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Durante la década de 1990 se llevo adelante en casi toda édenhéxiina un
proceso de concesion de infraestructura de carreteragés a contratos
denominados BOTbild operate and transfgr El proceso fue impulsado
fuertemente por los organismos multilaterales de créditoccuna solucion
adecuada para todo caso.

En los primeros afios del siglo XXI el proceso de concesidbestirtual-
mente detenido en casi todos los paises latinoamericaasscdncesiones
en el sector vial han sufrido renegociaciones sisteméaticasda la region,
en general en contra de los intereses del Estado. Esto hto mresiu-
da las virtudes que se asignaron originalmente a la patigip privada y
generaron una desconfianza importante frente al instrament
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debido entre otras cosas, del explosivo desarrollo de laddandecommo-
ditiespor parte de los mercados de oriente. La oferta de infragsteucon
recursos publicos no aparece como una solucion en el mar&stddos
con restricciones fiscales importantes. Por lo tanto, léac&mn de finan-
ciamiento privado para la infraestructura sigue siendorahlpma clave.

Existe consenso en que la participacion privada debe aesdizsobre ba-
ses nuevas, de acuerdo con las lecciones aprendidas etinesiécadas.
Parece claro que las respuestas unicas no funcionaron psjeé&mentos
propios de cada pais resultan dificiles de soslayar en lasicoes pro-
puestas. Ademas, las medidas que se implementen deberersgtadas
en los problemas que se busca corregir mas que en los insties1gie se
pretendan utilicen.

Uruguay vivié un incipiente programa de concesiones BOhefetada de
1990, que quedd limitado a pocos tramos de la red vial. En 88@2oduce
un cambio significativo en la politica publica, a través dedacesion de
una parte importante de la red primaria a un concesionariprajgedad

publica, pero que opera bajo las reglas del sector privado.

En este trabajo se analiza la politica publica mencionatfacéndose es-
pecialmente en los problemas que busca enfrentar, en elrékitivo del

esquema en la resolucion de dichos problemas, en la adaptieia solu-

cion al marco institucional y en el proceso politico seealoespecifico del
pais. En la segunda seccién se ubica el cambio de estratzgials en

Uruguay en el marco del retroceso del proceso privatizag@vseservicios

publicos en toda la regién. En el tercer apartado se disdaterazones
gue llevaron en los afios 90 a la experiencia generalizadardeatos de
concesion tipo BOT en toda la region que se asocian a losgmad que
tenia el sector y que en realidad sigue teniendo mas alla dieskcelera-
cion importante de dicho proceso. En la cuarta parte sezanadilgunos
aspectos vinculados a la economia politica de la partidipgrivada en el
sector vial, para pasar en la quinta seccion al andlisisada de Uruguay,
en la cual se muestra como el esquema institucional eleg@@ee como
una respuesta adecuada para resolver los problemas placigel sector,
habida cuenta del marco institucional y politico restviztijue presenta el
pais.

RETROCESO EN EL PROCESO PRIVATIZADOR

El proceso de concesiones comenz6 a finales de la décadaheetade
forma muy intensa. En el decenio 1989-1999 se otorgaron di€esiones
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con casi 2.700 kilbmetros anuales de carreteras entregadesncesion.
Después de este periodo disminuye el ritmo llegando virteate a un
estancamiento en la mayoria de los paises de la region 2BGOU).

Multiples motivos explican la pérdida de dinamismo del psmde conce-
siones, entre las que cabe mencionar: las secuelas deisaecimbémica,
los cambios politicos en muchos paises, el hecho de quealb®drmas
atractivos ya estaban concesionados y la mayor cautels deldernos en
vista de las dificultades encontradas en el proceso. Todacestujo en
muchos casos a pérdidas muy importantes de los gobiernaggoecto a
lo previsto (Bull, 2004).

El impulso del proceso privatizador en los servicios paslise encuentra
en el Consenso de Washington. Esta serie de recomendadimriege una
relativa a la forma de provision de servicios publicos, quaose el reco-
nocimiento de las virtudes que la gestién privada tiene efi¢éencia con
gue se proveen los servicios, asi como la posibilidad deripibsitivamen-
te en los presupuestos fiscales con los ingresos de lasizatiahes. En
los servicios como distribucion de agua, telecomunicaspenergia eléc-
trica o gas, la recomendacién se hizo operativa con la ventasdactivos,
antes en poder del Estado. En los servicios de infraesteudtitransporte
la forma que tomaron estos postulados fue la entrega ensiéngga que
la venta no aparecié como una opcién posible.

Un rol destacado en la promocién y recomendacion en la lirecionada
lo cumplieron los organismos multilaterales de créditoigakyeron entre
las condiciones para el apoyo financiero a los paises, ellsampto en
alguna medida de planes de privatizaciones y concesiones.

A finales de la década de 1990 se empieza a percibir un camlabdist
curso de muchos de los defensores de las politicas prigatias de los 80
y 90, al menos en América Latina. Esto se explica, en partarabm en
los liderazgos en la region, y en parte al reconocimientougda@p resulta-
dos esperados del proceso privatizador no correspondéamagxente con
las excelentes expectativas que habia despertado.

De esta forma, las recomendaciones de los organismos atetsles, en
particular, se vuelven menos radicales y tienden a foeakespectos menos
atendidos en una primera etapa. En especial, se destatamiastos antes
menos atendidos como las asociaciones publico - privade,posen en
primer plano los aspectos regulatorios e institucionales.

En resumen, las concesiones han detenido el fuerte avaadewderon en
lo década de 1990, al tiempo que quienes defendieron laipaion pri-
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vada como la proveedora de todas las soluciones ya no lo kigmerderan
cuestiones de caracter institucional dentro de los detemtés principales
de los resultados de las privatizaciones.

