Los fundamentos econémicos de las
concesiones de infraestructura y servicios
publicos

Roxana Barrantes Ciceres”

El aprovechamiento econdmico en el sector infraestructura estd tomando un rol im-
portante en el escenario econdmico y social del Perii. El presente articulo nos ilustra
sobre los beneficios del sistema de concesiones mediante las APP En dicha figura, el
inversionista privado tiene un rol protagonico, haciéndose cargo de la construccion y
recibiendo pagos periddicos por parte del Estado. Finalmente, la autora nos ilustra con
el interesante caso de los aeropuertos en el Perti demostrando que la modernizacion del

Estado puede ser efectiva por los particulares.

INTRODUCCION

Mientras la privatizacién transfiere la propiedad,
es decir, los derechos de uso, disfrute, posesién y
enajenacién, la concesién solamente transfiere los
derechos de uso, posesién y disfrute. Si sabemos
que la propiedad privada implica los incentivos
mds potentes para el uso eficiente de los escasos
recursos econémicos, 2por qué un Estado preferiria
un régimen de concesiones a un régimen de plena
propiedad privada para ampliar y modernizar la
infraestructura o para proveer servicios publicos
domiciliados?

En este articulo, se busca la respuesta a esta sencilla
pregunta. Luego del colapso de la infraestructura
en el Pery durante la década de los ochenta, en
cambio, la década de los noventa fue testigo de
un esfuerzo importante para mejorarla a través de
la convocatoria de inversién privada. Durante los
ltimos quince afios, los diferentes gobiernos han
entregado un conjunto importante de proyectos
para ser desarrollados por inversionistas privados,
siendo la concesién la modalidad de preferencia,
sobre la privatizacién. En los Gltimos afios, muchos
de estos proyectos se ejecutan sobre la base de las
denominadas asociaciones publico-privadas, que
constituyen una modalidad que hace participe al
Estado de los gastos de inversién.

El plan de este texto es el siguiente. En la siguiente
seccién, se revisan los incentivos de la propiedad
privada de tal modo de tener claro porqué esta es
preferible a otros tipos de propiedad. Esta discusion
es seguida por otfra sobre los limites de la propiedad
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privada en presencia de gobiernos que encarnan
el denominado interés publico. La comprensién
econdémica del régimen de concesiones como un
mecanismo de compartir riesgo entre Estado vy
privados ocupa la seccién cuarta, seguida de una
discusién sobre la racionalidad de la nueva ola de
asociaciones pUblico-privadas como solucién al
problema de provisién de infraestructura. El caso
de la infraestructura de aeropuertos en el Per se
presenta para ilustrar la discusion. Comentarios
finales cierran el texto.

LOS INCENTIVOS DE LA PROPIEDAD PRIVADA

Los derechos de propiedad establecen quiénes reciben
los beneficios y asumen los costos del uso de bienes
y servicios. Constituyen parte de las reglas de juego
necesarias para la interaccién humana al enmarcar el
sistema de incentivos de los agentes para la toma de
decisiones sobre la asignacién de recursos.

Desde el derecho, la propiedad privada exhibe
cuatro atributos: uso, disfrute, posesién y enajena-
cién. Quien es duefio puede asi usar el bien en las
actividades que mejor considere; puede disfrutar de
ese uso, es decir, puede apropiarse de los beneficios
asociados al uso; posee el bien, estando asi el bien
bajo su cuidado, incurriendo en los costos necesarios
para lograrlo y, lo més importante para el desarrollo
de una economia de mercado, puede enajenar el
bien, es decir, adquiere el derecho a contratar sobre
ese bien y transarlo, de ser el caso.

El derecho de propiedad presupone un sistema
adecuado de garantias para esos derechos, o la
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existencia de un tercero con poder de coercién
que los proteja, garantice, y haga cumplir. En las
sociedades complejas, este tercero es el Estado
que, a través del sistema judicial y de los érganos
responsables del cumplimiento de la ley, garantiza 'y
protege los derechos de propiedad privada. Cuando
el Estado es débil, o inexistente, el cumplimiento
de los derechos de propiedad tiende a ser una
responsabilidad privada, de tal modo que cada
uno es responsable de su propia seguridad, o de
desarrollar los mecanismos necesarios para dar
cumplimiento a los contratos, en general.

El derecho de propiedad delinea el derecho de
contratar que, a su vez, define el derecho a tran-
sar. A través de la realizaciéon de transacciones, los
recursos se destinardn a sus usos mds valiosos, de
acuerdo a la informacién que cada persona posea
y a la valoracién que cada individuo tenga sobre
el recurso. Asf, con transacciones puede lograrse la
eficiencia econémica, es decir, dedicar los recursos
a los usos que les den el mayor valor.

PRIVATIZACION O CONCESION

De cara a todas estas ventajas, 2por qué los Estados
son fan renuentes a privatizar la infraestructura de
los servicios pUblicos?

