de inversion en
carreteras, en los siguientes términos:

Una vez construida, la carretera tendria la consideracion
de propiedad publica de la autoridad local y sujeta, por
tanto, a todos los controles pertinentes comunes al resto de
la red de carreteras.

La carretera estaria disefada, construida y mantenida
de acuerdo con los estandares considerados aceptables

por las autoridades locales y por el departamento de medio
ambiente.

Los derechos privados para la recoleccion de peajes es-
tarian limitados a un acuerdo por un periodo determinado
de anos, con el derecho de reversién de la infraestructura a
las autoridades publicas a la finalizacién de este periodo.

El gobierno también considera la posibilidad de financia-
cién privada para la mejora de la red de carreteras por me-
dio de préstamos, dado que esta via se habia mostrado mas
favorable que la financiacion directa via endeudamiento gu-
bernamental, pero precisando que no se permitiria la instau-
racion de peajes sombra como instrumento para el repago
de los prestamos.

8. ltalia

El establecimiento de la red de autopistas italiana co-
menz6 en 1924 con la ruta Milan-Lagos. Esta autopista, con
una longitud de 44 kilbmetros, fue seguida por otros proyec-
tos. En 1935, la red de autopistas italiana constaba de 455
km. Todas ellas cobraban un peaje y fueron ofrecidas en
concesion a empresas privadas a través del Servicio Nacio-
nal de Carreteras.

Sin embargo, tras estos proyectos pioneros, los desa-
rrollos mas importantes se realizaron en la segunda mitad
de los sesenta y principios de los setenta. Durante este pe-
riodo fue construida la mayoria de la red existente en la ac-
tualidad, que consta de 6.000 km, de los cuales el 90 por
100 son de peaje.

Las escasas autopistas sin peajes son administradas
por la Organizacion Estatal de Carreteras (ANAS), mien-
tras que las de peaje son administradas a través de 22
empresas concesionarias (8). De todas ellas, la mas im-
portante es Autostrade, un holding estatal cuya concesién
expira en el 2018 y que gestiona 2.618 km de autopista y
representa el 52 por 100 de los peajes recaudados.

Las autopistas de peaje son administradas a través del

CUADRO A. 2
ESTRUCTURA DE LAS CONCESIONARIAS FRANCESAS

ORGANIZACION

NOMBRE | PAPEL

— SEMs

— Empresas privadas

— Empresa con status especial
— Autoroutes de France

— Caisse Nationale des Autoroutes

— AREA, ASF, ESCOTA, SANEF, SAPN, SAPRR y ACOBA

— COFIROUTE (Compagnie Financiére et Industrielle des Autoroutes) y Villexpress
— STMB (Societé du Tunnel Routier sous le Mont-Blanc)

— Redistribuye los ingresos entre las SEMs

— El fondo nacional de autopistas ayuda a las concesionarias con financiacién

— Association des Societes Frangaises d'Autoroutes — Funciones de investigacion y publicidad para todo el sector

Fuente: Yates (1992).
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sistema de concesién administrativa por el que el Estado
conffa la financiacién, construccion y administracion de las
autopistas a empresas concesionarias durante un determi-
nado periodo. A la finalizacién de este periodo, la totalidad
de la infraestructura sera de propiedad estatal. La conce-
sién es gobernada por un contrato en el que se especifican
todas las reglas necesarias para que la concesion se desa-
rrolle con plenas garantias. En él se especifican aspectos
técnicos, financieros, areas de actividad, duracién de la con-
cesion, etcétera (cuadro A.3).

Una de las caracteristicas méas importantes del sistema
de peajes italiano es que las concesiones se otorgan en
base a concesiones simples o para la construccion de una
sola autopista, y concesiones amplias que permiten la cons-
truccion de toda una extensa red (como en caso de la em-
presa Autostrade).