Por otra parte, el centro de la discusién parece tomar elncamis po-
sitivo, el de discutir acerca de los problemas y a partir fes edncontrar
la mejor forma de enfrentarlos, habida cuenta del entornguense debe
implementar la solucién.

FUNDAMENTOS PARA LA PARTICIPACION
PRIVADA

La necesidad de desarrollar la infraestructura de tratesperha vuelto adn
mas importante que afios precedentes. Las economias taérioanas se
han especializado progresivamente en un modelo exporteddemanda
exterior de los paises asiaticos en particular ha crecidorde exponen-
cial, especialmente en lo referente a productos basicosudbanvolumen

y peso. El enlentecimiento de la provision de infraestmactie transporte
ha acelerado la aparicion de deficiencias estructuralegliosude botella

(Sanchez, 2005).

A pesar del menor uso relativo del instrumento de la connegiévada
y del cambio de discurso de algunos de sus principales posemtlas
necesidades y problemas a los cuales respondio el gran lisstdgmento
en la década de 1990 siguen existiendo y tienen al menos ywatancia
similar a mediados de la primera década de siglo XXI.

Los fundamentos para la participacion privada en la pronisie infraes-
tructura de transporte pueden separarse en dos gruposinfentbs eco-
noémico-financieros y fundamentos econémico-técnicos.

Fundamentos econdmico-financieros

Una de las principales motivaciones que estuvo detras dmiasesiones
BOT fue la necesidad de atraer financiamiento privado pacahatruc-

cion de infraestructura. Los montos involucrados son miogadn relacion
con los presupuestos publicos. Por otra parte, estos @ltentran en di-
ficultades en muchos casos y el FMI impone restricciones ptaigon,

las que son muchas veces acompafnadas por otros organisriiatenu
rales bajo forma de condicionalidades para los préstamos.ghstos en
infraestructura son muy importantes con respecto a losipuestos y son
generalmente sacrificados en el proceso de ajuste presalpues
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El financiamiento de la infraestructura puede hacerse égrde impuestos
en general 0 a través del pago de los usuarios. El cobro psogluede ser
eficiente en los casos en que exista congestion. No obstanggneral el
motivo para la colocacion de peajes se encuentra en fagilitecceso a re-
cursos para la construccion de la infraestructura, incusasta de recurrir
a un financiamiento genuino menos eficiente.

La construccion de carreteras admite el desarrollo de losgugenomina
Project Finance El proyecto provee un ingreso a lo largo de un periodo de
tiempo (peaje) que sirve de garantia para el repago de logyétdinancia al
comienzo la construccion de la infraestructura. Para ell@guiere contar
con los instrumentos juridicos adecuados para permitiredjfiejo futuro
efectivamente garantice el repago del capital, con un giladmerteza juri-
dica aceptable para los inversores. En este sentido, seahaaao mucho
en la mayor parte de la region (fideicomisos, bonos de irtfuactara, etce-
tera). Las concesiones BOT permitieron la instrumentadagste tipo de
operaciones estructuradas con base en los flujos de pemgjé&sidose entre
otras fuentes de ahorro, aguellas provenientes de lososhamevisionales,
los que de otra manera no hubiese sido posible canalizaresimd a la
infraestructura.

Fundamentos econdmico-técnicos

Las carreteras se disefian para que puedan soportar elardesin cier-
to nimero de vehiculos, con un cierto peso. Esta cantidachdsitbs se
expresa en términos de tiempo por una razon de simplicidadiesdo

el concepto de vida util de la infraestructura. Para quetigéanente la
carretera llegue al final de su vida util en condicionedrdasitabilidad

adecuada es necesario mantener la misma, de acuerdo das téenicas
conocidas. En ausencia de una conservacion vial adecusdisakstructu-
ra se destruye precipitadamente, produciéndose una pétdidapital vial,
irrecuperable para la economia (Bull, 2003).

Durante las décadas de 1960 y 1970 este proceso de destrpoeiatura
de las carreteras fue muy habitual en los paises latinocames. A partir
de esta experiencia negativa ha surgido un nuevo paradigreabnser-
vacion vial que pone al mantenimiento vial como el gran godsta.

La aplicacion del nuevo paradigma conservacionista regja@ntar con los
recursos suficientes para esta actividad de forma perneaeninterrum-
pida. La ejecucion del mantenimiento por parte de los Esthdgrobado
ser poco exitosa, fundamentalmente por la dificultad deacamn los re-
cursos necesarios en los momentos de dificultades fiscabssgdstos en
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infraestructura (en general en los items de inversion ausgtrate de man-
tenimiento vial) constituye una parte importante de lo quesgaloga como
gasto discrecional de los gobiernos. La mayor parte debgisios gobier-

nos es no discrecional, esto significa que no esta en las rdahgsbierno

reducirlo en caso de dificultades fiscales (salarios, gdstésncionamien-

to del gobierno central, etcétera). Por lo tanto, inclusogobiernos que
puedan abrazar el nuevo paradigma de la conservacion righin ajus-

tando el gasto en los momentos dificiles con las consigesgmérdidas de
capital vial.

La incorporacién del sector privado aparecié como unaret&a para ri-

gidizar en cierta medida el gasto en infraestructura. Losratbs CREMA

(contratos de rehabilitacion y mantenimiento) son una @ranalternativa,

en tanto establecen la obligacion del gasto mediante umatontos con-

tratos de concesion aparecen como una opcidon mas permaeprtnto

aseguran el financiamiento del mantenimiento, al quitaaslaicas del Es-
tado la recaudacién de los peajes y destinarlo directanamgasto en el
sector infraestructura.