Con la privatizacién, el inversionista privado es res-
ponsable de utilizar la infraestructura —mantenerla,
ampliarla, modernizarla—, incurriendo asi en los
respectivos costos, a cambio de apropiarse de los
beneficios de dicha utilizacién. Si los retornos que
puede obtener a partir de esa utilizacién no son
suficientes, es decir, que su capital puede encontrar
mayores retornos en otras actividades, llegado el
punto, el inversionista privado puede enajenarla,
cambiando asf al titular del derecho de propiedad,
lo que a su vez puede implicar cambiar para qué
se usan las instalaciones o los terrenos. Si la infra-
estructura de la que estamos hablando sostiene la
provisiéon de servicios piblicos, la enajenacion in-
volucra riesgos para la sostenibilidad y continuidad
de la provisién de estos.

Notemos que esta discusién no parte del supuesto
que existe un sistema legal que garantiza la conti-
nuidad de la provisién de servicios publicos. El Gnico
supuesto que sostiene el andlisis hasta ahora es que
la propiedad privada, y los cuatro atributos a ella
asociados, estdn garantizados.

En esta linea, entonces, si el inversionista privado
no encontrara rentable la provisién de servicios, y
el mantenimiento y operacién de la infraestructura
a ellos asociada, podria venderla, en el mejor
de los casos, o cambiar de uso, en el peor. Si los
servicios pUblicos merecen dicho nombre es, entre
ofros motivos, porque son imprescindibles para la
vida. Si por intereses legitimos puramente privados,
se interrumpiera la provisién de servicios publicos,

los ciudadanos estariamos en problemas para ga-
rantizar una calidad de vida minima, a tono con las
necesidades de la vida moderna. Como ejemplos,
se puede pensar en el obvio de la provisiéon de
agua potable y servicios de saneamiento —nadie
puede vivir sin agua— y los menos obvios como
las carreteras y los puertos que garantizan el trans-
porte de pasajeros y carga y asf las transacciones,
permitiendo a las personas completar las demandas
de aquello que carecen, a cambio de los bienes y
servicios con que cuenfan en exceso respecto de
sus necesidades.

En consecuencia, la privatizacién completa de la
provisién de servicios pUblicos no garantiza los
intereses de largo plazo de los ciudadanos. El Es-
tado, en su rol de velar por la vida y los derechos
humanos, se ve obligado a participar directamente
en la provisién de estos servicios publicos. Pero
esta participacién directa del Estado no tiene que
ser completa. En otras palabras, el hecho que la
continuidad en la provisién de servicios publicos
deba estar garantizada no implica que la provisién
de servicios pUblicos deba ser hecha directamente
por el Estado. Y este es el fundamento del régimen
de concesiones.

La concesién mantiene la propiedad de los activos
en el Estado, permitiendo al mismo tiempo que los
inversionistas privados usen, disfruten y posean estos
activos. Bajo un régimen de concesiones, el conce-
sionario, entonces, no podré enajenar los activos,
poniendo asi en riesgo la continuidad en la provisién
de servicios pUblicos. En otras palabras, cuando el
interés pUblico estd en cuestién, la concesién es
el mecanismo de segundo mejor, en el lenguaje
econdmico, para lograr una provisién continua, sos-
tenible y eficiente de infraestructura. Dicho de otro
modo, la concesién permite traer gestiéon privada
y recursos frescos para la ampliacién, operacién o
modernizacién de la infraestructura, al mismo tiem-
po que el Estado mantiene un control sobre los usos
a los cuales se la destina. Este control se plasma en
la regulacién, es decir, en la intervencién del Estado
en el funcionamiento del mercado.

Los proyectos de infraestructura, que involucran la
provisién de servicios pUblicos, exhiben determi-
nadas caracteristicas que los diferencian de otras
alternativas de proyectos. Segin autores como DAI-
LAMI y KLEIN (1998) y GUASCH y SPILLER (1999),
se puede identificar un conjunto de caracteristicas
econdémicas que condicionan la necesidad de la
regulacién. Primero, se verifican caracteristicas
tecnolégicas que involucran inversiones especificas y
hundidas. Segundo, las economias de densidad, de
escala, y de alcance que las caracterizan sustentan
una estructura de mercado de monopolio natural.
Finalmente, el tipo de servicios que estos proyectos
ofrecen pueden ser considerados como esenciales
para los consumidores, de tal modo que la de-
manda es ineldstica, es decir, no tienen sustitutos.
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Desde el punto de vista politico, existen condiciones
implicitas para fijar precios bajos, inclusive por
debajo del nivel que permite cubrir los costos. Las
caracteristicas sefaladas permiten afirmar que existe
un riesgo alto de politizacién de la regulacién, lo
que se traducird en tarifas que no permitan realizar
retornos razonables y en incertidumbre general
sobre las condiciones de operacion.