Esta ultima modalidad es la que tiene mas ventajas,
pues no solo permite explotar las posibles economias de es-
cala, sino que los beneficios extraidos de las rutas mas ren-
tables ayudan a compensar la carencia de rentabilidad de
aquellas autovias construidas en regiones menos desarro-
lladas. Esta modalidad transforma la concesion en un servi-
cio publico de calidad con caracter nacional, que ofrece be-
neficios econémicos socialmente mas amplios que los de
una simple autopista.

Las ayudas estatales a fondo perdido no pueden exce-
der del 10 por 100 de la inversion de las empresas. Por otra
parte, el Estado recauda, mediante el IVA, el 18 por 100 del
peaje cargado a cada vehiculo. Esto no significa, sin em-
bargo, que el Estado no corra ningun riesgo, pues existen
avales concedidos para la financiacion de las empresas via
préstamos. Ademas, el Estado, con el objetivo de hacer
frente a posibles dificultades financieras, ha constituido un
Fondo de Garantia financiado en parte con los ingresos de
los peajes.

El principal beneficio para el Estado es la obtencion en
propiedad de autopistas de calidad, una vez expirado el
plazo de la concesion, con una minima inversiéon presu-
puestaria.

El sistema italiano esta, por tanto, basado en que to-
dos los costes (entre estos costes se incluyen los de cons-

truccion, financiacién, explotacion, mantenimiento y amorti-
zacién) son cubiertos por los usuarios de las autopistas, a
excepcion de las posibles contribuciones estatales. Su éxito
es innegable, pues el 90 por 100 del tréfico de pasajeros y el
80 por 100 del transporte de mercancias usan la red de au-
topistas.

Los peajes fijados son muy similares en toda la red, si
bien pueden ser relativamente mas altos en las rutas monta-
nosas (dado el mayor coste) y mas bajos en las regiones del
sur (al objeto de impulsar el desarrollo de estas regiones).

9. Japon

La red de carreteras de peaje japonesa se remonta a
1871, si bien el moderno sistema de peajes fue introducido
hacia mediados de los anos cincuenta, cuando se aprobd
una ley que establecia medidas especiales para la mejora y
ampliacion de la red de carreteras japonesa y en particular
la financiacion de las mismas por medio de peajes y finan-
ciacion privada. Como fruto de este marco regulador, en la
actualidad existen 34 empresas publicas y 21 empresas lo-
cales independientes, dedicadas a explotar estas infraes-
tructuras mediante concesion.

El periodo de concesion es de 30 anos y durante este
periodo , las empresas estan autorizadas a cobrar peajes a
los usuarios. Sin embargo, si se consigue amortizar todas
las deudas antes de ese plazo, las autopistas deben pasar a
ser gratuitas.

Los peajes son el resultado de un compromiso que inte-
gra los siguientes principios:

Los peajes deben de cubrir los costes de construccion,
financiacién, mantenimiento y administracién de la auto-
pista.

Los peajes deben ser equiparables y ajustados de
acuerdo con la capacidad de pago de los usuarios y con
otras tarifas cobradas por otros medios de transporte alter-
nativos.

Los peajes no deben exceder a los beneficios que se es-
pera por el uso de la autopista.

CUADRO A.3
ESTRUCTURA DE LAS CONCESIONARIAS ITALIANAS
ORGANIZACION NOMBRE | PAPEL
— Empresa con participacion del Estado publico (alrededor del 90 por 100) a través del IRI

— Autostrade
— Autostrada Torino Milano y SARA

— Empresas concesionarias que cotizan en la bolsa de Milan

— 22 empresas concesionarias
— ANAS

— Concece y regula las concesiones y ofrece préstamos a bajo coste a las empresas

concesionarias. Los peajes son aprobados por ANAS y CIP (Comision Interministerial

de Precios)
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La financiacion de las autopistas es realizada basica-
mente a través del endeudamiento del tesoro y de bonos
privados. Este endeudamiento consiste en bonos garantiza-
dos por el gobierno en nombre de varios fondos publicos y
organizaciones bancarias. Los bonos privados son emitidos
directamente por las empresas de peajes y, en general, son
adquiridos por bancos locales. Como estos bonos no estan
ni estricta ni directamente garantizados por el gobierno, los
intereses pagados son mas altos que los correspondientes
a los bonos estatales.

