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RESUMEN

Este articulo presenta un caso de articulacion puablico — privado en la provision de
infraestructura de carreteras en Uruguay. Se trata de una concesion a un concesionario de propiedad
publica, con un contrato denominado de valor presente del gasto. Este esquema aparece como una
solucién adecuada a un marco politico adverso a la provisién privada de servicios publicos y sin
regulacion independiente. El esquema planteado permite el financiamiento privado de la inversion y
asegura la estabilidad del gasto en mantenimiento. El contrato de concesion minimiza los riesgos
asumidos por el concesionario dentro de un marco de incentivos adecuado, disminuyendo la
probabilidad de renegociacién del contrato.

JEL: H54
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ABSTRACT

This paper presents a case of public — private partnership in road provision in Uruguay. It is
a concession where the concessionaire is public owned with a contract so called of present value of
expenditure. This scheme is a good solution in a country where people reject private ownership of
public services providers, and whit lack of independent regulation. It allows private financing of the
investment and ensures the stability of the expenditure in maintenance of the roads. The concession
contract minimizes the risk allocated to the concessionaire but with correct incentives to be
efficient, reducing in this way the probability of renegotiating the contract.

Keywords: concessions, infrastructure, roads



1. Introduccion

Durante la década de 1990 se llevo adelante en casi toda América Latina un proceso
de concesion de infraestructura de carreteras a travées de contratos denominados BOT (build
operate and transfer). El proceso fue impulsado fuertemente por los organismos
multilaterales de crédito como una solucién adecuada para todo caso.

En los primeros afios del siglo XXI el proceso de concesion estd virtualmente
detenido en casi todos los paises latinoamericanos. Las concesiones en el sector vial han
sufrido renegociaciones sistematicas en toda la region, en general en contra de los intereses
del Estado. Esto ha puesto en duda las virtudes que se asignaron originalmente a la
participacion privada y generaron una desconfianza importante frente al instrumento.

Por otra parte, la demanda de infraestructura de transporte ha aumentado en la
regién fruto entre otras, del explosivo desarrollo de la demanda de commaodities por parte
de los mercados de oriente. La oferta de infraestructura con recursos publicos no aparece
como una solucién en el marco de Estados con restricciones fiscales importantes. Por lo
tanto, la captacion de financiamiento privado para la infraestructura sigue siendo un
problema clave.

Existe acuerdo en que la participacion privada debe realizarse sobre bases nuevas de
acuerdo a las lecciones aprendidas en las Ultimas décadas. Parece claro que las soluciones
unicas no resultaron y que los elementos propios de cada pais resultan dificiles de soslayar
en las soluciones que se encuentren. Ademas las soluciones deben ser centradas en los
problemas que se busca solucionar mas que en los instrumentos que se utilicen.

2. Retroceso en el proceso privatizador

Hasta finales de 2004 existian en América Latina 246 concesiones viales que
contaban con mas de 36.000 kilémetros de carreteras. EIl proceso de concesiones comenzo
sobre fines de la década de 1980 de forma muy intensa. En la década comprendida entre
1989-1999 se otorgaron 170 concesiones con casi 2700 kilometros anuales de carreteras
entregadas en concesion. Después de este periodo disminuye el ritmo de concesiones
Ilegandose virtualmente a un estancamiento en la mayoria de los paises de la region (Bull,
2004).

Mdltiples motivos explican la pérdida de dinamismo del proceso de concesiones,
entre las que cabe mencionar las secuelas de la crisis econdmica, los cambios politicos en
muchos paises, el hecho de que los tramos mas atractivos ya estaban concesionados, asi
como la mayor cautela de los gobiernos en vista de las dificultades encontradas en el
proceso, que llevé en muchos casos a pérdidas muy importantes de los gobiernos respecto
de lo previsto (Bull, 2004).

El impulso del proceso privatizador en los servicios publicos se encuentra en lo que
dio en denominarse el Consenso de Washington. Esta serie de recomendaciones, incluye
como parte central una relativa a la forma de provision de servicios publicos, que supone el
reconocimiento de las virtudes que la gestion privada tiene en la eficiencia con que se



proveen los servicios, asi como la posibilidad de influir positivamente en los presupuestos
fiscales con los ingresos de las privatizaciones. En los servicios como distribucién de agua,
telecomunicaciones, energia eléctrica o gas, la recomendacién se hizo operativa como la
venta de los activos, antes en poder del Estado. En los servicios de infraestructura de
transporte la forma que tomaron estos postulados fue la de entregar en concesion ya que la
venta no aparecié como una opcion posible.

Un rol desatacado en la promocién y recomendacién en la linea mencionada lo
cumplieron los organismos multilaterales de crédito que incluyeron entre las condiciones
para el apoyo financiero a los paises, el cumplimiento en alguna medida de planes de
privatizaciones y concesiones.

Sobre finales de la década de 1990 se empieza a percibir un cambio en el discurso
de muchos de los defensores de las politicas privatizadoras de los 80 y 90, al menos en
América Latina. Esto se debe en parte al cambio en los liderazgos en esta region en
particular, y en parte al reconocimiento de que los resultados esperados del proceso
privatizador no se correspondian exactamente con las excelentes expectativas que habia
despertado.

De esta forma, las recomendaciones de los organismos multilaterales en particular
se vuelven menos radicales y tienden a fortalecer aspectos menos atendidos en una primera
etapa. En particular, se ponen en valor instrumentos antes menos atendidos como las
asociaciones publico — privado, y se ponen en primer plano los aspectos regulatorios e
institucionales.