En estas condiciones, para lograr niveles eficientes
de inversién privada, es decir, aquellos que la so-
ciedad estd dispuesta a pagar, es necesario que el
Estado se comprometa crefblemente a no expropiar
las inversiones. Es esta caracteristica la que justifica
el establecimiento de un marco regulatorio que
requiere la creacién de nuevos organismos —los
organismos reguladores— para garantizar su
cumplimiento. Y, antes de ello, Estado e inversionista
privado necesitan contar con un instrumento que
detalle sus acuerdos y que blinde al inversionista del
riesgo de expropiacién. El contrato de concesién es
el instrumento elegido en contextos institucionales
débiles de escasos pesos y contrapesos entre pode-
res y donde el riesgo de expropiacién de la inversién
es muy alto (BARRANTES et al., 2003).

El contrato de concesién, donde el privado es el
responsable de financiar sus operaciones Unica-
mente desde los pagos realizados por los usua-
rios, involucra pagos del concesionario al Estado.
Estos pagos pueden ser varios: el pago inicial que
puede servir de criterio de adjudicacién cuando la
concesién se otorga en concurso puUblico; pagos
periddicos fijos o como proporcién de las tarifas.
Asi, en la concesién ocurre una generacién de va-
lor importante para la sociedad, por los servicios
prestados en mejor calidad y oportunidad, pero
también para el Estado por los importantes recursos
transferidos sea directamente, o indirectamente a
través de los ingresos publicos y tributos generados
por la operacién.

EL CONTRATO DE CONCESION COMO UN
MECANISMO DE COMPARTIR RIESGOS

Por la presencia de altos costos hundidos, en la
medida que el inversionista requerird de un largo
periodo de tiempo para recuperar la inversién rea-
lizada, tendrd que enfrentar una serie de riesgos.
Uno de estos riesgos tiene que ver con el nivel de
compromiso del gobierno para hacer cumplir los
acuerdos establecidos. De particular relevancia para
el inversionista serd la libertad que tendrd para fijar
las tarifas, ya que determina su flujo de ingresos vy,
fundamentalmente, su rentabilidad. Cuanto menos
libertad, mds riesgo, menores incentivos para la
inversién y mayores exigencias sobre el nivel de

las tasas de rentabilidad para hacer los proyectos
viables. SAVEDOFF y SPILLER (2000) sostienen que
ademds de intentar bajar las tarifas, el gobierno
podria utilizar como mecanismo expropiatorio,
el desautorizar ciertos costos, poner limites a la
compafia operadora para fijar tarifas, exigir in-
versiones adicionales, intervenir en las politicas de
contratacién laboral y adquisiciones, entre ofros.
Estos actos, de ocurrir luego de acordados los
términos de la regulacién, funcionarian como una
expropiacion de los activos de la empresa, siempre
que las condiciones para su realizacién no hayan
estado incluidas en el respectivo contrato.

Al hablar de riesgos en el caso de un proyecto, se
hace referencia a la manera en que los resultados
pueden resultar peores que lo planeado (IRWINet
al., 1999). Estos riesgos podrian ser compartidos
en diferente medida por los agentes involucrados,
es decir, por consumidores, inversionistas privados
y el gobierno. Sin embargo, la recomendacién
eficiente para la asignacién de riesgos entre los
agentes depende del grado en que el agente puede
influir en el resultado del riesgo, es decir, puede
controlarlo; asi como el grado en que el agente
puede sobrellevarlo, es decir, cudl agente lo soporta
al menor costo posible.

IRWIN et al. (1999) identifican los siguientes riesgos
como los més importantes en proyectos de infra-
estructura: i) de demanda y pago, ii) de tasa de
interés y tipo de cambio, iii) politico y regulatorio,
iv) riesgos implicitos, entre ofros. Ante el riesgo de
que la demanda sea menor a la proyectada, el go-
bierno puede comprometerse a asegurar bajo algin
mecanismo que la empresa reciba un minimo de
ingresos'. El segundo de los riesgos mencionados,
trae consigo un compromiso por parte del gobierno
por evitar las fluctuaciones que afectan al tipo de
cambio y la tasa de interés. En lo referente al riesgo
politico y regulatorio, este se ve afectado por las
acciones deliberadas del gobierno. Los riesgos im-
plicitos se relacionan a aquellos hechos azarosos e
imprevistos, que afectan el desarrollo del proyecto,
pero que por su cardcter de “fuerza mayor” podrian
ocasionar que el gobierno asuma los costos, a pesar
de no constituirse como una garantia explicita.

De acuerdo con GUASCH vy SPILLER (Op. Cit.),
dadas las caracteristicas de los proyectos de in-
fraestructura, existen factores que predisponen al
inversionista privado a requerir un mayor periodo
de tiempo para recuperar la inversién, lo cual lo
expone ante posibles actos oportunistas de parte
del Estado que, de hecho, expropian la inversién
si no se permite tener los ingresos necesarios para
recuperarla. La decisién de expropiar depende de

1 En STRONG,GUASCH y BENAVIDES (2002: 8) se puede encontrar una clasificacién distinta de los tipos de riesgo: riesgos
pUblicos, riesgos econémicos y financieros, riesgos de mercado, riesgos de construccién, riesgos de operacién y mantenimiento,

riesgos ambientales, y riesgos de aceptabilidad piblica.
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si los costos directos (por ejemplo, reduccién de las
inversiones en ofros sectores por efecto de la falta
de credibilidad en el compromiso del gobierno)
que se derivan de esta accién son menores a los
beneficios en el corto plazo (por ejemplo, el triunfo
electoral que mantiene al gobierno por mas tiempo
en el poder).