Un aspecto relacionado es el incentivo a la eficiencia quedate un con-
cesionario privado. En los contratos BOT usuales, el ridsgmnstruccion
esta asignado al concesionario, con lo que éste tiene igitiqpara alcan-
zar los objetivos de obray los niveles de servicio requsraanenor costo,
razon por la cual normalmente buscan las técnicas mas éfisidgual es-
timulo introduce un contrato CREMA por niveles de servicio.

Sin embargo, la concesion BOT no es perfecta para genemsinesiti-
vo, dado que la optimizacién deberia hacerse con un hoezentporal
equivalente a la vida util de la infraestructura y el conmesiio optimiza
con un horizonte equivalente al largo de la concesion. Enssitido, el
incentivo al inicio de la concesion sera adecuado en tartoréonte de
optimizacion correcto se aproxime al horizonte temporbtdecesionario,
pero al acercarse el final de la concesion estos dos horiztergorales
difieren sensiblemente.

LA ECONOMIA  POLITICA DE LA
PARTICIPACION PRIVADA
El disefio de los contratos de concesion y su regulacion

Al asignarse una concesion de carreteras se otorga un nlimmepda gran
mayoria de los casos. Algunos importantes autores hanidogar el pa-
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sado que al asignar el monopolio a través de una subasta titivapel
Estado es capaz de apropiarse por adelantado del valotizadioade las
rentas monopdlicas y por lo tanto no es necesaria la regulgBiemsetz,
1968). Sin embargo, hoy existe consenso en que la relacitargieplazo
gue se establece entre el monopolista y el Estado requieregsgada.

El proceso regulatorio de la participacion privada tierma@rincipal ele-

mento el contrato de concesion, el cual establece los péles elementos
gue regiran la relacion de largo plazo entre concesionakstgdo. Este
contrato es incompleto por definicion (Tirole, 1999), notabte, su cali-

dad depende en buena medida del grado de conflicto que puistiaaexx

el periodo de ejecucion.

El segundo elemento central es la presencia de una inetial@ad regula-
toria que otorgue las mayores garantias posibles con el finel&a resolu-
cion de disputas se realice de manera justa. En este sdasdmluciones
han sido multiples, dependiendo de los marcos institutésrgenerales de
cada pais (instituciones judiciales, marco politico, teteg. La calidad de
la institucionalidad regulatoria determina en buena nmedidque grado se
dan los fenédmenos de la captura regulatoria o de la expidpiaportu-
nista del regulador, las dos caras de la moneda de los peogadatorios
inadecuados.

La renegociacion de los contratos de concesion en el aredrdestructura
de transporte fue lo habitual en las Ultimas dos décadasstGGaa04). La
renegociacion de los contratos esta directamente vingalda incompleti-
tud de los mismos. En la medida en que ocurren eventos neioswn el
contrato, las partes tratan de modificar las clausulasantles, buscando
adaptarse a los eventos imprevistos. Este problema, withawd la econo-
mia politica de las concesiones, tiene consecuenciassgeavel proceso
de asignacion de las subastas. Cuando la renegociaciorlse tabitual,
los oferentes de las subastas saben que existira la pdaibiie renegociar
y por lo tanto especularan con ganar la concesion con ofeugidajas sa-
biendo que después el gobierno va a ceder a la renegociat@tagposible
quiebra del concesionario. Esta perspectiva de renegaciaoula una de
las virtudes de las subastas en cuanto a asignar la conedsifanente mas
eficiente y les da ventajas a los oferentes con mayor caphoaléica para
obtener la renegociacion de los contratos. Por otra pateydntajas en
cuanto a transparencia del proceso de asignacion se opacknfalta de
claridad en el proceso de renegociacion.

Al final de la década de 1990, en América Latina en generatdgexcep-
tuando a Chile) la institucionalidad regulatoria no regEphpropiadamente
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los procesos regulatorios. Reguladores con falta de imdigeia suficien-
te, carencia de recursos adecuados y politizacién de ltuod&o de con-
flictos, llevaron a que en general estos procesos se hayagltoesn contra
de los intereses de los Estado, generando un ambiente dafdisnidad
hacia las concesiones BOT.

El manejo del riesgo de la concesién

El manejo del riesgo en el contrato de concesion influye dedampor-
tante en las probabilidades de renegociacion.

La asignacion de los principales riesgos del contrato eéeeto en la capa-
cidad de éste para establecer los incentivos adecuadoaqtasa de forma
eficiente. En este sentido, la teoria financiera indica gei€iésgos deben
ser asignados a los agentes que pueden manejarlos y cuarmesgelno es
manejable por ningun agente, debe diversificarse.

Por otra parte, la economia politica de las concesionegi@mges cuanto
mayor es el riesgo que asume el concesionario, mayor serabalplidad

de renegociacion de los contratos. La solucion de compmpdsece ser
asignar al concesionario solo los riesgos que puede mauiej@ndo al
Estado los otros.

¢, Qué se ha aprendido?

Las concesiones fueron impulsadas en la década de 1990 eosmiul
cion al problema de financiamiento de la infraestructurartapdo ademas
eficiencia productiva. Estas virtudes se vieron opacadds feita de preo-
cupacion en los elementos claves del proceso regulatodqaese desarro-
llaria esta concesioén: el contrato de concesion, lasticstites regulatorias
y el propio proceso regulatorio.

Contratos con problemas de disefio requirieron la soluc@canhflictos
por parte de una institucionalidad regulatoria poco inddpte del poder
politico y con deficiencias de recursos econémicos y téeni&t resulta-
do fue la renegociacion sisteméatica de los contratos y leci@a negativa
hacia las concesiones.

Las concesiones BOT no son la Gnica respuesta a los probfamasie-
ros y técnicos para las que fueron propuestas. El enfoque aléntarse
a los problemas y no al instrumento. Los instrumentos pusdemualti-
ples y la eleccion de los mejores depende fuertemente dedisiciones
regulatorias y del proceso politico en general en el quessstan.