La crisis del petréleo, el estancamiento en el crecimiento
del trafico rodado y la elevacion de los costes de construc-
cion y mantenimiento de las autopistas, provocan en mu-
chos de los proyectos dificultades financieras. En otros ca-
sos, han existido riesgos asociados a la finalizacion de
algunos proyectos debido a dificultades técnicas y de plani-
ficacion financiera que no fueron consideradas con el sufi-
ciente cuidado. En esos casos, el gobierno tuvo que interve-
nir para resolver los problemas.

Al objeto de asegurar la solvencia de aquellas autopis-
tas con baja densidad de tréafico, se limitd el limite de en-
deudamiento de las concesionarias al 3 por 100. En junio
de 1984, ante los problemas de solvencia de muchas em-
presas, el Consejo Supervisor de Carreteras realizé alguna
recomendaciones con el &nimo de mejorar la capacidad de
estas autopistas de hacer frente a sus deudas. Estas reco-
mendaciones sugerian, entre otros aspectos, la introduc-
cion de un sistema adecuado de auditoria de los peajes y
el uso de un sistema de compensacion de pérdidas.

La extensisima red de autopistas japonesa y su rapido
desarrollo es el resultado de la una financiacién en la que se
han combinado peajes e impuestos sobre carburantes, es-
pecialmente creados para este propésito.

10. Noruega

Las autopistas de peaje no han jugado un papel signifi-
cativo en el sistema de carreteras noruego. En 1987, tan
solo el 3 por 100 de los costes de construccién eran cubier-
tos via peajes y el resto procedia de los impuestos de circu-
lacion.

El primer proyecto de autopista de peaje en Noruega se
remonta a 1932. Desde entonces, alrededor de 50 proyec-
tos han sido financiados en parte o en su totalidad mediante
préstamos privados con cargo a los peajes. La mayoria de
estos préstamos han sido ya amortizados y los peajes han
dejado de ser cobrados, de tal forma que un nimero muy
escaso de autopistas contindian siendo de peaje.

Aunque existen autopistas de peaje en todo el pais, és-
tas son mas frecuentes en el norte y oeste, en regiones
montanosas, fiordos y conexiones entre islas. Suelen estar
asociadas a proyectos que cubren trayectos dificiles y muy
caros, como puentes que han sustituido a los ferrys.
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La administracion de autopistas en Noruega ha obser-
vado en los ultimos anos una considerable discrepancia en-
tre el nivel deseable de inversion en carreteras y los fondos
disponibles; consecuentemente, ha recomendado el incre-
mento de la financiacion via peajes. Recientemente han sido
propuestos dieciocho grandes proyectos para la financia-
cion privada total o parcial, lo que significaria que el porcen-
taje de autopistas de peaje ascenderia al 15 por 100. Estos
proyectos tendran una financiacion mixta publico-privada
sin un porcentaje predeterminado, aunque se considera re-
comendable que el sector privado participe al menos en un
50 por 100.

Se consideran tres diferentes categorias de peajes:
pago después de la finalizacion, pre—pago y pago paralelo.
La primera categoria es la mas comudn y consiste en que,
una vez finalizada, la autopista se financia a través de los
peajes cargados a los usuarios. El sistema de pre-pago
consiste en recolectar peajes en las autopistas vecinas que
ayuden a la financiacion de la nueva infraestructura. La ven-
taja de este procedimiento es que permite reducir las cargas
de interés y otras cargas financieras derivadas del endeuda-
miento. Se puede arguir que existe una desvinculacion entre
aquellos que pagan el peaje y aquellos usuarios que final-
mente se benefician del servicio. Sin embargo, los prepagos
suelen ser de una cantidad muy reducida en comparacion
con los costes de produccion. La financiacion paralela se
usa en aquellos casos en los que el proyecto consta de va-
rias secciones que van siendo abiertas al trafico una vez fi-
nalizadas. Los peajes cobrados en estas primeras seccio-
nes ayudan a financiar las secciones todavia en periodo de
construccion. La primera seccion puede ser construida ex-
clusivamente con fondos publicos. La Administracion de Au-
topistas noruega recomienda el uso de este sistema, siem-
pre y cuando sea viable.