En resumen, las concesiones han detenido el fuerte avance que tuvieron en lo
década de 1990, al tiempo que quienes las defendieron la participacion privada como la
proveedora de todas las soluciones ya no lo hagan y ponderen cuestiones de caracter
institucional dentro de los determinantes principales de los resultados de las
privatizaciones.

Institutions matters, and this is the bread and butter of many aid agencies.
For instance, the World Bank is sponsoring numerous projects focused on
institutions building to allow financial markets to find infrastructure development
(Estache, 2004).

Por otra parte, el centro de la discusién parece tomar el camino mas positivo — a
nuestro juicio — de discutir acerca de los problemas y a partir de ellos encontrar la mejor
forma de enfrentarlos, habida cuenta del entorno en que se debe implementar la solucion.

3. Fundamentos para la participacién privada

La necesidad de desarrollar la infraestructura de transporte se ha vuelto ain mas
importante que afios precedentes. Las economias latinoamericanas se han especializado
progresivamente en un modelo exportador; la demanda exterior de los paises asiaticos en
particular ha crecido de forma exponencial, especialmente en lo referido a productos
basicos de mucho volumen y peso. El enlentecimiento de la provision de infraestructura de



transporte ha acelerado la aparicion de deficiencias estructurales y cuellos de botella
(Sanchez, 2005).

A pesar del menor uso relativo del instrumento de la concesion privada, y del
cambio de discurso de algunos de sus principales promotores, las necesidades y problemas
a que respondio el gran uso del instrumento en la década de 1990 siguen existiendo, y
tienen al menos similar importancia, a mediados de la primer década de Siglo XXI.

Los fundamentos para la participacion privada en la provision de infraestructura de
transporte pueden separarse en dos grupos: fundamentos econdmico-financieros y
fundamentos econdmico-técnicos.

3.1 Fundamentos econdmico-financieros

Una de las principales motivaciones que estuvo detras de las concesiones BOT fue
la necesidad de atraer financiamiento privado para la construccion de infraestructura. Los
montos involucrados son muy altos en relacion a los presupuestos publicos. Por otra parte,
los presupuestos publicos entran en dificultades en muchos casos, y el FMI impone
restricciones a la ejecucion, las que son muchas veces acompafiadas por otros organismos
multilaterales bajo forma de condicionalidades para los préstamos. Los gastos en
infraestructura son muy importantes en relacion a los presupuestos y son generalmente
sacrificados en el proceso de ajuste presupuestal.

El financiamiento de la infraestructura puede hacerse a través de impuestos en
general o a través del pago de los usuarios. El cobro por el uso puede ser eficiente en los
casos en que exista congestion. No obstante, en general el motivo para la colocaciéon de
peajes se encuentra en facilitar el acceso al financiamiento para la construccién de la
infraestructura, incluso a costa de recurrir a un financiamiento genuino menos eficiente

La construccion de carreteras admite el desarrollo de lo que se denomina Project
Finance. El proyecto provee de un ingreso a lo largo de un periodo de tiempo (peaje) que
sirve de garantia para el repago de capital que financia el inicio la construccion de la
infraestructura. Para ello se requiere contar con los instrumentos juridicos adecuados para
permitir que el flujo futuro efectivamente garantice el repago del capital, con un grado de
certeza juridica aceptable para los inversores. En este sentido, se ha avanzado mucho en la
mayor parte de la region (fideicomisos, bonos de infraestructura, etc.). Las concesiones
BOT permitieron la instrumentacion de este tipo de operaciones estructuradas en base a los
flujos de peajes, captandose entre otras fuentes de ahorro, aquellas provenientes de los
ahorros previsionales, los que de otra manera no hubiese sido posible canalizar con destino
de la infraestructura.

3.2 Fundamentos econdmico-técnicos

Las carreteras se disefian para que puedan soportar el transito de un cierto namero
de vehiculos, con un cierto peso. Esta cantidad de transitos se expresa en términos de
tiempo por una razén de simplicidad, surgiendo el concepto de vida util de la
infraestructura. Para que efectivamente la carretera llegue al final de su vida util en



condiciones de transitabilidad adecuada es necesario mantener la misma de acuerdo a
ciertas técnicas conocidas. En ausencia de una conservacion vial adecuada la
infraestructura se destruye precipitadamente, produciéndose una pérdida de capital vial,
irrecuperable para la economia (Bull, 2003).

Durante las décadas de 1960 y 1970 este proceso de destruccion prematura de las
carreteras fue el mas habitual en los paises latinoamericanos en particular. A partir de esta
experiencia negativa ha surgido un nuevo paradigma de la conservacion vial que pone al
mantenimiento vial como el gran protagonista.

La aplicacion del nuevo paradigma conservacionista requiere contar con los
recursos suficientes para esta actividad de forma permanente e ininterrumpida. La
ejecucion del mantenimiento por parte de los Estados ha probado ser poco exitosa,
fundamentalmente por la dificultad de contar con los recursos necesarios en los momentos
de dificultades fiscales. Los gastos en infraestructura (en general en los items de inversion
aunque se trate de mantenimiento vial) constituye una parte importante de lo que se
cataloga como gasto discrecional de los gobiernos. La mayor parte del gasto de los
gobiernos es no discrecional, esto significa que no esta en las manos del gobierno reducirlo
en caso de dificultades fiscales (salarios, gastos de funcionamiento del gobierno central,
etc.). Por lo tanto, incluso los gobiernos que puedan abrazar el nuevo paradigma de la
conservacion vial terminan ajustando el gasto en los momentos dificiles con las
consiguientes pérdidas de capital vial.

