EN CAMINO AL DESARROLLO: ¢COMO FINANCIAR UN
GASEODUCTO SIN DEMANDAR LA APLICACION DEL

CONCEPTO DE LOS SHADOW TOLLS?

Gonzalo Soriano Castillo”

El sistema de los Shadow Tolls o Peajes
Sombra, que tuvo origen en el Reino
Unido en el afio 1993, consiste en el
pago que realiza el Estado a la empresa
concesionaria de una carretera, empresa
que tendrd a su cargo la construccion y
mantenimiento de ésta. Es asi que los
usuarios no pagan el peaje de manera
directa, sino que es el gobierno quien lo
paga. Se trata de un sistema que trae
diversas ventajas, pudiéndose aplicar,
con ciertos cambios, para el sector del
gas, y en concreto para la financiacion de
gaseoductos.

El autor considera que es posible utilizar
el concepto de los Peajes Sombra y
aplicarlo al caso de los gaseoductos,
siempre y cuando se tomen en cuenta las
diferencias que tiene este sistema, como
el riesgo que se asume, los objetivos a
los que apuntan, mercados en las que se
desempefian, la demanda, entre otros.
Sugiere que la intervencion del gobierno
es necesaria para manejar los riesgos
que estos proyectos engloban y hacerlos
viables y atractivos para los inversionistas.

El presente articulo fue publicado originalmente bajo el titulo “On the road of development: How to finance a
gas pipeline without demand applying the concept of Shadow Tolls”. La traduccién fue realizada por Camilo
Clavijo Jave, miembro de la comision de Contenido de THEMIS.
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EN CAMINO AL DESARROLLO: ;COMO FINANCIAR UN GASEODUCTO SIN DEMANDAR LA APLICACION DEL

CONCEPTO DE LOS SHADOW TOLLS?

Los Peajes Sombra son un pago que realiza el
gobierno, por cada automdévil, a la empresa
que construye una carretera bajo un régimen
de concesion, que incluye un Contrato
de  Construccién, Posesién, Operacion
y Transferencia (BOOT por sus siglas en
inglés), en concordancia con la estructura
del peaje. A través de este mecanismo, el
gobierno britdnico (pionero en este sistema)
genera un flujo de caja para la concesionaria
haciendo viable el proyecto de financiacidn
de la carretera, al mismo tiempo que evita el
cobro de peajes a los duefios de los vehiculos
que utilizan la via. Teniendo en cuenta este
modelo, ées viable utilizar algunos aspectos
de este concepto de los Peajes Sombra para el
proyecto de financiamiento de gaseoductos,
para promover su construccién, cuando existe
un nuevo mercado con una falta de demanda?
Para poder arribar a una conclusién adecuada,
analizaremos parte de la doctrina mas
relevante y casos estudiados sobre el tema en
particular, realizando una investigacién de las
consecuencias. Como un adelanto, creemos
que se pueden utilizar algunos aspectos
del concepto de los Peajes Sombra en la
financiacion de los gaseoductos, teniendo en
consideracion las diferentes caracteristicas y
objetivos de cada tipo de proyecto.

. INTRODUCCION

Un contrato de concesidon es, basicamente,
una licencia que bajo el concepto de un
proyecto de financiamiento, es emitido por
el Estado o por una empresa estatal y es
una de las bases del Contrato BOOT. Bajo
este modelo, una concesion se otorga a una
empresa que luego se obliga a construir una
estructura, operarla y finalmente transferirla
a quien emitio la licencia de concesion’.

Este contrato de concesion estard compuesto
de diferentes disposiciones, tales como
la obligacion de disefiar las instalaciones,
garantias, obligaciones de operacion y de
mantenimiento, disposiciones para el pago
del canon, seguros, entre otros?.

En algunas ocasiones, el contrato de concesion
podria contener algunos detalles acerca de
los subsidios, si fuera necesario para que el
proyecto searentabley sujetoafinanciamiento.
Evidentemente, este tipo de contratos
necesitaria una mayor documentacion e,
incluso, una ley que lo respalde®.