En los ultimos anos se ha hecho necesaria la construc-
cion de nuevas autopistas por el establecimiento de nuevas
industrias. En estos casos, parte del coste ha sido sufra-
gado por estas empresas de forma que, de hecho, es una
nueva participacion del sector privado en la mejora de la red
de autopistas.

Aproximadamente la mitad de las autopistas de peaje
existentes en Noruega han sido financiadas mediante el sis-
tema de prepago a través de la imposicion de tarifas extra
en los billetes de los ferrys que sustituyen. En estos casos,
el peaje de la autopista, una vez finalizada, es entre un 10y
un 20 por 100 de la tarifa pagada en el feriy.

En todos los casos de financiacién privada de las auto-
pistas, las autoridades publicas mantienen la responsabili-
dad de la construccién y el mantenimiento, son los propieta-
rios y cualquier imposicién de un peaje debe de ser
aprobada en el parlamento. Mas adn, una condicion para la
aprobacién de la instauracion de peajes es que los présta-
mos privados sean retirados en quince anos. En el caso de
que los peajes sean mas altos que los previstos, el periodo
de recoleccion podria ser reducido.
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11. Holanda

La construccion y el mantenimiento de la red de carrete-
ras holandesa se lleva a cabo con cargo a un fondo especial
que se nutre de la imposicién sobre los vehiculos y, en teo-
ria, de la recoleccion de peajes, si bien hasta la fecha este
derecho, previsto por la ley, no ha sido ejercitado por el Es-
tado.

A diferencia de las autoridades nacionales, las autorida-
des locales han comenzado a asociarse con el sector pri-
vado en forma de empresas y fundaciones con el objeto de
financiar y explotar infraestructuras como carreteras, puen-
tes y tuneles. Estos proyectos han sido realizados a requeri-
miento de las autoridades provinciales y fuera del marco del
plan anual estatal de infraestructuras de carreteras.

En 1984 se llevd a cabo un estudio para analizar la posi-
bilidad de que el sector privado participara en la financia-
cion y explotacion de proyectos de autopistas. Fueron con-
siderados siete proyectos y estudiados sus costes y
beneficios. La conclusion del estudio fue que ninguno de los
proyectos era lo suficientemente atractivo como para ser de-
sarrollado. Las razones eran la alta densidad de la red
—muchas rutas alternativas—, alta elasticidad precio y ele-
vados peajes que deberian de ser cargados para la recupe-
racion de la inversién. Teniendo en consideracion estas con-
clusiones la asociacion publico—privada no ha sido utilizada
y es previsible que las futuras inversiones en carreteras sean
escasas, con los costes sociales que ello conlleva.

12. Reino Unido

Las carreteras de peaje fueron abandonadas en el siglo
XIX, siguiendo el desarrollo del ferrocarril. Sin embargo, su
reintroduccién fue estudiada en el periodo de posguerra
para ayudar a su reconstruccion. La idea fue rechazada ya
que era opinién general que la imposicion de peajes desin-
centivaria el uso de las autopistas en favor de carreteras se-
cundarias, disminuyendo los beneficios econémicos de la
inversion realizada. Ademas, la elevada densidad de la red
de carreteras britanica significaria unos costes de recolec-
cién tan elevados que haria muy dificil la viabilidad finan-
ciera de los proyectos emprendidos.

Consecuentemente, el sistema de carreteras del Reino
Unido esta financiado casi exclusivamente por los impues-
tos estatales y locales, dependiendo de si la carretera es de
ambito nacional o local. Los usuarios directos no son, por
tanto, gravados con un peaje por la utilizacién de la mayoria
de las infraestructuras.