La incorporacion del sector privado aparecio como una alternativa para rigidizar en
cierta medida el gasto en infraestructura. Los contratos CREMA (contratos de
rehabilitacion y mantenimiento) son una primer alternativa, en tanto establecen la
obligacion del gasto mediante un contrato. Los contratos de concesion aparecen como una
opcion mas permanente, en tanto asegura el financiamiento al mantenimiento al quitar de
las arcas del Estado la recaudacion de los peajes y destinarlo directamente al gasto en el
sector infraestructura.

Un aspecto relacionado es el incentivo a la eficiencia que introduce un
concesionario privado. En los contratos BOT usuales, el riesgo de construccion esta
asignado al concesionario, con lo que éste tiene el incentivo a alcanzar los objetivos de
obra y niveles de servicio requeridos al menor costo, razon por la cual normalmente buscan
las técnicas mas eficientes. Igual incentivo introduce un contrato CREMA por niveles de
servicio.

Sin embargo, la concesién BOT no es perfecta en generar este incentivo en tanto la
optimizacion deberia hacerse con un horizonte temporal equivalente a la vida util de la
infraestructura, y el concesionario optimiza con un horizonte equivalente al largo de la
concesion. En este sentido, el incentivo al inicio de la concesion sera adecuado en tanto el
horizonte de optimizacidn correcto se aproxima al horizonte temporal del concesionario,
pero al acercarse el final de la concesion estos dos horizontes temporales difieren
sensiblemente.



4, La economia politica de la participacion privada
4.1 El disefio de los contratos de concesion y su regulacion

Al asignarse una concesion de carreteras se asigna un monopolio en la gran mayoria
de los casos. Algunos importantes autores han sugerido en el pasado que al asignar el
monopolio a través de una subasta competitiva el Estado es capaz de apropiarse por
adelantado del valor actualizado de las rentas monopolicas y por lo tanto no es necesaria la
regulacion (Demsetz, 1968). Sin embargo existe consenso hoy en que la relacién de largo
plazo que se establece entre el monopolista y el Estado requiere de ser regulada.

El proceso regulatorio de la participacion privada tiene como principal elemento al
contrato de concesion. Este contrato establece las principales elementos que regiran la
relacion de largo plazo entre concesionario y Estado. Este contrato es incompleto por
definicion (Tirole 1999), no obstante lo cual de su calidad depende en buena medida el
grado de conflicto que pueda existir en el periodo de ejecucion.

El segundo elemento central es la presencia de una institucionalidad regulatoria que
de las mayores garantias posibles a que la resolucion de disputas se de de manera justa. En
este sentido, las soluciones han sido multiples, dependiendo de los marcos institucionales
generales de cada pais (instituciones judiciales, marco politico, etc.). La calidad de la
institucionalidad regulatoria determina en buena medida en que grado se dan los fendmenos
de la captura regulatoria o de la expropiacion oportunista del regulador, las dos caras de la
moneda de los procesos regulatorios inadecuados.

La renegociacion de los contratos de concesion en el area de infraestructura de
transporte fue lo habitual en las Gltimas dos décadas (Guarsh, 2001). La renegociacion de
los contratos esta directamente vinculada a la incompletitud de los mismos. En la medida
gue ocurren eventos no previstos en el contrato, las partes tratan de modificar las clausulas
contractuales de modo de poder adaptarse a los eventos imprevistos. Este problema,
vinculado a la economia politica de las concesiones, tiene consecuencias graves en el
proceso de asignacion de las subastas. En la medida que la renegociacion se vuelve
habitual, los oferentes a las subastas saben que existira la posibilidad de renegociar y por lo
tanto especulardn con ganar la concesion con ofertas muy bajas sabiendo que después el
gobierno va a ceder a la renegociacion ante la posible quiebra del concesionario. Esta
perspectiva de renegociacion anula una de las virtudes de las subastas en cuanto a asignar
la concesion al oferente mas eficiente y les da ventajas a los oferentes con mayor capacidad
politica para obtener la renegociacion de los contratos. Por otra parte las ventajas en cuanto
a transparencia del proceso de asignacion se opacan por la falta de claridad en el proceso de
renegociacion.

Al final de la década de 1990, en América Latina en general (quiza exceptuando a
Chile) la institucionalidad regulatoria no aparece resolviendo adecuadamente los procesos
regulatorios. Reguladores con falta de independencia suficiente, falta de recursos
adecuados y politizacion de la resolucion de conflictos, llevaron a que en general el proceso
regulatorio se haya resuelto en contra de los intereses de los Estado, generando un ambiente
de disconformidad hacia las concesiones BOT en general.



4.2 El manejo del riesgo de la concesion

El manejo del riesgo en el contrato de concesion influye de forma importante en las
probabilidades de renegociacion.

La asignacion de los principales riesgos del contrato tiene efecto en la capacidad del
contrato de asignar los incentivos adecuados a actuar de forma eficiente. En este sentido, la
teoria financiera indica que los riesgos deben ser asignados a los agentes que pueden
manejarlos, y cuando el riesgo no es manejable por ningun agente el mismo debe
diversificarse.

Por otra parte, la economia politica de las concesiones nos ensefia que cuanto mayor
el riesgo que asume el concesionario mayor la probabilidad de renegociacion de los
contratos.