Existen algunos casos en los que el Estado o
alguna entidad gubernamental que otorga
la concesidn estan dispuestos a ofrecer una
cuota o, incluso, una tarifa a la empresa titular
del proyecto como un pago por los servicios y
prestaciones que se acordaron en el contrato.
Este pago deber ser bastante detallado vy
descrito con toda claridad en el contrato de
concesion.

Este tipo de pagos, que se encuentran bajo
contratos de concesion, fueron utilizados
en el Reino Unido, principalmente, para la
concesién de carreteras bajo el nombre de
Peajes Sombra, palabra que se puede definir
como aquel pago que realiza el Estado a la
empresa titular del proyecto de construccion
de la carretera, como una especie de
compensacion por la construccion, operacion
y mantenimiento de aquella. Este pago
es calculado sobre la base del nimero de
vehiculos que utilizan la carretera®.

Propuesto por primera vez por el Reino Unido
en 1993, este sistema viene siendo utilizado,
actualmente, en algunas carreteras alrededor
del mundo. Estos pagos proporcionan ingresos
para las carreteras que son construidas y
mantenidas con capital privado, pero mas
importantemente, crean las condiciones basicas
para el proyecto que viene siendo financiado
bajo un programa de Disefio, Construccion,
Financiacion y Operacion (DBFO por sus siglas
en inglés)®.

Este sistema se disefid para eliminar la
necesidad de que los conductores pagaran
el peaje de manera directa, evitando asi, los
costos de cobrar el peaje y perturbaciones
sociales®.

' VINTER, G. “Project Finance’. Londres: Sweet and Maxwell. 1998. p. 17.

Ibid. p. 19.

Ibid.
VINTER, G. Op. cit. p. 244.
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Agencias de Carreteras del Reino Unido. En: http://www.highways.gov.uk/roads/3008.aspx.



El propdsito de este trabajo es probar si
este mismo sistema, pero con sus propias
caracteristicas, puede ser aplicado a la
industria del gas, especificamente en la
financiacidon de gaseoductos, actividad en la
que no existe demanda suficiente para generar
un flujo de caja confiable para estructurarlo
como un proyecto de financiamiento. Es
una alternativa que los gobiernos deberian
considerar para la construccién de los
gaseoductos, ya que de una manera u otra
tendran que pagar por los impuestos, al
menos al comienzo, con la finalidad de hacer
viable el proyecto.

Ademas de lo antes dicho, el presente
articulo intenta mostrar algunas de las
diferentes opciones que tiene un gobierno
para atraer la inversion en los gaseoductos
para la transportacion del gas, a través de los
proyectos de financiamiento aun cuando no
existe una demanda real que asegure un flujo
de caja para que el proyecto se vea atractivo
desde una perspectiva financiera. Una de
las opciones mds creativas disponibles es
adoptar algunos de los aspectos del concepto
de los Peajes Sombra y aplicarlos, teniendo en
consideracion las caracteristicas especiales de
estos tipos de proyectos.

Para poder alcanzar este objetivo,
analizaremos, antes que todo, el concepto de
los Peajes Sombra aplicado a lainfraestructura
publica del sector energético vy, luego,
examinaremos algunos casos estudiados en
los que los gobiernos han utilizado caminos
bastante creativos usando dicho concepto,
pero con ciertas diferencias, atendiendo a sus
caracteristicas particulares.

. EL CONCEPTO DE LOS PEAJES SOMBRA
Y SU APLICACION EN EL SECTOR
ENERGETICO

En el Reino Unido se considera politicamente
inaceptable que los conductores tengan que
pagar algun tipo de peaje por el uso de las
carreteras. Es por esto que los gobiernos
otorgan las nuevas carreteras en concesion
bajo un contrato de Disefio, Construccién,
Financiacion y Operacion (DBFO) y pagan

7 Ibid. p. 39.
8
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los peajes teniendo en cuenta el trafico de
la carretera. Evidentemente, las cantidades
que paga el gobierno a la concesionaria
se obtienen, generalmente, a partir de un
cargo directo a los consumidores a través de
los impuestos al combustible, tasas por el
registro de vehiculos y otros cargos que no
se basan en el tiempo del uso de la carretera
pero que se relacionan a ésta’.