Desde hace una década, el pago de peajes por el uso
de las autopistas esta siendo reconsiderado debido a la
concurrencia de varios factores:

La administracion conservadora liderada por Margaret
Thatcher desde 1979 impulsé el papel de las fuerzas del
mercado y la participacion del sector privado. Las privatiza-

ciones de empresas publicas y la liberalizacion de los
mercados fueron sus primeras manifestaciones y, en lo que
respecta a las carreteras, se examiné detenidamente la po-
sibilidad de privatizar ciertas autopistas.

La Comunidad Europea, en un intento de desarrollar
una politica de transporte comun, ha estado siempre intere-
sada en la coordinacion de la provision y peajes de las in-
fraestructuras. Este hecho se ha manifestado en la adop-
cién, incluso por paises no miembros de la Comunidad, de
politicas de peajes disenadas para recuperar parte del coste
de mantenimiento de las autopistas. Dado que las autopis-
tas de peaje son comunes en paises como Francia, Espana
e ltalia, existen voces a favor de una armonizacion de los
sistemas de peajes.

El coste de mantenimiento de la red de carreteras del
Reino Unido vy, en particular, la necesidad de recursos para
acometer nuevos proyectos ha impulsado al gobierno ha
buscar nuevas vias de financiacion.

Los proyectos de empresas privadas fueron, en conse-
cuencia, estudiados. No obstante, fueron abandonados por-
que el Estado temia tener que asumir la responsabilidad de
las concesionarias como resultado de las bajas tasas de
rentabilidad derivadas de los peajes, que harian imposible el
repago de la deuda y el mantenimiento de las infraestructu-
ras. Esto solo podria realizarse a costa de otros proyectos
considerados como prioritarios por el gobierno y que, sin
embargo, nunca han resultado atractivos para las empresas
privadas. En cambio, el Estado continud su politica general
en relacion a los peajes en los puentes y tuneles. En los ca-
sos donde los beneficios para el usuario y la sociedad fue-
ran considerablemente altos, los peajes se consideraban
como una forma legitima de recuperar los costes de cons-
truccion y financiacion originados por la infraestructura.

La nocién de beneficio de los usuarios esta relacio-
nada con el monopolio de la infraestructura de peaje. En el
caso de que no exista una alternativa valida a la del peaje,
el publico no tendra otra opcién que aceptar el pago. Esto
también es valido en el caso de que las rutas alternativas
supongan muchos més costes para el usuario en términos
de tiempo y carburante. Sin embargo, esta politica tendria
los efectos contrarios en el caso de que existan rutas alter-
nativas pero no exista peaje en la autopista, lo cual incenti-
varia al uso de la autopista en detrimento de rutas alternati-
vas, como el caso del cruce del Tamesis. El uso de la
politica de peajes con estos fines se realiza a pesar de que
existen ciertos sectores de la opinién publica britanica en
contra, lo que ha producido que en la actualidad esté
siendo reexaminada.

Las pérdidas acumuladas en las infragstructuras de pea-
jes no han causado alarma. La capitalizacién de las sumas
debidas al Estado que no han sido devueltas, junto con el
incremento en el trafico y en los peajes, probablemente per-
mitiran repagar las deudas existentes sin mayor problema.

En la actualidad, el gobierno intenta animar al sector
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privado a participar en la financiaciéon de autopistas. A tal
efecto, en 1991 se aprobd la New Roads and Street Act, en
la que se establecia un marco regulador de las concesiones
que minoraba el riesgo de las empresas concesionarias (9).
Sin embargo, y a pesar de las garantias ofrecidas por esta
ley, en un informe elaborado por las empresas constructo-
ras y bancos se reconocia que el sector privado todavia era
reticente a los costes, riesgos y retrasos asociados con la fi-
nanciacién de esquemas de infraestructuras.