La solucion de compromiso parece ser asignar al concesionario solo los riesgos que
puede manejar, asignando al Estado todos los otros.

4.3 ¢Que se ha aprendido?

Las concesiones fueron impulsadas en la década de 1990 como la solucion al
problema de financiamiento de la infraestructura, aportando ademas eficiencia productiva.
Estas virtudes se vieron opacadas por la falta de preocupacién en los elementos claves del
proceso regulatorio en que se desarrollaria esta concesion: el contrato de concesion, las
instituciones regulatorias y el propio proceso regulatorio. Contratos con problemas de
disefio requirieron la solucion de conflictos por parte de una institucionalidad regulatoria
poco independiente del poder politico y con deficiencias de recursos economicos y
técnicos. El resultado fue la renegociacion sistematica de los contratos y la reaccion
negativa hacia las concesiones.

Las concesiones BOT no son la unica solucion a los problemas financieros y
técnicos para los que fueron propuestas. El enfoque debe ser orientarse a los problemas y
no al instrumento. Los instrumentos pueden ser mdltiples y la eleccion de los mejores
depende fuertemente de las instituciones regulatorias y del proceso politico en general en el
que se inserten.



5. Las concesiones BOT en Uruguay

En lo que sigue, el trabajo se centra en la experiencia de Uruguay en lo relativo a la
participacion privada en la provision de infraestructura vial.

5.1 Las concesiones en la década de 1990

Uruguay tuvo su programa de concesiones BOT a partir de 1995. El mismo fue de
pequeria escala en la medida que los bajos transitos no permiten mayores concesiones sin
subsidio estatal de importancia.

Se otorgaron cuatro concesiones BOT:

= Ruta Interbalnearia. Se trata de la primer experiencia de concesion de carreteras
en Uruguay. El objetivo de la concesion es la construccion de una segunda calzada,
mantenimiento y explotacion de Ruta Interbalnearia entre Montevideo y Punta del Este.
Para la adjudicacién de la concesién se organizo una subasta de primer precio de sobre
cerrado, (licitacion), en la que los oferentes ofrecieron sobre un gran nimero de variables, a
las que se les asigna un puntaje que es finalmente ponderado segin una ecuacion
previamente establecida

= Ruta 1. El objeto de esta concesion es la construccion, conservacion, y
explotacion del tramo de Ruta 1 comprendido entre el acceso a Montevideo y Ruta 45,
incluyendo un puente sobre el Rio Santa Lucia. La adjudicacion de la concesion se realiza
de acuerdo a la oferta que realicen las firmas relativas a dos parametros, la duracion de la
concesién y cronograma de obras. El puntaje o calificacion final surge de la suma de los
puntos obtenidos por cada criterio de acuerdo a cierto algoritmo.

= Ruta 5. El objeto de esta concesion es la conservacion y explotacién del tramo de
Ruta 5 comprendido entre Arroyo Pantanoso (11K300) y el actual puesto de peaje en
Mendoza (64K900). El concesionario debe, de acuerdo a las exigencias del MTOP,
construir una segunda calzada entre el kilometro 11.300 y el comienzo de la actual doble
via en el kilometro 31.500 de acuerdo al proyecto provisto por el concedente. Ademas debe
realizar mantenimiento rutinario, controlando el MTOP los estdndares de servicio de la
ruta. La concesion se adjudicé en una licitacién en la que la variable ofrecida por el
concesionario es el valor presente de los ingresos requeridos para hacerse cargo de la
concesion.

= Ruta 8. El objeto de esta concesion es la elaboracion del proyecto, realizacién de
obras iniciales, gestion de conservacion, explotacion y operacion de la infraestructura vial
del tramo de Ruta 8 entre Pando y Minas. El criterio de adjudicacion de la misma es el del
menor valor presente de los ingresos requeridos por el concesionario.



Al finalizar la década de 1990 se detuvo el proceso de concesiones BOT estando
vinculado esto a varios factores que es dificil ponderar su importancia relativa:

= Nuevas concesiones requeririan un monto de subsidio relativamente alto, con las
dificultades politicas (y de riesgo para los concesionarios) que ello trae aparejado.

= Tras la devaluacion de Brasil termina el ciclo de expansion de la economia
uruguaya, lo que impact6 en los transitos en las rutas.

= Las concesiones enfrentaron problemas en su ejecucion. La ausencia de un
regulador independiente dificulto el proceso regulatorio y llevd a un importante desgaste de
las autoridades sectoriales.

5.2 El marco institucional particular

El proceso politico en que se desarrolla la participacion privada en los sectores de
servicios publicos tiene caracteristicas peculiares en Uruguay que la diferencian
notablemente en el contexto latinoamericano. Durante la década de 1990 el Parlamento
aprobé multiples leyes en la direccion de introducir competencia en los mercados de
servicios publico y para privatizar (parcialmente) las empresas publicas, las que han sido en
su gran mayoria derogados a través de procesos de democracia directa.

La Constitucién de la Republica ofrece maltiples mecanismos de democracia directa
gue pueden ser activados por los ciudadanos o los legisladores. Desde el retorno de la
democracia en 1985 dos mecanismos han sido usados. El primero es el Refendum por
iniciativa popular, el que puede bloguear una ley y puede ser llamado por la voluntad del
25% de los habilitados para votar. EI mecanismo ha sido usado en multiples ocasiones para
impedir la implementacion de leyes relativas a reformas en los servicios publicos. Un
segundo mecanismo es el Plebiscito por iniciativa popular, que se activa por la voluntad de
un porcentaje menor de la poblacion, pero que debe coincidir con las elecciones nacionales;
este mecanismo también ha sido utilizado para evitar reformas en los servicios publicos
(IADB, 2006).