En el caso peruano, a inicios de los noventa el go-
bierno carecia de una trayectoria histérica que diera
sefiales de estabilidad en la politica macroeconédmi-
ca, lo cual unido a la entonces reciente apertura de
las inversiones al sector privado reducia el atractivo
de los proyectos. Varios fueron los instrumentos que
utilizé el Gobierno para reducir los riesgos. De un
lado, suscribié el Convenio de Garantia de Inver-
siones con la Agencia Multilateral de Inversiones
(MIGA?) del Banco Mundial. De ofro lado, abrié
la posibilidad, de regular por contrato, es decir,
explicitamente, comprometerse a que no renega-
rfa unilateralmente de sus compromisos, ya que
otorgd a dichos contratos el status de contrato-ley.
Asimismo, renuncié a llevar las controversias sobre
interpretacién de los contratos al Poder Judicial
peruano, a favor del mecanismo de arbitraje, que
refuerza la posicién igual de inversionista y Estado.
Y, en algunos casos, sea de manera implicita o ex-
plicita, utilizé las garantias como mecanismo para
reducir el riesgo de los inversionistas®. Ademds,
ante el riesgo de que el Estado incumpla con lo
acordado, es decir, se comporte de manera opor-
tunista, las empresas requieren de cierto “premio”
o incentivos para poder compensar el riesgo, tales
como un menor pago de impuestos, tarifas mds
altas, etc. GUASCH (2004). En el caso peruano, al
suscribir convenios de estabilidad juridica, el Estado
de hecho congeld el régimen tributario vigente al
momento de la firma del contrato.

Entre los principales factores para el éxito de los
programas de participacién privada en infraestruc-
tura se encuentra la credibilidad y reputacién sobre
los derechos de propiedad, los contratos, normas,
entre otros*; caracteristicas de las cuales el Estado
peruano carecia a inicios de los noventa. De esta
manera, histéricamente el Estado habia dado mues-
tras de desarrollar conductas discrecionales que
pondrian en juego las grandes inversiones que el
sector privado se comprometiera a realizar en lo que
a proyectos de infraestructura se refiere, por lo cual
se tuvo que recurrir a una serie de mecanismos con

el fin de asegurar la credibilidad del Estado frente a
las empresas (BARRANTES et al., 2003).

2 Multilateral Investment Guarantee Agency.

Como uno de los mecanismos para fomentar las
inversiones en infraestructura, se puede mencionar
el establecimiento de garantias con el fin de proveer
soporte financiero al inversionista cubriéndolo de
distintos riesgos que podrian afectar los beneficios
netos percibidos. Asi, cuando el gobierno central
extiende una garantia para determinados riesgos
de un proyecto, el riesgo pasa finalmente a ser
asumido por el propio pafs (DALAIMI y KLEIN
1998). Ademds del costo que implica soportar la
garantia extendida al inversionista, los proyectos
publicos como los mencionados de infraestructura
hacen uso de recursos que hubieran podido ser
destinados a inversiones privadas (BOADWAY y
WILDASIN, 1984), lo cual se traduce en un costo
para la sociedad en su conjunto.

Con concesiones, enfonces, el mecanismos para
asegurar una rentabilidad privada aceptable es el
de constituir garantias. Asi, se reduce el riesgo y se
hace atractiva la inversion.

LA RENTABILIDAD PRIVADA Y LA RENTABILIDAD SOCIAL

El compromiso de un empresario privado con un
determinado proyecto responde a la rentabilidad
de éste. La rentabilidad, a su vez, responde al
riesgo que el proyecto presente. Como fue visto
en la seccién anterior, son varios los riesgos que
un proyecto puede enfrentar. El proyecto privado
exige determinados niveles de rentabilidad, la que
se puede medir mediante el costo de oportunidad
del capital, o el conocido WACC, por sus siglas en
inglés, para denominar al costo promedio ponde-

“Durante los tltimos
quince afos, los
diferentes gobiernos han
entregado un conjunto
importante de proyectos
para ser desarrollados
por inversionistas
privados, siendo la
concesion la modalidad
de preferencia, sobre la
privatizacion»

3 Una manera en que los gobiernos pueden lograr mejorar el retorno esperado de los proyectos, y por ende el atractivo del mismo
a los inversionistas privados, es disponiendo de politicas que permitan reducir los riesgos, tales como las polfticas de estabilidad
macroecondémica y la consecuente reduccién del riesgo de tipo de cambio y riesgo de tasa de interés, entre otros (Irwin et al.,

1999).