Articulacién publico-privada Andrés Pereyra 103

LAS CONCESIONES BOT EN URUGUAY

En lo que sigue, el trabajo se centra en la experiencia uyagedativa a la
participacion privada en la provision de infraestructuied. v

Las concesiones en la década de 1990

Uruguay tuvo su programa de concesiones BOT a partir de ¥3hial
fue de pequefia escala en la medida en que los bajos transipesmitian
mayores concesiones sin subsidio estatal de importancia.

Se otorgaron cuatro concesiones BOT:

= Ruta Interbalnearia. Se trata de la primera experienciadeesion
de carreteras en Uruguay. El objetivo de la concesion eqistrea-
cion de una segunda calzada, mantenimiento y explotacidrut®e
Interbalnearia entre Montevideo y Punta del Este. Parajladiad
cacion de la concesion se organizé una subasta de primeo piec
sobre cerrado (licitacién), en la que los oferentes ofrenisobre un
gran numero de variables, a las que se les asigna un pungjesqu
finalmente ponderado segln una ecuacion previamenteaxsihbl

= Ruta 1. El objeto de esta concesion es la construccion, c@ise
cion y explotacion del tramo de Ruta 1 comprendido entre s
a Montevideo y Ruta 45, incluyendo un puente sobre el RioaSant
Lucia. La adjudicacion de la concesion se realizé congidierda
oferta de las firmas y evaluando dos parametros: la dura@da d
concesion y cronograma de obras. El puntaje o calificaci@h $u-
ge de la suma de los puntos obtenidos por cada criterio dedacue
con cierto algoritmo.

= Ruta 5. El objeto de esta concesion es la conservacion ytagfio
del tramo de Ruta 5 comprendido entre Arroyo Pantanoso (QQK3
y el actual puesto de peaje en Mendoza (64K900). El concasmon
debe, de acuerdo con las exigencias del MTOP, construireguans
da calzada entre el kilbmetro 11.300 y el comienzo de la hdtua
ble via en el kilbmetro 31.500 siguiendo el proyecto provisbr el
concedente. Ademas, debe realizar mantenimiento ruginasntro-
lando el MTOP los estandares de servicio de la ruta. La cantes
adjudicé en una licitacion en la que la variable ofrecidagd@once-
sionario fue el valor presente de los ingresos requeridashacerse
cargo de la concesion.
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= Ruta 8. El objeto de esta concesion es la elaboracion detpimy
realizacion de obras iniciales, gestion de conservacikpipgcion y
operacion de la infraestructura vial del tramo de Ruta 8&dpando
y Minas. El criterio de adjudicacién fue el menor valor prdésede
los ingresos requeridos por el concesionario.

Al finalizar la década de 1990 se detuvo el proceso de comasiBOT,
estando vinculado este hecho a varios factores, cuya ienmatrelativa es
dificil ponderar:

= Las nuevas concesiones requeririan un monto de subsiditivael
mente alto, con las dificultades politicas (y de riesgo pasadbnce-
sionarios) que ello trae aparejado.

= Tras la devaluacion de la moneda del Brasil termina el cielext
pansion de la economia uruguaya, lo que impacto en lostbaresi
las rutas.

= Las concesiones enfrentaron problemas en su ejecucioruseacia
de un regulador independiente dificultd el proceso regutaydlevo
a un importante desgaste de las autoridades sectoriales.

El marco institucional particular

El proceso politico en que se desarrolla la participacidraga en los sec-
tores de servicios publicos tiene caracteristicas peaeslien Uruguay, que
la diferencian notablemente en el contexto latinoameoic&urante la dé-
cada de 1990 el Parlamento aprobé mdltiples leyes dirigidimsroducir
competencia en los mercados de servicios publicos y a avdparcial-
mente) las empresas publicas. Estas leyes han sido, enrsingseria,
derogadas a través de procesos de democracia directa.

La Constitucion de la Republica ofrece multiples mecansme® demo-
cracia directa que pueden ser activados por los ciudadalosdegislado-
res. Desde el retorno de la democracia en 1985 dos mecaneEmasdo
usados. El primero es &efendunpor iniciativa popular, el que puede
bloquear una ley y puede ser llamado por la voluntad del 25 ¥ésdeabi-
litados para votar. El mecanismo ha sido usado en multiglasiones para
impedir la implementacién de leyes relativas a reformasgsérvicios pu-
blicos. Un segundo mecanismo ed&tbiscitopor iniciativa popular, que
se activa por la voluntad de un porcentaje menor de la pdiapiero que
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debe coincidir con las elecciones nacionales; este mecartsmbién ha
sido utilizado para evitar reformas en los servicios paisliiADB, 2006).

En el caso de las concesiones de carreteras los mecanisrdesideracia
directa no han sido aplicados debido a que las concesioretaroorigina-
das en leyes, sino en instrumentos juridicos de menor jgeaegos que no
aplican los mecanismos de democracia directa mencionaebstante,
la experiencia en los sectores de energia eléctrica, agareamiento, te-
lecomunicaciones y combustibles muestra la preferencla deyoria de
la poblacion por la provision de los servicios por las emgsgsiblicas y
muestra poca preocupacion por el desarrollo de competena@stos sec-
tores (quiza justificado por desempefio adecuado de las sasgyéblicas).
En la discusion politica acerca de la provision de servipigdicos, el eje
de la propiedad publica o privada de los operadores ha temitiagar cen-
tral (IADB, 2006).