Este sistema hace que el proyecto de
financiamiento de las carreteras sea viable,
sin tomar directamente el dinero de los
usuarios de la via. Siendo éste un tipo de
subsidio, el dinero puede ser percibido a
través de impuestos o cargos.

Basicamente, ésta es una forma en la que
el gobierno puede promover la industria
ofreciendo un subsidio como parte de la
concesion. El dinero para financiar este subsidio
debe ser obtenido a través de cargos indirectos
a los usuarios potenciales de dicha industria.

Consideramos que este mismo concepto de
subsidios en la promocidn de la industrializacion
o infraestructura puede ser aplicado en el sector
de gas, pero con sus caracteristicas propias,
como lo analizaremos en las siguientes lineas.

Como una premisa, para poder financiar
la infraestructura publica de gas, los
inversionistas necesitan un constante vy
estable flujo de caja que les garantice,
primero, que el proyecto va a poder cumplir
con sus obligaciones frente a los prestamistas,
proveedores, trabajadores; y, segundo, que
les asegurara suficientes ganancias.

Teniendo en cuenta lo anterior, los bancos
solo prestaran el dinero si se sienten seguros
de que no asumiran riesgo alguno vy si los
otros riesgos que engloban al proyecto son
extirpados de éste. Considerando que la
construccion de gaseoductos no tiene un
verdadero lugar en el mercado, se considera,
generalmente, riesgoso  financiar  un
proyecto que no tiene una demanda segura
(usualmente a través de la ejecucion de los
contratos con take or pay clauses (clausula de
lleve o pague) ni un flujo de caja sélido®.

Es importante tener en cuenta que el precio en este tipo de proyectos es fijado por un ente regulador, ya que

se considera como un servicio esencial; por lo que, generalmente, no hay riesgo relacionado al precio.
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Tomando en consideraciéon lo mencionado
lineas atras, équé ocurriria si existiera un
nuevo mercado en el cual no se haya utilizado
el gas anteriormente? éComo la empresa
podra vender su capacidad de distribucidn
y obtener ingresos si no hay un mercado
establecido y seguro en el que operar en
adelante?

Debido al hecho de que en algunos paises
productores de gas podria ser una de las
formas mds baratas para generar energiay con
ello reducir las tarifas eléctricas, los gobiernos
estan dispuestos a atraer inversién en el
sector, ya sea si los beneficios tributarios o,
incluso subsidios, tengan que ser concedidos.

Si los gobiernos quieren atraer inversion
privada para este tipo de proyectos
eliminando los riesgos (el riesgo del precio
esta fuera del proyecto, pues generalmente
éste es fijado por una agencia regulatoria),
una de las pocas alternativas para hacerlo
es ofreciendo al titular del proyecto un
mecanismo que asegure una asignacion anual
de ingresos para cubrir sus gastos, incluyendo
una rentabilidad razonable sin tener en
cuenta la verdadera demanda.

Una manera ingeniosa de hacer esto, cuando
no se cuenta con una Compaiia Nacional de
Gasy Petréleo que pueda asumir esos riesgos,
seria a través de un subsidio cruzado con los
usuarios de la electricidad. El razonamiento
detrds de esto es que los usuarios finales se
beneficiaran con una tarifa mas baja en sus
cuentas cuando empiecen a utilizar la energia
generada a través del gas, por lo que se
justificaria un incremento en las cuentas que
seran menores debido a la energia eléctrica
generada a gas. El incremento estaria vigente
hasta que el proyecto sea capaz de regirse bajo
ciertos contratos firmes (incluyendo cldusulas
de “lleve o pague”) con los generadores, las
industrias y los distribuidores.