4 La reputacién y credibilidad del respeto de los derechos de propiedad, los contratos y las normas establecidas son factores de
gran relevancia para el éxito de los programas de participacién del sector privado en infraestructura. Esto debido a que reduce los
incentivos para las empresas licitantes de comportarse persiguiendo objetivos estratégicos, y por ende, se reduce las posibilidades
de una posterior renegociacién contractual. (Chong y Sénchez, 2003: 11).
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rado del capital que recoge, ademds, los riesgos
medibles.

Cuando la rentabilidad de un proyecto es menor
que el retorno esperado por el inversionista, éste
no tendrd interés en desarrollarlo, a menos que
reciba garantias. Pero un proyecto puede tener
una rentabilidad privada poco atractiva para un
inversionista privado, aln con garantias, pero una
rentabilidad social atractiva para el Estado. Asi, el
proyecto no serd desarrollado por el privado sino
serd rentable que el Estado lo desarrolle, siempre
que cuente con los recursos para hacerlo. Dos temas
quedan abiertos a la discusién. El primero fiene que
ver con la diferencia entre rentabilidad privada vy
rentabilidad social. El segundo tiene que ver con la
asignacién de recursos por parte del Estado a los
diferentes fines que tiene que atender.

La diferencia entre rentabilidad privada y rentabili-
dad social es fundamental en economia y expresa
la presencia de mercados imperfectos (alguna de
las condiciones para la competencia perfecta y la
eficiencia que ésta trae consigo no se cumplen) e
incompletos (no se cuenta con mercados para todas
y cada de las contingencias posibles), con altos
costos de transaccién (cuando los costos asociados
a obtener la informacién necesaria para realizar
una transaccién asi como aquellos asociados a
hacerla cumplir, o garantizarla, son significativos
respecto al valor del bien o servicio intercambiado).
La rentabilidad privada, como su nombre indica,
es el retorno de un inversionista privado a sus in-
versiones. La rentabilidad social, por el contrario,
recoge los impactos que una inversién tiene sobre
el conjunto de mercados, incluyendo la provisién de
bienes publicos. Un ejemplo ayudard a dar cuenta
de la diferencia.

Supongamos que se disefia un proyecto para
construir una carretera. Si un privado desarrolla el
proyecto, sus costos serdn los costos de construccién
y mantenimiento, mientras que sus ingresos serdn
aquellos asociados al cobro del peaje. La rentabi-
lidad privada es asf relativamente poco costosa de
calcular. La rentabilidad social, por el contrario, es
un poco mds complicada de estimar. El proyecto
dinamizaré la economia con compras extras que
generan impuesto a las ventas y éstos se constitu-
yen en recursos pUblicos. Asimismo, el incremento
del trafico vehicular incrementard las emisiones de
contaminantes al aire, reduciendo la calidad de vida
de aquellos que viven a lo largo de la carretera.
Pero estos mismos habitantes se beneficiardn con
reducciones en sus tiempos de viajes, que podrdn
dedicar a otras ocupaciones. El cdlculo de la ren-
tabilidad social obliga a considerar estos beneficios
y costos econdmicos, que no necesariamente estdn
siendo desembolsados e incluidos en un flujo de
caja privado pero que si representan mejoras en
el bienestar de la poblacién. Todos los costos y
beneficios que no tienen un mercado, como por

ejemplo los costos asociados a la contaminacion,
se denominan externalidades —es decir, todos los
efectos no contratados (CHEUNG, 1997).

En tanto el inversionista privado no incluye en su
cdlculo de rentabilidad todas estas externalidades,
asi como tampoco los ingresos fiscales asociados
a la realizacién de actividades econémicas, la tasa
de rentabilidad privada constituye una medida mds
exigente que la tasa de rentabilidad social. En otras
palabras, un proyecto con alta rentabilidad social
puede, al mismo tiempo, exhibir una reducida tasa
de rentabilidad privada. Esta linea de razonamien-
to puede llevarnos a la conclusién que todos los
proyectos donde se verifique esta diferencia, deben
ser llevados a cabo en su totalidad por el sector pu-
blico. La asignacién de recursos del Tesoro Publico
dependeria asi, en parte, de la rentabilidad relativa
de los proyectos, asigndndose recursos publicos a
los proyectos menos rentables, y dejando a un régi-
men de concesiones bajo responsabilidad privada,
aquellos proyectos privadamente rentables.

Si se deseara que todos los proyectos de infraestruc-
tura de servicios pUblicos fueran ejecutados en un
régimen de concesiones, se tendrfia que asegurar
una rentabilidad privada. Como ya se argumentd,
en varios casos, esto se hace otorgando garantias
a la inversion. La garantia reduce el riesgo, es decir,
solamente involucra recursos publicos de manera
efectiva siempre que el evento negativo contra el
que la garantia protege ocurra en la realidad.