ARTICULACION  PUBLICO-PRIVADA  QUE
ATIENDE LAS CONDICIONES LOCALES

Principales caracteristicas del programa

A partir de 2002, luego de un periodo en que se detuvierorolasesiones,
se lanza un proyecto de concesion de gran envergadura eidnetan las
reducidas dimensiones del pais. Se entregan en conce3@fhkilometros
de rutas en la red principal, equivalentes a la mitad de dietliapor un
plazo de 18 afios, estimandose el gasto a realizarse (iweogeracion y
mantenimiento) en mas de 550 millones de dolares.

La red concesionada esté constituida por todo el corredadedipais (el

de mayor transito) y por parte de los corredores que unenévialeo con

los principales pasos de frontera con Argentina y BrasikréElos tramos
concesionados se encuentran algunos de alto transito yagugeytan con
una infraestructura adecuada para dicho transito y otyssduansitos son
relativamente bajos y que requieren importantes inveesi@m rehabilita-
cion. En este sentido, la concesion supone una serie delggsiuzados
entre rutas que tiene implicito un efecto redistributivgpariante. Si bien
la concesion tiene entre sus cometidos la construccion ide oluevas, se
trata en lo fundamental de un programa de rehabilitacion ijtemamiento.

La concesion tiene asignado como recurso para el cumplinig® sus
obligaciones los ingresos producidos por 13 puestos degezj90 % de
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los existentes en el pais. Los ingresos por peajes son coraplados por
un subsidio fijo del Estado (cuyo monto es independiente estmpefio
de otras variables).

El concesionario es una empresa privada de propiedad derpei@oion

Nacional para el Desarrollo (entidad publica de derech@gd). El hecho
de que el concesionario sea publico en su propiedad dio, Idgacuerdo
con la legislacion uruguaya, a que se asignara directantemencesion
a través de un proceso de negociacion, sin mediar un prooesoetitivo

de subasta. Por otra parte, el hecho de que la propiedad ressonario
sea publica no va en detrimento de las responsabilidadespatales que
tiene dada su caracteristica de sociedad andnima.

La principal caracteristica distintiva, y original, de lancesion menciona-
da es que se trata de una concesion por valor presente dedss®gl 0os

antecedentes indican que las concesiones se adjudicarofetestes que
ofrezcan el menor plazo para la realizacion de las obraselzomtarifa

de peaje, el menor subsidio requerido o el menor valor ptesinlos in-

gresos, sin considerar combinaciones de estos criterio®sts casos la
concesion se termina cuando se alcanza el plazo ofrecightazs deter-

minado o el valor presente de los ingresos, segun el casa.castesion

analizada finaliza, y ahi radica parte de su originalidadndo se alcan-
za el valor presente de los egresos realizados, el cual falelesdo en el

contrato de concesion.

El contrato establece como meta contractual a ser alcaqzada conce-
sionario, al valor presente de los egresos (VPE) de 302me#lde dolares.
Mas especificamente, se establece que la concesion seuexgiogalcan-
zarse la meta contractual cuando el VPE alcance el montoiomamo.

Se define al VPE hasta el periodo n, como:

VPE = ; Ty (1)

Donde,E; son los egresos correspondientes al mes i de la concesiés y
la tasa mensual de descuento igual a 0,7207 % (equivalere an@al).

Parece un elemento importante de destacar, que si bienligaatnes del
concesionario incluyen la realizacion de una serie de alivhgatorias y
mantener un cierto nivel de servicio en las rutas, estagdaties no estan
asociadas a penalizaciones especificas por su incumpiangempre que
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el valor actualizado del gasto realizado se encuentre eniletes pacta-
dos. En definitiva, la variable relevante que indica el cumighto con las
obligaciones contractuales es el gasto realizado por ekesionario.

Adicional al control del VPE total ejecutado por el concasiio (que en
definitiva sélo es constatable al final de los 18 afios), elratnpreve el
cumplimiento de metas parciales de ejecucion de gasto meglafios.

El disefio del contrato supone que es posible el control dgbgkel conce-
sionario por parte del concedente. Es claro de que de ndarestt control
adecuado, el concesionario tiene el incentivo de sobra@dectus egresos.
Por esta razon, es que la concesion incorpora un mecanisguntfel es-
tricto del gasto que supone la realizacién de procedimsectonpetitivos
bien definidos y auditados para la contratacion de las obsasvicios. De
esta manera, el concesionario no presta los servicios cltajéas obras,
sino que todo es contratado en el mercado local o internalo@mte se-
gun el monto de los contratos.

Cabe mencionar que una concesion por valor presente derksosglifi-

cilmente funcionaria en un marco de propiedad privada detesionario.

Esto se debe fundamentalmente a que el control estrictsdesbtos no se-
ria seguramente aceptado por un concesionario de propiesada. Por
otra parte, un régimen con un control menos estricto debgasbduce un

problema de riesgo moral que podria inducir pérdidas inaptes para el
Estado (Bergarat al,, 2006; Pereyra, 2004).

Manejo de riesgo

Los principales riesgos asumidos por los concesionariogeeeral son:
construccion, demanda, cambiario y tasa de interés, addenlas riesgos
politico y regulatorio. La diferencia entre ellos es quedisnos no son
manejables dentro del contrato. En este sentido, se distuianejo que
se realiza de los primeros en el contrato de concesion.

Riesgo construccién

El riesgo construccion consiste en la posibilidad de quedtstos de las
obras superen los montos estimados en el proyecto. En las derinfra-
estructura de transporte este riesgo es especialmentetémigo Debido a
la extension de los proyectos, la precision en estimacideesstos requie-
re de importantes recursos, e incluso asi es habitual eacditerencias
importantes una vez se esta ejecutando el proyecto.
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Ademas de este factor exclusivamente técnico, otro prablgme se pre-
senta varias veces es que los concesionarios estan congppesempresas
constructoras, que realizan quizas su mayor ganancia cniruccion
de las obras mas que con su labor como concesionario. Este/érgen-
te de caracter totalmente comercial también influye en ggiedstos sean
mayores a los estimados en los proyectos. Ambos efectosissriiava a
gue detras de las muy frecuentes renegociaciones de loggatoentie con-
cesion se encuentren reclamos por haberse incurrido emsamstyores a
los estimados en las previsiones economicas.