13. Suiza

El método suizo para la financiacion y mantenimiento de
las carreteras esta basado principalmente en el uso de los
impuestos sobre hidrocarburos. Este mecanismo se arbitrd
por medio de una decision que data de 1958.

En la actualidad existen dos impuestos sobre los hidro-
carburos. Del primero se destinan aproximadamente el 50
por 100 a financiar carreteras. El segundo es un impuesto
suplementario que se destina enteramente a la financia-
cién del la red. Ademaés, existe una tasa de circulacién por
las autopistas, que permite ademas obtener ingresos de
los vehiculos extranjeros que cruzan el pais.

La red de carreteras primaria fue planeada para acoger
todo el tréafico interregional posible, aliviar la red secundaria y
descongestionar las zonas urbanas. Consecuentemente, el
numero de accesos es elevado y el transito a numerosos
puntos de peaje hubiera resultado excesivamente costoso.
La solucién de financiacion via impuestos puede conside-
rarse adecuada dadas las caracteristicas del pais (alta densi-
dad de poblacién concentrada en una reducida superficie).

Sin embargo, debido a razones politicas y al continuo
crecimiento del trafico, una nueva decision entr6 en vigor el
1 de enero de 1985 por la que se establecia un impuesto
adicional a los residentes y extranjeros que contribuyera
adicionalmente a la financiacion de la red.

14. Sudafrica

Hasta finales de los setenta, el sistema de planificacion
de las carreteras nacionales en Sudéfrica estuvo basado en
la conexion de las principales ciudades (Mitchell y Botha,
1987). Los estandares eran muy similares a los de EEUU,
aunque adaptados a las condiciones climatoldgicas del
pais. Sin embargo, la situacion cambid drasticamente a me-
diados de los setenta, cuando aparecieron las restricciones
de gasto publico. Coincidié con un periodo en el que la poli-
tica del gobierno intentaba promover el sistema de libre
mercado y cobrar a los usuarios por el servicio.

La necesidad de mejorar la justificacion econdmica de
las autopistas y la busqueda de nuevos fondos para su fi-
nanciacion, combinada con las politicas promotoras del li-
bre mercado, tuvieron un impacto significativo en el desarro-
llo actual del sistema de autopistas

Los grandes proyectos nacionales comenzaron a es-
tar sujetos a estrictos analisis economicos y sélo los pro-
yectos con una tasa de rentabilidad aceptable, basados
en los beneficios y costes de las autopistas, fueron consi-
derados. La posibilidad de construccion de autopistas de
peaje fue también considerada y se encontré que podia
ser aplicada aunque a escala limitada. La implantacion de
autopistas de peaje estuvo basada en la combinacion tra-
dicional de créditos para su financiacion y cobro de pea-
jes para la amortizacién de los préstamos. Sin embargo,
debido a que los usuarios s6lo desean pagar una parte
del beneficio considerado por el andlisis econdémico, la
viabilidad financiera del proyecto domind al tradicional
analisis coste-beneficio.

El problema de financiacion en Sudéfrica era la tenden-
cia decreciente de los ingresos para financiar las autopistas,
junto con una elevada inflacion de los costes de produccién
de las mismas. Basicamente el problema puede ser resu-
mido en tres factores bésicos:

Tasa decreciente del crecimiento de los ingresos.

Disminucion de la efectividad de los ingresos a causa de
la elevacion de los costes de construccion.

Incremento en los costes operativos y de mantenimiento
en las instalaciones de mayor trafico.

La necesidad de ingresos habia sido tradicionalmente
satisfecha mediante el incremento de los pagos del usuario,
especialmente impuestos sobre carburantes; sin embargo,
el porcentaje del impuesto sobre carburante que se dedica
a construccion de carreteras ha disminuido considerable-
mente en los Ultimos anos.