En el caso de las concesiones de carreteras los mecanismos de democracia directa
no han sido aplicados debido que las concesiones no estan originadas en leyes, sino en
instrumentos juridicos de menor jerarquia a los que no aplican los mecanismos de
democracia directa mencionados. No obstante la experiencia en los sectores de energia
eléctrica, agua y saneamiento, telecomunicaciones y combustibles muestra la preferencia de
la mayoria de la poblacion por la provision de los servicios por las empresas pablicas y
muestra poca preocupacion por el desarrollo de competencia en estos sectores (quiza
justificado por desempefio adecuado de las empresas publicas). En la discusion politica
acerca de la provision de servicios publicos, el eje de la propiedad publica o privada de los
operadores ha tenido un lugar central (IADB, 2006).



6. Articulacién publico — privada que atiende las condiciones locales
6.1 Principales caracteristicas del programa

A partir de 2002, luego de un periodo en que se detuvieron las concesiones, se lanza
un proyecto de concesion de gran envergadura en relacién a las reducidas dimensiones
relativas del pais. Se entregan en concesion 1300 kilometros de rutas en la red principal,
equivalentes a la mitad de dicha red, por un plazo de 18 afios, estimandose el gasto a
realizarse (inversién, operacion y mantenimiento) en mas de 550 millones de dolares.

La red concesionada esta constituida por todo el corredor sur del pais (el de mayor
transito) y por parte de los corredores que unen Montevideo con los principales pasos de
frontera con Argentina y Brasil. Entre los tramos concesionados se encuentran algunos de
alto transito y que ya cuentan con una infraestructura adecuada a dicho transito y otros
cuyos transitos son relativamente bajos y que requieren importantes inversiones en
rehabilitacion. En este sentido, la concesion supone una serie de subsidios cruzados entre
rutas que tiene implicito un efecto redistributivo importante. Si bien la concesién tiene
entre sus cometidos la construccion de obras nuevas, se trata en lo fundamental de un
programa de rehabilitacién y mantenimiento.

La concesidn tiene asignado como recurso para el cumplimiento de sus obligaciones
los ingresos producidos por 13 puestos de peajes, el 90% de los existentes en el pais. Los
ingresos por peajes son complementados por un subsidio fijo del Estado (cuyo monto es
independiente del desemperio de otras variables).

El concesionario es una empresa privada de propiedad de la Corporacion Nacional
para el Desarrollo (Agencia Nacional de Desarrollo de Uruguay). ElI hecho de que el
concesionario sea publico en su propiedad dio lugar, de acuerdo a la legislacion uruguaya, a
que se asignara directamente la concesion a traves de un proceso de negociacion, sin
mediar proceso competitivo de subasta.

La principal caracteristica distintiva — y original — de la concesion mencionada es
que se trata de una concesion por valor presente de los egresos. Los antecedentes indican
gue las concesiones se adjudican a los oferentes que ofrezcan el menor plazo para la
realizacion de las obras, la menor tarifa de peaje, el menor subsidio requerido, o el menor
valor presente de los ingresos, sin considerar combinaciones de estos criterios. En estos
casos la concesion se termina cuando se alcanza el plazo ofrecido, el plazo determinado o
el valor presente de los ingresos, segun el caso. Esta concesion finaliza, y ahi radica parte
de su originalidad, cuando se alcanza el valor presente de los egresos realizados, el que esta
establecido en el contrato de concesion.

El contrato establece como meta contractual a ser alcanzada por el concesionario, al
valor presente de los egresos (VPE) de 302 millones de dolares. Mas especificamente, se
establece que la concesion se extingue por alcanzarse la meta contractual cuando el VPE
alcance el monto mencionado.
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Se define al VPE hasta el periodo n, como:

VPE = Z

donde:
E.: egresos correspondientes al mes i de la concesion

r . tasa mensual de descuento igual a 0,7207% (equivalente a 9% anual).

1+r

Parece un elemento importante de destacar, que si bien las obligaciones del
concesionario incluyen la realizacion de una serie de obras obligatorias y mantener un
cierto nivel de servicio en las rutas, estas obligaciones no estan asociadas a penalizaciones
especificas por su incumplimiento, siempre que el valor actualizado del gasto realizado se
encuentre en los niveles pactados. En definitiva, la variable relevante que indica el
cumplimiento con las obligaciones contractuales es el gasto realizado por el concesionario.

Adicionalmente al control del VVPE total ejecutado por el concesionario (que en
definitiva solo es constatable al final de los 18 afios), el contrato prevé el cumplimiento de
metas parciales de ejecucion de gasto cada tres afios.

El disefio del contrato supone que es posible el control del gasto del concesionario
por parte del concedente. Es claro de que de no existir este control adecuado, el
concesionario tiene el incentivo de sobredeclarar sus egresos. Por esta razon es que la
concesion incorpora un mecanismo de control estricto del gasto que supone la realizacion
de procedimientos competitivos bien definidos y auditados para la contratacion de las obras
y servicios. De esta manera el concesionario no presta los servicios ni ejecuta las obras,
sino que todo es contratado en el mercado local o internacionalmente segun el monto de los
contratos.