La concesidn por valor presente de los egresos no tienerisgonstruc-
cion. En primer lugar, el concesionario no es una empresstre@tora,
con lo que no gana nada con tener mayores costos en las obrasgin-
do lugar, y mas importante, las obligaciones del concesmisa refieren
a un monto de gasto y no a la construccion de una obra. En edidcse
el concesionario contrata las obras utilizando proceditogecompetitivos
gue buscan obtener el menor costo por las obras, hasta acanmonto
de gasto comprometido. Si las obras cuestan mas de lo prépmtrazo-
nes de incorrecta estimacién de costos o por imperfeccidl erercado
de construccion) el concesionario no debe incurrir en mesyegresos sino
gue se realizan menos inversiones que las previstas. Ertidafien una
concesion por valor presente de los egresos el concesiaor@masume ries-
go construccion. Cabe destacar que la posibilidad de eingiste riesgo
esta fuertemente asociada a la posibilidad del concederregatizar un fé-
rreo control de los gastos del concesionario, lo que sélecgaposible en
un marco de propiedad publica del concesionario.

Normalmente, existe consenso acerca de que el riesgo wcriétr debe
ser asumido por el concesionario en tanto es el agente qde puenejarlo
de mejor forma. En este caso no se sigue esta premisa, ygg gesstruc-
cion es asumido por el Estado (en ultima instancia por loangs), con la
salvaguarda de que la contratacién competitiva llevar&eiqs razonable-
mente préximos a los costos de las obras.

Riesgo demanda

Quiza tan importante como el riesgo construccion es elgideglemanda.
La demanda por una ruta ha probado ser dificil de realizapoeeision pa-
ra periodos largos como los considerados en una concesahnsé con la
sofisticacion de las técnicas econométricas con que seacaetuialmente,
hecho que se agrava aun mas en economias inestables ssrastidaks
periédicamente, como las latinoamericanas.
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Laincertidumbre acerca de la demanda introduce un riesgomportante
al concesionario. Cuando las concesiones son asignadgetitivamente
y el concesionario asume el riesgo de demanda se produceaguebes
el fendmeno conocido como la maldicion del ganddque indica que el
ganador seguramente sobreestimoé la demanda que el progredia y muy
probablemente la concesion no tenga los recursos sufigiente

Engelet al. (1997) proponen un mecanismo para manejar el riesgo de de-
manda. Concretamente proponen que las concesiones sereaigiferente
gue ofrezca el menor valor presente de los ingresos. En&sidaconce-
sion tiene una duracion variable, la necesaria para alcérgagresos que
el concesionario requirié en su oferta y que hacen el proyecitable. Es-
te mecanismo tiene la ventaja de que elimina el riesgo de nidan@ara el
concesionario y por ende lo excluye como argumento pardwales rene-
gociaciones de contratos. Por otra parte, tiene la degaateajue requiere
del control estricto de la recaudacién por parte del Estadogue ésta ha
perdido importancia con el desarrollo de potentes sisténfi@snatizados
de recaudacién de peajes.

Asi como la teoria financiera indica que el riesgo de consitincdeberia

en general ser asignado al concesionario porque es capaanggamo, con
respecto al riesgo de demanda indica que es necesariafilteels en tanto
nadie puede manejafloEn esta propuesta, el riesgo es asignado al Estado
(en definitiva a los usuarios) que tendran una duracién masrmsnlarga
segun el crecimiento que tenga el transito durante la ciances

En la concesidn propuesta que se esta discutiendo en Ursguasigno el
riesgo de demanda al Estado (o usuarios) utilizando un riszcariferen-

te al propuesto por Enget al. (1997), que consiste en afectar el gasto que
el concesionario debe realizar segun la evolucion de la déanpara man-
tener constante el resultado operativo del concesionadede el punto de
vista operativo, se compara la recaudacion obtenida paepio de peajes
con la prevista en el contrato de concesion y la diferencisuse o resta

2En las subastas de valores comunes los oferentes tienematfion incompleta del va-
lor del objeto subastado. El ganador es quien hace la magdapél ganar percibe que
ha sido quien estimé un valor mayor para el objeto; esto atioemente le transfiere
la informacion de que seguramente sobrestimé el valor detmdo que es una mala
noticia; a este hecho se le conoce como maldicién del ganador

3Se le ha criticado a Engel que el concesionario pierde ehtivcea estimular la deman-
da por la ruta. En respuesta a ello es posible indicar qudtleacno tiene relevancia,
puesto que en la practica el concesionario tiene un escaggempara incentivar la
demanda por infraestructura vial, en la medida en que éstaramda y tiene motores
gue el concesionario dificilmente esta en capacidad dequem



110 Cuadernos de Economia, 28(50), 2009

segun el caso al monto de egresos comprometido para el afierdey El
compromiso del concesionario, que es el gasto en obraa,d@rhodo que

la diferencia entre los gastos comprometidos y la recaGdamir peajes se
mantenga constante. De este modo, el concesionario no agsge de
demanda sino que es enfrentado por el Estado, pero a diemeicme-
canismo de Engedt al. (1997) segun el cual se acepta en el plazo de la
concesion, en este caso corresponde a un ajuste en mayooocaatidad

de dinero gastado en la red concesionada.