Ante el decrecimiento sostenido de los fondos disponi-
bles para la construccién de carreteras, algunos funciona-
rios del Department of Transportation visitaron distintos pai-
ses en los cuales las autopistas de peajes formaban parte
del sistema nacional de carreteras. En su informe final se
afirmaba que el sistema de peajes para financiar los proyec-
tos de carreteras era técnicamente posible en Sudafrica y
podria significar un modesto incremento en los ingresos. Un
comité seleccionado por el parlamento, después de oir la
opinién de los expertos y analizar el informe antes mencio-
nado, consider6 en 1982 la posibilidad de introducir carrete-
ras de peaje en Sudafrica aunque a escala reducida. Du-
rante los dos siguientes anos fueron abiertos al trafico
nueve proyectos.

De las autopistas de peaje que se acometieron en Suda-
frica en estos primeros anos, sélo una puede ser conside-
rada con autonomia financiera, y sélo de forma muy margi-
nal. Este problema ha impulsado la adopcién de una
estrategia financiera mixta que recurra simultdneamente a
los peajes y a préstamos del National Road Fund. El grado
de financiacion de los peajes es determinado considerando
la proporcion de los costes del proyecto total. Se considera
que esta proporcion no debe ser menor al 50 por 100 de los
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costes totales del proyecto, incluyendo los costes de la ins-
talacion de peaje en si mismos.

El Department of Transportation ha recibido reciente-
mente propuestas de consorcios privados, empresas de
ingenieria y de instituciones financieras para la financia-
cion, construccion y funcionamiento de varios proyectos
de peajes que cubren un periodo de 25 a 30 anos. Dichas
infraestructuras pasaran a ser de control gubernamental a
la finalizacion del contrato o franquicia.

Para afianzar la solidez de los proyectos y, al mismo
tiempo, permitir a otras partes la oportunidad de participar
en un posible sistema de concesién por partes, el Minister of
Transport Affairs da publicidad de las propuestas de conce-
siones. En base a este sistema, y teniendo en cuenta las ca-
pacidades financieras de cada solicitante, el departamento
de transportes elige el esquema de privatizacion, agru-
pando solicitantes por mutuo acuerdo, de forma que la pri-
vatizacion se hace amalgamando solicitudes y concediendo
los contratos a estos grupos de solicitantes privados.

Dado el riesgo en que se incurre con proyectos de este
calibre, la prima de riesgo, y consecuentemente la rentabili-
dad, deben ser muy elevadas. Para solucionar los proble-
mas que podrian resultar de un posible exceso de benefi-
cios futuros, el enfoque sugerido en Sudéafrica ha sido limitar
los beneficios a un tipo de interés previamente acordado
(relacionado normalmente de la deuda publica); el posible
exceso de beneficios revierte en un fondo que puede ser
usado para la expansion del sistema de carreteras. Otra al-

ternativa podria ser que el fondo se convirtiera en capital
para que el sector publico participara en la operacion.

NOTAS

(1) Véase OCDE (1987), YATES (1992), BEJAR (1996), y VALORI
(1997).

(2) Decreto 1 de diciembre de 1973.

(3) La Unica participacion del sector privado en la financiacion de
la red de carreteras digna de mencién es la emision de bonos para
financiar las actuaciones publicas, que fue un éxito en el momento
de la emision.

(4) En 1955 existian menos de 90 km de autopistas. Véase OCDE
(1987), y BEJAR (1996).

(5) ESCOTA, SAVR, SAPL, SAPN, SANEF. Véase YATES (1992).
(6) COFIROUTE, AREA, ACOBA y APEL.

(7) Incremento de los costes de construccién anticipados, incre-
mento en los costes operativos, caida en la tasa de crecimiento del
trafico rodado, reduccion de los peajes en términos reales, etcétera.

(8) Todas estas concesionarias son sociedades por acciones en
las que la mayoria del capital estd en manos de instituciones publi-
cas o autoridades locales.

(9) La disminucion del riesgo se articuld no estipulando limites
en la concesion, compensaciones sobre determinados costes, li-
mitando el nimero de empresas en la puja por la concesion, etcé-
tera.
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