Cabe mencionar que una concesion por valor presente de los egresos dificilmente
funcionaria en un marco de propiedad privada del concesionario. Esto se debe
fundamentalmente a que el control estricto de los costos no seria seguramente aceptado por
un concesionario de propiedad privada; por otra parte un régimen con un control menos
estricto del gasto introduce un problema de riesgo moral que podria inducir pérdidas
importantes para el Estado (Pereyra, 2004).

6.2 Manejo de riesgo

Los principales riesgos asumidos por los concesionarios en general son los riesgos
de construccién, demanda, cambiario y tasa de interés, ademas de los riesgos politico y
regulatorio. La diferencia entre los primeros y los dos ultimos es que los ultimos no son
manejables dentro del contrato. En este sentido, se discute el manejo que se realiza de los
primeros en el contrato de concesion.
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6.2.1 Riesgo construccion

El riesgo construccion refiere al riesgo de que los costos de las obras superen los
montos estimados en el proyecto. En las obras de infraestructura de transporte este riesgo
es especialmente importante debido a por la extension de los proyectos la precision en
estimaciones de costos requieren de importantes recursos, e incluso asi es habitual
encontrar diferencias importantes una vez se esta ejecutando el proyecto.

Ademas de este factor exclusivamente técnico, otro problema que existe es que
muchas veces los concesionarios estan compuestos por empresas constructoras, que
realizan quiz& su mayor ganancia con la construccion de las obras mas que en su labor
como concesionario; este problema de caracter totalmente comercial también influye en
que los costos sean mayores a los estimados en los proyectos. Ambos efectos sumados lleva
a que detras de las muy frecuentes renegociaciones de los contratos de concesion se
encuentren reclamos por haberse incurrido en costos mayores a los estimados en las
previsiones econdémicas.

La concesion por valor presente de los egresos no tiene riesgo de construccién. En
primer lugar, el concesionario no es una empresa constructora, con lo que no gana nada con
tener mayores costos en las obras. En segundo lugar — y mas importante — las obligaciones
del concesionario refieren a un monto de gasto y no a la construccién de una obra. En este
sentido, el concesionario contrata las obras utilizando procedimientos competitivos que
buscan obtener el menor costo por las obras, hasta alcanzar un monto de gasto
comprometido. Si las obras cuestan mas de lo previsto (por razones de incorrecta
estimacion de costos o por imperfeccion en el mercado de construccion) el concesionario
no debe incurrir en mayores egresos sino que se realizan menos inversiones que las
previstas. En definitiva, en una concesion por valor presente de los egresos el concesionario
no asume riesgo construccion. Cabe destacar que la posibilidad de eliminar este riesgo esta
fuertemente asociada a la posibilidad del concedente de realizar un férreo control de los
gastos del concesionario, lo que sélo parece posible en un marco de propiedad publica del
concesionario.

Normalmente existe acuerdo acerca de que el riesgo construccion debe ser asumido
por el concesionario en tanto es el agente que puede manejar este riesgo de mejor forma. En
este caso no se sigue esta premisa, y el riesgo construccion es asumido por el Estado (de
ultima por los usuarios) con la salvaguarda de que la contratacion competitiva llevara a
precios razonablemente proximos a los costos de las obras.

6.2.2 Riesgo demanda

Quiza tan importante como el riesgo construccion es el riesgo de demanda. La
demanda por una ruta ha probado ser dificil de realizar con precision para periodos largos
como los considerados en una concesion, incluso con la sofisticacion de las técnicas
economeétricas con que se cuenta actualmente, hecho que se agrava alin mas en economias
inestables sometidas a shocks periddicamente, como las latinoamericanas.

La incertidumbre acerca de la demanda introduce un riesgo muy importante al
concesionario. Cuando las concesiones son asignadas competitivamente y el concesionario
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asume el riesgo de demanda se produce muchas veces el fendmeno conocido como la
maldicién del ganador?, que indica que el ganador seguramente sobreestimé la demanda
que el proyecto tendra y muy probablemente la concesion no tenga los recursos suficientes.

Engel et al. (1997) proponen un mecanismo para manejar el riesgo de demanda.
Concretamente proponen que las concesiones se asignen al oferente que ofrezca el menor
valor presente de los ingresos. En este caso la concesion tiene una duracién variable, la
necesaria para alcanzar los ingresos que el concesionario requiri6 en su oferta y que hacen
el proyecto rentable. Este mecanismo tiene la ventaja de que elimina el riesgo de demanda
para el concesionario, y por ende lo elimina como argumento para eventuales
renegociaciones de contratos. Por otra parte tiene la desventaja de que requiere del control
estricto de la recaudacion por parte del Estado, desventaja esta que ha perdido importancia
con el desarrollo de potentes sistemas informatizados de recaudacion de peajes.

Asi como la teoria financiera indica que el riesgo de construccion deberia en general
ser asignado al concesionario porque es capaz de manejarlo, respecto del riesgo de
demanda indica que es necesario diversificarlo en tanto es un riesgo que nadie puede
manejar®. En esta propuesta, el riesgo es asignado al Estado (en definitiva a los usuarios)
que tendran una duracién mas o menos larga segun el crecimiento que tenga el transito
durante la concesion.