Cabe hacer notar que dicho ajuste se refiere a la recaudacital yransito.
En este sentido, queda mitigado también el riesgo que pugga por la

incertidumbre en la evolucidn de los parametros que detamibs precios
y parte del riesgo regulatorio que pueda surgir por el madisgrecional
del regulador de elementos que incidan en la tarifa de peaje.

Riesgo tasa de interés

En proyectos que requieren importante financiamiento, qugeeeral se
toma a tasas variables, la incertidumbre acerca de la taetedés de mer-
cado introduce un riesgo que se denomina tasa de interés,segi mayor
cuanto mas grande sea el financiamiento a tasa variable e e pro-
yecto.

En la concesidn de referencia, se aplicé un mecanismo siahiéanpleado
para mitigar el riesgo de demanda para mitigar el riesgodasaterés. En
este caso, se estimé cudl serd el costo financiero del pooyestuna tasa
LIBOR de referencia. En el contrato se establecio un ajusitendnto de
gasto comprometido en caso de que la LIBOR cambie en relacidnia
tasa de referencia. Sila LIBOR supera el valor previstopatesionario
estard obligado a realizar un menor gasto; mientras quentoacm ocurrir
sila LIBOR baja.

Riesgo regulatorio

El riesgo regulatorio se refiere al derivado de la posibl&aatiscrecional
injusta del regulador, durante la ejecucion del contratoaeesién. Una
vez que el concesionario ha realizado la inversion en lewaea (en el
activo mas especifico imaginable), el regulador se enfreatentacion
de expropiar.

En el caso de la concesion de referencia, el concesionatuoasntidad
privada, pero de propiedad publica. En este sentido seeaduos incen-
tivos a expropiar, en tanto se estaria aplicando esta aeacdira entidad
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publica. Ademas el compromiso politico del Gobierno conxitbéde la
concesion es mucho mas explicito que en el caso de las conesgile
propiedad privada.

La tentacion de expropiar al concesionario surge muchassvee recla-
mos populares en situaciones de inestabilidad econdnuioa ocurrioé en
Argentina en la crisis de principios del siglo XXI, con resjeea todos los
servicios publicos. En Uruguay, por el contrario, las texifle peaje estan
determinadas en el contrato de concesion (su valor inidelparamétrica
de ajuste), y en situaciones igualmente dificiles en el &2 210 existie-
ron presiones populares, del ambito politico o del Gobigara incidir de
forma expropiatoria. Esto se explica, por el respeto imperan el pais
por los contratos y por el hecho de que el concesionario filepeopiedad
publica, lo que en cierta medida se adecua a las preferamsialsdas de
la poblacién por este tipo de propiedad en los serviciosigugl

Respuesta razonable a problemas fundamentales

La concesidn por valor presente de los egresos conducidapmncesio-
nario privado de propiedad publica aparece como una forreeuadla de
articulacion publico- privada para resolver los prinogsabroblemas secto-
riales.

Obtencion de financiamiento de largo plazo

La concesion accede al mercado privado de capitales, pardacgmple
con uno de los principales objetivos buscados a través dmtaesiones
BOT en la década de 1990. En este sentido, el hecho de teméegad
publica no constituyé un obstaculo para poder financiarsel emercado
de capitales; la recaudacion de peajes asignada a la abmgesimite la
elaboracion de una operacioniimject Financeen las mismas condiciones
que pudiera desarrollar un operador de propiedad privada.

Por otra parte, los multiples mecanismos de mitigacion esgd que se
implementaron fueron positivos al lograr calificacionesiéego adecuadas
para acceder al mercado de capitales, a través de la emisipapetles
privados en una operacion estructurada.

Programas adecuados de mantenimiento

La concesion ha permitido evitar los ciclos perversos dergiwn-destruccion
de rutas, asociados a la volatilidad de los presupuestde@gidestinados
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a infraestructura. La concesion, mediante contratos CREGUAtratos de
rehabilitacién y mantenimiento) concertados de forma aitiya, ha lo-

grado introducir la l6gica consistente con el nuevo paradigonservacio-
nista de las rutas. El incentivo a la eficiencia lo introdwacgdstion privada
del contratista de las rutas y la estabilidad del gasto ertenamiento la
incorpora el concesionario.

En el periodo inicial de la concesion el pais pas6 por una sipdares
crisis economicas de su historia, lo que repercutié en suprgesto publi-
co en multiples areas. En particular el subsidio publico cpraplementa
la recaudaciéon de peajes en la concesion de referencia suafsortantes
retrasos en dicho periodo. No obstante, al concesionanitarcoon recur-
sos independientes al presupuesto nacional, como la r@téondie peajes,
permitio evitar que el ciclo econémico impactara negatizata en el ciclo
de gasto eficiente durante la vida de las rutas.

Incentivos a la eficiencia productiva

Los incentivos a la eficiencia productiva son menores ennaesion por

valor presente de los egresos que en una concesién BOTidradicen

tanto los ahorros que pueda generar el concesionario por w@gracion

y mantenimiento no redundan en mayor gandhchéo obstante, el man-
tenimiento de las rutas se contrata con contratistas d/pdr niveles de
servicio de acuerdo con las especificaciones del Ministkridransporte y
Obras Publicas (MTOP), por lo que el estimulo a la eficienoialyrctiva

se introduce indirectamente por esta via. De cualquier raates mejo-

ras estructurales se realizan conforme a las especifiezcig@enicas del
MTOP, el cual no tiene alicientes para la rapida adopciéredadiogias
econOmicamente mas eficientes.

En resumen, los incentivos a la eficiencia son menos fuemteste esque-
ma que en una concesion BOT tradicional. Sin embargo, existearco
de estimulos razonable, especialmente si se considera@eetrata de un
sector de veloz incorporacion de tecnologia.