El tema clave aqui es que la rentabilidad privada
depende a su vez de la demanda que enfrente el
servicio. Y la demanda, como es bien conocido,
tiene dos componentes: el precio y la cantidad. Si
fuera cierto que muchas personas con capacidad
de pago estdn dispuestas a pagar por los servicios
provistos sobre la infraestructura, la rentabilidad
privada estaria casi asegurada. Un puro andlisis
de rentabilidad privada puede exigir tarifas muy
por encima de lo que la poblacién puede afrontar,
haciendo inviable una concesién en el estilo tradi-
cional, donde el inversionista privado asume varios
de los riesgos, bajo el compromiso del Estado que
el sistema de garantias a la inversién sea el meca-
nismo para asumir aquellos riesgos cuya realizacién
no controla.

2Y LAS ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS 2

La discusion anterior sirve de justificacién para
comprender las denominadas asociaciones publico-
privadas o APP. En estas, el Estado no solamente
permanece como propietario de los activos, sino
que asume directamente determinados costos aso-
ciados a la ampliacién, modernizacién y operacién
de la infraestructura. El inversionista privado aporta
gestion para hacer efectivas las obras y la opera-
cién y, en varios casos, invierte en ciertos activos y
adelanta los recursos necesarios para cumplir con el
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cronograma de mejoras. Asi, el inversionista recibe
del Estado determinados pagos, denominados Cofi-
nanciamiento en nuestra legislacion. Estos se hacen
efectivos con una relativamente alta periodicidad,
para asegurar la sostenibilidad del emprendimiento
privado. Ademds, se prevé la constitucion de un
fideicomiso, de tal modo de asegurar al inversio-
nista los flujos de recursos puUblicos necesarios y
comprometidos.

Pero el Cofinanciamiento no es el Unico pago que
recibe el concesionario. En el més puro estilo de
la concesién, el concesionario recibe como in-
gresos las tarifas por los servicios prestados a los
usuarios.

¢Por qué al Estado le conviene este mecanismo
si, a diferencia de la concesién tradicional, no lo
libera de la obligacién de destinar recursos? De un
lado, el Estado se libera de la obligacién de operar,
mantener y ampliar la infraestructura, nuevamente
reduciendo los costos para éste. De otro lado, quien
adelanta los recursos para realizar las obras es el
inversionista, quedando el Estado con el compro-
miso de los pagos periédicos al concesionario.
Mds auln, el inversionista no tiene las restricciones
de procedimientos que enfrentaria el constructor de
una obra publica, haciendo més eficiente tanto el
proceso de construcciéon como la operacién misma
que asegura la provisién de servicios.

Las APP son recomendables cuando la rentabilidad
social de un proyecto es lo suficientemente atractiva
para el Estado, al mismo tiempo que la rentabilidad
privada no resulta suficiente para dar incentivos al
inversionista. Como se explicé anteriormente, esta
situacién es mds comin de lo pensado. Més de una
vez, realizar un proyecto involucra ingentes recursos
de inversién, cuyo retorno privado es muy limitado
ya que no es posible elevar las tarifas a un nivel tal
que aceleren la recuperacion de las inversiones (las
tarifas no serfian asequibles y la demanda se ven-
dria abajo); o bien la cantidad demandada de los
servicios que se prestan sobre la infraestructura es
muy limitada (riesgo de demanda) que no asegura
retornos privados atractivos. Junto a los importantes
montos requeridos para plasmar el proyecto, los
servicios que éste brinda dinamizan la economia de
manera importante, o bien tienen una rentabilidad
social significativa, ya que permiten integrar a po-
blaciones excluidas —en los proyectos de carreteras
por ejemplo—, o mejorar las condiciones de vida
de los mds pobres —por ejemplo, en los proyectos
de agua y saneamiento.

El factor clave para que un privado requiera in-
versiéon pUblica en la forma de APP y no depender
exclusivamente del régimen de garantias, como
en la concesién tradicional, es la disponibilidad
de pago de la poblacién atendida. Cuanto mas
pobre sea ésta, menor serd la demanda, menor la
posibilidad de realizar el proyecto solamente con re-

cursos privados, mayor la posibilidad de activar las
garantias. El riesgo con las garantias que dependen
de gatillos (o triggers) es que recibirlas ocurre con
retraso, luego de una larga y costosa verificacion,
haciendo al inversionista incurrir en importantes
costos financieros.

El régimen de las APP ha sido perfeccionado
recientemente en el PerG. El Decreto Legislativo
N° 1012 contiene la Ley Marco de Asociaciones
Piblico-Privadas para la Generacién de Empleo
Productivo, que fue parte del paquete legislativo
que, bajo delegacién de funciones, el Ejecutivo
promulgé para adecuar las normas nacionales a
la vigencia del Tratado de Libre Comercio con los
Estados Unidos de América, en 2008. En diciembre
2008, mediante Decreto Supremo N° 146-2008-EF,
se aprobd el Reglamento. Una de las innovaciones
mds interesantes del Reglamento, respecto a la
normativa vigente sobre concesiones, es la intro-
duccién del concepto de “Comparador Piblico-
Privado” que pretende ser una medida Unica para
determinar cudndo conviene ejecutar un proyecto
como inversién publica y cudando como APP. Esta
medida, cuya férmula se desarrolla en el respectivo
manual, se denomina “Valor por Dinero”. Asi, se
ha introducido un criterio técnico para determinar
cudndo conviene aprobar una APP. Sin embargo,
la vigencia del criterio ha sido puesta en pendiente,
como parte de las medidas promulgadas en enero
de 2009 para hacer frente a la crisis financiera
internacional y acelerar las inversiones.