En la concesién propuesta en Uruguay que se esta discutiendo, se asigné el riesgo
de demanda al Estado (o usuarios) utilizando un mecanismo diferente al propuesto por
Engel et al. (1997) y que consiste en afectar el gasto que el concesionario debe realizar
segun la evolucion de la demanda de modo de mantener constante el resultado operativo
del concesionario. Desde el punto de vista operativo, se compara la recaudaciéon obtenida
por concepto de peajes con la recaudacién prevista en el contrato de concesion, y la
diferencia se suma o resta segun el caso al monto de egresos comprometido para el afio
siguiente. ElI compromiso del concesionario, que es el gasto en obras, varia de modo que la
diferencia entre los gastos comprometidos y la recaudacién por peajes se mantenga
constante. De este modo el concesionario no asume riesgo de demanda sino que lo asume el
Estado, pero a diferencia del mecanismo de Engel et al. (1997) en que lo asumen en el
plazo de la concesién, aca lo asumen en mayor o menor cantidad de dinero gastado en la
red concesionada.

Adicionalmente cabe hacer notar que el ajuste refiere a la recaudacién y no al
transito. En este sentido, queda mitigado también el riesgo que pueda surgir por la
incertidumbre en la evolucion de los pardmetros que ajustan los precios, y parte del riesgo
regulatorio que pueda surgir por el manejo discrecional del regulador de elementos que
incidan en la tarifa de peaje.

2 En las subastas de valores comunes los oferentes tienen informacion incompleta del valor del objeto
subastado; el ganador es quien hace la mayor oferta; al ganar percibe que ha sido quien estimé un valor
mayor para el objeto; esto automaticamente le transfiere la informacion de que seguramente sobrestimo el
valor del objeto, lo que es una mala noticia; a este hecho se le conoce como maldicion del ganador.

® Se le ha criticado a Engel y otros que el concesionario pierde el incentivo a incentivar la demanda por la
ruta. A nuestro juicio la critica no tiene relevancia pues en la practica el concesionario tiene un muy escaso
margen para ello; la demanda por la infraestructura vial es derivada, y tienen motores que estan fuera de las
posibilidades del concesionario promover.
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6.2.3 Riesgo tasa de interés

En proyectos que requieren importante financiamiento, que en general se toma a
tasas variables, la incertidumbre acerca de la tasa de interés de mercado introduce un riesgo
gue denominamos riesgo tasa de interés, y que sera tanto mayor cuanto mayor el
financiamiento a tasa variable tenga el proyecto.

En la concesion de referencia, se aplicd un mecanismo similar al aplicado para
mitigar el riesgo de demanda para mitigar el riesgo tasa de interés. En este caso, se estimo
cual sera el costo financiero del proyecto con una tasa LIBOR de referencia. En el contrato
se establecid un ajuste del monto de gasto comprometido en caso de que la LIBOR cambie
en relacion a la tasa de referencia. En caso de que la LIBOR supere el valor previsto el
concesionario estara obligado a realizar un menor gasto, mientras que lo contrario ocurre si
baja la LIBOR.

6.2.4 Riesgo regulatorio

El riesgo regulatorio refiere al que existe por la posible accion discrecional injusta
del regulador, durante la ejecucion del contrato de concesion. Una vez que el concesionario
ha realizado la inversion en la carretera existe la tentacion al regulador de actuar de forma
expropiatoria respecto del concesionario que tiene pocas salidas en tanto invirtié en el
activo mas especifico imaginable.

En el caso de la concesion de referencia, el concesionario es una entidad privada
pero de propiedad publica. En este sentido se reducen los incentivos a expropiar al
concesionario en tanto se esta expropiando a otra entidad publica. Ademas el compromiso
politico del Gobierno con el éxito de la concesion es mucho mas explicito que en el caso de
las concesiones de propiedad privada.

La tentacion de expropiar al concesionario surge muchas veces de los reclamos
populares en situaciones de inestabilidad econémica, como por ejemplo lo ocurrido en
Argentina en relacion a todos los servicios publicos en la crisis de principios del Siglo XXI.
En Uruguay, por el contrario las tarifas de peaje estan determinadas en el contrato de
concesion (su valor inicial y la paramétrica de ajuste), y en situaciones igualmente dificiles
en el afio 2002 no existieron presiones populares ni del &mbito politico ni del Gobierno
para incidir de forma expropiatoria. Esto se vincula por una parte al respeto imperante en el
pais por los contratos, pero incide también el hecho de que el concesionario fuese de
propiedad publica, lo que en cierta medida se adecua a las preferencias reveladas de la
poblacion por este tipo de propiedad en los servicios publicos.

6.3 Respuesta razonable a problema fundamentales
La Concesion por valor presente de los egresos llevada adelante por un

concesionario privado de propiedad publica aparece como una forma adecuada de
articulacion pablico — privado para resolver los principales problemas sectoriales.
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6.3.1 Obtencidn de financiamiento de largo plazo

La Concesion accede al mercado privado de capitales, por lo que es una respuesta a
una de las principales objetivos que buscaron las concesiones BOT en la década de 1990.
En este sentido el hecho de tener propiedad publica no constituy6 un obstaculo para poder
financiarse en el mercado de capitales; la recaudacion de peajes asignada a la concesion
permite la elaboracion de una operacion de Project Finance en las mismas condiciones que
pudiera desarrollar un operador de propiedad privada.

Por otra parte, los maultiples mecanismos de mitigacion de riesgo que se
implementaron fueron positivos a los efectos de lograr calificaciones de riesgo adecuadas
para acceder al mercado a traves de la emision de papeles privados en una operacion
estructurada.