éPor qué esta estructura es similar a la
usada por los Peajes Sombra y cuales son las

diferencias?

La mayor similitud entre estos es el uso de un

9

subsidio cruzado en el esquema, definiendo
este tipo de subsidio como el dinero de un
fondo que se utiliza para cubrir los costos
(subsidiar) de otro®.

Como se ha explicado antes, en el caso de
los Peajes Sombra, este subsidio cruzado
esta relacionado con otros sectores como el
de combustible y derechos de inscripcidn, y
tiene su origen en la negacidn de los usuarios
de pagar los peajes de manera directa por
el uso de las carreteras. Por otro lado, en el
caso del subsidio para el sector del transporte
de gas, esta relacionado con los usuarios
del sector eléctrico y se basa en un andlisis
econdmico del beneficio de bajos precios que
obtendran los usuarios una vez que el sector
del gas se haya desarrollado, es por esto que
el gobierno prefiere construir la oferta de gas
a sus expensas con la finalidad de acaparar,
luego, toda la demanda.

Teniendo esta premisa en consideracion,
la principal diferencia, por supuesto, estd
relacionada con los verdaderos riesgos que se
estan evitando por medio de estos subsidios.

Bajo el sistema de los Peajes Sombra, la
concesionaria elimina el riesgo politico y social
de su matriz, riesgo que podria generarse si
el proyecto intentara cobrar directamente
el peaje a los usuarios, transfiriendo estos
riesgos al gobierno, quien es, en realidad, el
que cobra a los usuarios de las carreteras.

Ademds, las concesionarias toman ciertos
riesgos fuera del proyecto, ya que los usuarios
se desincentivarian de usar las carreteras
debido al costo de los peajes, y utilizarian rutas
alternativas o cualquier tipo de transporte
colectivo. En el sector de transporte de gas, la
compaifiia titular del proyecto puede transferir
el riesgo inicial de la demanda del gas en el
mercado nacional a través del subsidio, lo
que significa que la compaiiia aparta el riesgo
de no tener una cierta demanda por estar
en un mercado incipiente que asegure un
flujo de caja predecible a través de la firma
de contratos. Esto les asegura una asignacion
de ingresos a partir del costo del servicio que
debe ser adecuado a los inversores.

IRWIN, Timothy. “Price Structures, Cross-Subsidies, and Competition in Infrastructure”. The World Bank

Group. 1997. En: http://rru.worldbank.org/Documents/PublicPolicyJournal/107irwin.pdf.

0" The World Bank Group Toll Roads and Concessions. En: http://www.worldbank.org/transport/roads/toll_rds.htm.



. ALGUNOS CASOS ESTUDIADOS APLI-
CANDO EL CONCEPTO DE LOS PEAIJES
SOMBRA

A. Peru

Transportadora de Gas del Peru S.A. es la
operadora del sistema principal de transporte
de Gas Natural (GN) y de Gas Natural Licuado
(GNL) en el pais, cuya ruta va desde el area de
Camisea (lotes 56 y 88), en la selva peruana,
hasta la costa del Pacifico.

El comienzo de las operaciones comerciales
del sistema, en agosto de 2004, marcé el
desarrollo del mercado del gas natural en el
pais. El gaseoducto de 729 kilémetros fue
construido con una capacidad de transporte
inicial de 314 millones de pies cubicos diarios
(MMPCD) el cual llegaria a los 900 millones
de metros cubicos entre el 2012 y el 2014, de
acuerdo al proyecto de expansién.

El Gas Natural de Camisea genera el 76.2%
de la energia efectiva que proporcionan los
generadores termoeléctricos en el pais, lo que
representa el 31.4% del total de la energia
efectiva del sistema. El bajo precio de este gas
(Délares Estadounidenses $ 1.58 / Un Milldn
de Unidades Térmicas Britanicas -MMBTU por
sus siglas en inglés— para los generadores)' ha
aumentado su demanda y le genera grandes
beneficios al pais, debido a la reduccidn
del costo de la energia y a la mejora de la
competitividad de la industria peruana.