UNA ILUSTRACION: LA INFRAESTRUCTURA DE
AEROPUERTOS

La infraestructura de aeropuertos constituye hoy un
interesante caso de la convivencia de tres tipos de
arreglos institucionales: empresa publica, conce-
sionario privado y concesionario privado bajo el
arreglo APP. De un lado, se encuentra la empresa
pUblica Corporacién Peruana de Aeropuertos
y Aviacién Comercial, CORPAC. De otro lado,
Lima Airport Partners (LAP) es el concesionario del
Aeropuerto Internacional Jorge Chavez (AIJCH),
localizado en la Provincia Constitucional del Callao.
Finalmente, Aeropuertos del Per (ADP) es la empre-
sa privada que administra un conjunto importante
de aeropuertos regionales bajo la modalidad APP

De este modo, se cuenta con un caso que ilustra
las diferencias entre una concesién “tradicional” y
una acordada bajo el paraguas de la asociacién
publico-privada. Mientras el AIJCH, que es el aero-
puerto que més tréfico mueve, fue concesionado en
el afio 2000, un conjunto de aeropuertos regionales
fueron concesionados como APP en el afio 2006.
Estos son los aeropuertos de Tumbes, Piura, Caja-
marca, Chachapoyas, Chiclayo, Trujillo, Tarapoto,
Pucallpa, lquitos, Huaraz y Pisco. CORPAC, por su
parte, opera todavia el resto de aeropuertos asi
como el sistema nacional de ayudas de aerona-
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vegacién (Servicio de Aeronavegacién Aérea en
Ruta — SNAR).

La concesién del AIJCH fue concebida como un
mecanismo de redistribucién de recursos dentro
del sector. De este modo, la ejecucién del proyecto
rentable —el aeropuerto internacional mds impor-
tante— proveeria de recursos para el desarrollo de
las infraestructuras no rentables. Especificamente,
aparte de un significativo compromiso de inversion,
el criterio de competencia en el concurso que LAP
gand fue la regalia por la explotacién de la conce-
sién, es decir, el porcentaje de los ingresos brutos
que el concesionario transferiria peridédicamente
al Estado. Este caso es uno de libro de texto sobre
los errores en la estimacién ya que la oferta ga-
nadora ascendié a 47.25% de los ingresos brutos
del concesionario (Guasch, 2004). Aparte de este
pago, el 20% de las tarifas de uso de aeropuerto
son transferidas a Corpac, asi como el 50% de las
tarifas por aterrizaje y despegue. Queda asi muy
claro que el Estado, en su calidad de propietario de
la infraestructura, recibe importantes recursos por
la explotacién de la concesidn, es decir, a cambio
de permitir que un privado se encargue de ampliar,
modernizar y operar la infraestructura.

El contraste con AdP no puede ser mds profundo,
lo que podria explicarse por el tipo de aeropuertos
concesionados. Estos aeropuertos tienen un trafico
sumamente bajo, es decir, la demanda es una
escasa fraccién de la enfrentada por el AIJCH. La
Unica manera de convocar a empresarios privados
era asumiendo directamente una parte importante
de los costos necesarios para el desarrollo de la
infraestructura. Un sistema de garantias no era
suficiente, por lo que el Estado opté por una APP
En este esquema, el criterio de competencia es el
minimo Pago Anual por Mantenimiento y Operacién
(PAMQ) solicitado por el concesionario. En otras
palabras, es como si fuera un concurso por minimo
subsidio pero en este caso, no se trata exactamente
de un subsidio sino de un pago por un servicio —am-
pliar, modernizar y operar la infraestructura—.

Pero el PAMO no es el Unico ingreso que recibe
el concesionario. De un lado, estd el denominado
PAO, o Pago Anual por Obras, que realiza el Estado
al concesionario para dar cuenta de los costos de
inversién incurridos. Si bien las obras estan fijadas
en el respectivo contrato, el PAO mismo es variable
debido a que la tasa de interés es la mds baja entre
el denominado costo de endeudamiento méximo y
cuya férmula de cdlculo se encuentra en el contrato,
y el costo de la deuda efectivamente incurrido. Asi,
el Estado no enfrenta la restricciéon de liquidez sino
ésta es asumida por el concesionario privado. Mds
importante atn, el concesionario recibe las tarifas
por la prestacién de los servicios. El Estado recibe
una infraestructura mejorada, pero también los
ingresos por concepto de impuestos asociados a la
explotacién de la infraestructura. Si bien el concep-

to de retfribucién del concesionario al Estado estd
contemplado en el contrato, de hecho se trata de un
pago ficto que se calcula en tanto es necesario para
calcular el PAMO. Ademds, la férmula establecida
para la retribucién, calculada como un porcentaje
sobre el exceso de ingresos por la prestacién de
servicios no regulados respecto de un nivel base,
determina un monto relativamente reducido.