Menor probabilidad de renegociacion

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

“El esquema de incentivos débil es la contrapartida de losresmiesgos asumidos por
el concesionario.
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= La mitigacién del riesgo del concesionario reduce motivasapa
renegociacion.

= El caracter publico del concesionario y del concedenteceelin-
centivo en ambas partes para actuar de forma estratégieanego-
ciacion.

CONCLUSIONES

El acceso al financiamiento privado de largo plazo y el estabiento de
un marco de incentivos a la eficiencia productiva en la pi@vide infraes-
tructura vial llevaron al desarrollo de extensos progratgieasoncesiones en
América Latina en la década de 1990. Dichos programas fulenauisados
por los organismos multilaterales de crédito siguiendodesmendaciones
gue surgieron del Consenso de Washington.

A mediados de la primera década del siglo XXI los programasotee-

siones se encuentran virtualmente detenidos, a pesar desgqoencipales

problemas que los originaron siguen teniendo la misma cigegque hace
20 afios. Los promotores de las concesiones reconocen hiificattades

de aplicar soluciones universales y han resaltado la irapcid de conside-
rar factores condicionantes como los institucionales yptd#icas locales,
en el disefio de los esquemas de participacion privada.

Este trabajo analiza un esquema especifico de articulagiicg-privada,
examina su pertinencia y se enfoca en los problemas que dsbkar,
tomando en cuenta especialmente el marco politico-ingiital del pais
donde se esté aplicando.

El proceso politico uruguayo esta fuertemente marcadorgéenencias de
la poblacién, que son particularmente adversas a la paatigin privada
en la provisién de los servicios publicos, hecho que se laadido en el
pasado en el bloqueo de la mayoria de las propuestas de agfitegando
frecuentemente a la reversién de reformas que ya contalpeapcobacion
legal). Por otra parte, se debe considerar que el pais ne ptguciones
regulatorias fuertes e independientes, especialmentesenter transporte.

En este marco se instrument6 un esquema de articulaciéicgijivivada
partiendo deunbundlingde las actividades de obtencion de financiamiento,
y considerando un esquema Emject Finance de ejecucion de las obras
y de mantenimiento de las rutas. La primera actividad esrcdisala por

un concesionario privado, pero de propiedad publica qugatande forma
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competitiva a las empresas que desarrollan las actividé@lesnstruccion
y mantenimiento. Formalmente, la articulacién se realizea@és de un
contrato de concesion tradicional.

El esquema de articulacion publico-privada planteadoefesuos princi-

pales problemas que originaron a los programas BOT de laldétal990.
Por una parte, permite el financiamiento privado de la im@ren el largo

plazo. Por otra parte, asegura el mantenimiento de unadseiceportante

de la red vial principal siguiendo las premisas del nuevagligma conser-
vacionista. Por ultimo, permite incorporar al sector gvan la construc-
cion y en el mantenimiento, con las virtudes que ello coallew cuanto se
dirija a la eficiencia productiva.

Asi mismo, el esquema particular de articulacion publideagla se adapta
bien a la realidad local. En la medida en que el concesiomarae propie-
dad publica, se reduce la oposicion politica y se minimizenpresiones
de renegociacion del contrato en un marco de ausencia dpeeindencia
regulatoria. Adicionalmente, el disefio del contrato disnge los riesgos
asumidos por el concesionario lo que contribuye a conttaenas la pro-
babilidad de renegociacion.
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ANEXO 1
CONCESION DE CORPORACION VIAL DEL URUGUAY

Extension 1.300 Km. de la red primaria (aproximadamente 50 % de la mjisma
Concesionari¢p Forma social: Sociedad anénima. Propiedad: 100 % del tagitzonario
pertenecen a la Corporacién Nacional para el Desarrollo.

Regulacion A cargo del MTOP a través de una unidad controlada directa@amen
Duracion 18 afios (de noviembre de 2002 a octubre de 2020).

Asignacion Asignacion directa. Existe habilitacion legal para vengalaks acciones
de la conce-| del concesionario, siempre que se realice por procedioserimpetitivos
sion abiertos (subasta en Bolsa de Valores).

Ingresos Cobro de peajes en 13 puestos a lo largo de la red (65 % dél+tatabsidio
del MTOP para complementar ingresos necesarios (35 %).
Obligaciones | Realizar inversiones por un valor presente (a octubre d&)20® 300 mi-
del concesio-| llones de dodlares. Las mismas deben ser realizadas en uaaseabras
nario especificadas por el MTOP. Adicionalmente, el concesionasiresponsa
ble por el nivel de servicio de la red concesionada, que detmplar estan-
dares establecidos contractualmente. El monto de lassiones previstag
es adecuado para alcanzar un nivel de servicio compatiblelocobro de
peajes.

Finalizacion | La concesién termina cuando las inversiones realizadasl poncesionario
de la conce-| alcancen el valor establecido en el contrato (valor pres#smB00 millones).

sion Se prevén ademas las causales usuales de culminaciéon de&siém por
incumplimiento de partes.
Riesgos El contrato mitiga para el concesionario varios riesgogriehtes a la con-

cesion: riesgo demanda y tasa de interés. El mecanismzadblisupone|
modificar el monto de la inversién que el concesionario deladizar de
acuerdo con la realizacion efectiva de la demanda y la teB@RI
Contralor del | El concesionario contrata obras y servicios siguiendogghiogientos com-
gasto petitivos de contratacién. El gasto realizado debe comtada no objecion
del MTOP con respecto al procedimiento llevado a cabo pagaebmismo
sea reconocido para el cumplimiento de la meta contractual.
Financiamiento El concesionario se financia con préstamos de organismd#atenéles y a
través de instrumentos financieros emitidos en el mercaw, igue captan|
fundamentalmente ahorros previsionales.

Fuente: elaboracién propia.