6.3.2 Programas adecuados de mantenimiento

La Concesion ha permitido evitar los ciclos perversos de inversion — destruccion de
rutas — inversion asociados a la volatilidad de los presupuestos publicos destinados a
infraestructura. La Concesion, mediante contratos CREMA (Contratos de rehabilitacion y
mantenimiento) contratados de forma competitiva, ha logrado introducir la légica
consistente con el nuevo paradigma conservacionista de las rutas. El incentivo a la
eficiencia lo introduce la gestion privada del contratista de las rutas; la estabilidad del gasto
en mantenimiento lo introduce el concesionario.

En el periodo inicial de la Concesién el pais pasé por una de las peores crisis
econdmicas de su historia que repercutié en el presupuesto publico en multiples areas. En
particular el subsidio publico que complementa a la recaudacion de peajes en la concesion
de referencia sufrié importantes retrasos en dicho periodo. No obstante, la independencia
del Concesionario, que cuenta con recursos independientes del presupuesto como es la
recaudacion de peajes, permitio evitar que el ciclo econémico impactara negativamente en
el ciclo de gasto eficiente durante la vida de las rutas.

6.3.3 Incentivos a la eficiencia productiva

Los incentivos a la eficiencia productiva son menores en la Concesion por valor
presente de los egresos que en una concesion BOT tradicional, en tanto los ahorros que
pueda generar el concesionario por mejor operacion y mantenimiento no redundan en
mayor ganancia. No obstante, el mantenimiento de las rutas se contrata con contratistas
privados por niveles de servicio de acuerdo a las especificaciones del Ministerio de
Transporte y Obras Publicas (MTOP), por lo que el incentivo a la eficiencia productiva se
introduce indirectamente por esta via. De cualquier manera, las mejoras estructurales se
realizan de acuerdo a las especificaciones técnicas del MTOP quien no tiene incentivos a la
rapida adopcidn de tecnologias econémicamente mas eficientes.

En resumen, los incentivos a la eficiencia son menos fuertes en este esquema que en
una concesion BOT tradicional, no obstante lo cual existe un marco de incentivos razonable
especialmente si consideramos que no se trata de un sector de muy veloz incorporacion de
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tecnologia.
6.3.4 Menor probabilidad de renegociacion

El esquema planteado reduce fuertemente el riesgo de renegociacion del contrato
por multiples motivos:

= Limitacion del riesgo del concesionario quita motivos para la renegociacion.

= Concesionario publico reduce el incentivo tanto al concesionario como al
concedente a actuar de forma estratégica respecto a la negociacion

7. CONCLUSIONES

El acceso a financiamiento privado de largo plazo y el establecimiento de un marco
de incentivos a la eficiencia productiva en la provision de infraestructura vial llevaron al
desarrollo de extensos programas de concesiones en América Latina en la década de 1990.
Dichos programas fueron impulsados por los organismos multilaterales de crédito en un
todo de acuerdo a las recomendaciones que surgieron del Consenso de Washington.

A mediados de la primer década del Siglo XXI los programas de concesiones se
hayan virtualmente detenidos a pesar de que los principales problemas que los originaron
siguen teniendo la misma vigencia que hace 20 afios. Los principales impulsores de las
concesiones reconocen hoy las dificultades de aplicar soluciones universales y han puesto
en valor las condicionantes institucionales y politicas locales en el disefio de los esquemas
de participacion privada.

Este trabajo analiza un esquema especifico de articulacion pablico — privado y
analiza su pertinencia enfocando en los problemas que debe resolver, tomando en cuenta
especialmente el marco politico — institucional del pais dénde se esta aplicando.

El proceso politico uruguayo esta fuertemente marcado por preferencias de la
poblacion que son particularmente adversas a la participacion privada en la provision de los
servicios publicos, hecho que se ha traducido en el pasado en el bloqueo de la mayoria de
las propuestas de reforma (llegadndose frecuentemente a la reversion de reformas que ya
contaban aprobacion legal). Por otra parte, el pais no cuenta con instituciones regulatorias
fuertes e independientes, lo que especialmente destacable en el sector transporte.

En este marco se instrumentd una esquema de articulacién publico — privada sobre
la base de del unbundling de las actividades de obtencién de financiamiento en base a un
esquema de Project Finance y de ejecucion de las obras y el mantenimiento de las rutas. La
primer actividad es desarrollada por un concesionario privado pero de propiedad publica
qgue contrata de forma competitiva a las empresas que desarrollan las actividades de
construccion y mantenimiento. Formalmente la articulacién se realiza a través de un
contrato de concesion tradicional.

El esquema de articulacion publico — privado planteado resuelve los principales
problemas que originaron a los programas BOT de la década de 1990. Por una parte
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permite el financiamiento privado de la inversion en el largo plazo. Por otra parte asegura
el mantenimiento de una parte importante de la red vial principal siguiendo las premisas del
nuevo paradigma conservacionista. Por ultimo permite incorporar al sector privado en la
construccion y mantenimiento con las virtudes que ello conlleva en cuanto se dirige a la
eficiencia productiva.

Por otra parte el esquema de articulacién pablico — privado particular se adapta
especialmente bien a la realidad local en la medida que el concesionario es de propiedad
publica, lo que limita la oposicion politica al mismo y minimiza las presiones a la
renegociacion del contrato en un marco de ausencia de independencia regulatoria. Por otra
parte el disefio del contrato minimiza los riesgos asumidos por el concesionario lo que
contribuye a disminuir ain mas la probabilidad de renegociacion.
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