Finalmente, se tiene a CORPAC, como la empresa
publica responsable de operar los aeropuertos que
se mantienen en manos publicas. Para ejecutar obras
de inversién, esta tiene que recurrir a los procedi-
mientos del sector piblico que incluyen un control y
la aprobacién del proyecto en el Sistema Nacional
de Inversion Pablica (SNIP). Mientras CORPAC opera
todos los aeropuertos que no son rentables priva-
damente, lo cierto es que la operacién del sistema
de navegacién aérea en ruta (SNAR) le provee de
recursos, ya que por el cardcter de bien publico de
este servicio, todas las aerolineas deben realizar el
pago cuando vuelan sobre el territorio nacional.
CORPAC también recibe los recursos transferidos
por LAP, provenientes de las tarifas de aferrizaje y

despegue (50%), y de la TUUA (20%).

La retribucién al Estado en el caso del AIJCH (ese
47.25% de los ingresos brutos) constituye la fuente
de ingresos para varios fines en el sector aeropor-
tuario por lo que se ha constituido un fideicomiso,
administrado por COFIDE, que asegura que esos
recursos no entrardn a las cuentas del Tesoro
Publico y serdn destinados a otros fines. El primer
fin es la compra de los terrenos necesarios para
la ampliacién del AJCH vy la construcciéon de la
segunda pista de aferrizaje —obra que constituye
un compromiso contractual, siempre que el Estado
Peruano transfiera los terrenos al concesionario
antes del afio 2010. El segundo es la ampliacién 'y
modernizacién de los aeropuertos regionales. De
este modo, el PAMO que recibe AdP se carga a la

«Cuando el Estado es
débil, o inexistente, el
cumplimiento de los
derechos de propiedad
tiende a ser una
responsabilidad privada,
de tal modo que cada
uno es responsable de

su propia seguridad,

o de desarrollar los
mecanismos necesarios
para dar cumplimiento a
los contratos, en general»
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cuenta del fideicomiso. Asi, el concesionario tiene
la seguridad que sus costos serdn reconocidos vy
pagados a tiempo.

Las tarifas para la prestacién de servicios aero-
portuarios se encuentran reguladas, quedando un
conjunto de servicios cuyos ingresos se encuentran
bajo la categoria de no regulados. Mientras el
grueso de las tarifas del AIJCH se regulan por medio
del mecanismo de RPI — X, es decir, inflacién menos
factor de productividad, las tarifas de los aeropuer-
tos que administra AdP quedaron acordadas en el
contrato de concesién y se actualizan segin una
formula que incluye la inflacién de Lima y la externa.
Asimismo, estas fres empresas estdn obligadas a
pagar la tasa de supervision al regulador, OSITRAN,
quien vela por el cumplimento de las obligaciones
contractuales.

REFLEXIONES FINALES

Este articulo ha tratado de mostrar porqué conviene
a un Estado desarrollar la infraestructura mediante
un régimen de concesiones y no mediante la priva-
tizacién completa. Este permite plasmar acuerdos
para compartir riesgos entre el Estado y el inver-
sionista privado mediante contratos, que son la
forma éptima de regular en presencia de débiles
pesos y confrapesos entre organizaciones y poderes
publicos. Cuando la explotacién de la infraestruc-
tura obtiene una rentabilidad privada suficiente
solamente dependiendo de las tarifas cobradas por
la prestacién de los servicios, los mecanismos para
reducir los riesgos que el concesionario no puede
controlar pueden estar contenidos en un sistema de
garantias, que solamente se active en presencia de
eventos negativos.

Pero, como se ha discutido, no todos los casos
de explotacién de infraestructura exhiben retornos
privados positivos. Cuando el aprovechamiento
de una infraestructura arroja un nivel atractivo de
rentabilidad social, el Estado tiene la alternativa de
desarrollarla mediante una APP En éstas, el inver-
sionista privado se hace cargo de la construccién,
ampliacién, modernizacién y operacién a cambio
de lo cual recibe pagos periddicos por parte del
Estado. Para lograr el compromiso del inversionista
privado, es clave la credibilidad del compromiso de
pago del Estado. En el caso de los aeropuertos en el
Pery, este se ha logrado a través de un esquema de
redistribucién de recursos dentro del sector: la explo-
taciéon de la infraestructura rentable —el aeropuerto
internacional Jorge Chdvez—da ingresos tanto a un
fideicomiso que financia los pagos asociados a la
sostenibilidad de la asociacién publico — privada;
como a CORPAC, para financiar sus operaciones
y la ampliacién y mantenimiento de aeropuertos
que ni siquiera son rentables bajo el mecanismo
de APP Asi, la modernizacién de la infraestructura
aeroportuaria en el Per no depende del nivel del
presupuesto publico anual. @A
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