Sin embargo, éste no ha sido el caso desde el
principio. El Perd es un pais que histéricamente
ha generado su suministro de energia a través
de la generacién en centrales hidroeléctricas,
por lo que para realizar un cambio en el sector
energético se tenian que tomar algunas medidas.

Camisea pipeline route

LE

Ruta del gaseoducto de Camisea
Fuente: Banktrack

3 |bidem.
4 |bidem.
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Cuando se otorga la concesién se incluye
una garantia llamada Garantia Principal'.
La Garantia Principal le asegura un ingreso
a Transportadora de Gas del Peru de hasta
380 MMPCD durante los primeros siete
afios y 450 MMPCD a partir del octavo afo,
independientemente de la cantidad de gas
que se transporte.

La Garantia Principal fue creada para promover
el desarrollo del Gas Natural, consistente en un
pago adicional debido a un déficit que pudiera
existir entre los ingresos de la capacidad real
contratada (ingresos esperados) y los ingresos
asociados con la capacidad garantizada a través
de la Garantia Principal®.

Lo que ocurrié realmente, fue que el
gobierno estaba colocando el riesgo fuera
de la empresa titular del proyecto; porque se
dieron cuenta, incluso antes de llevar a cabo
el proceso de licitacion, que no todo al que se
la haya adjudicado estaria dispuesto a asumir
dicho riesgo, debido a las caracteristicas del
mercado peruano en ese momento. Por lo
que reasignaron vy transfirieron el riesgo al
sector eléctrico que, segln su propio analisis,
se encontraba en una mejor posicidon para
asumirlo.

La estructura estd disefiada de una manera
tal que cuando la Transportadora de Gas del
Peru es capaz de completar la construccion
del gaseoducto con contratos firmes (con
los clientes que realmente utilizardn ese
gas o, al menos, tendrdn la capacidad
de utilizarlo), que el subsidio va cayendo
proporcionalmente y con la expansion de
la capacidad de transporte por encima del
maximo generalizado, la Transportadora de
Gas del Perli empieza a asumir el riesgo de
esta nueva capacidad'.

B. Colombia

En Colombia existen varios terrenos
importantes de gas, siendo La Guajira el mas
grande de ellos, pues contribuye con mas del
60% de la produccidn total de gas.

Precio a marzo de 2010. Pagina web del Proyecto Camisea. En: http://www.camisea.pluspetrol.com.pe.
Ley 27133 —Ley de Promocion del Desarrollo de la Industria del Gas Natural.
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Con el fin de emprender un ambicioso plan
para desarrollar el mercado del gas natural
en el pais, en mayo de 1992, el Ministerio
de Energia y Minas de Colombia estructurd
una licitacion publica, invitando a potenciales
inversores a presentar propuestas para la
construccidon y operacién de gaseoductos
en algunas partes del pais para que el gas
de La Guajira sea distribuido, incluyendo el
gaseoducto de Sepastopol - Medellin."®

Los socios de Transmetano presentaron una
propuesta conjunta para la concesién del
gaseoducto Sepastopol - Medellin, ganando
la licitaciéon para construir, poseer, operar
y transferir (contrato de CPOT / BOOT) el
gaseoducto, y proporcionar, a través de este,
la distribucion publica de gas por un periodo
de cincuenta afios’®.

Una vez concretada la concesion y realizado el
contrato CPOT / BOOT, la compafiia Transmetano
se constituyd con la finalidad de proveer del
servicio publico de distribucion de gas natural,
transportandolo desde Sebastopolo hasta la
“Puerta de la Ciudad” en Medellin y otras nueve
ciudades mas pequefias’’.

Dado que no existia demanda en el mercado,
el proyecto se volvia sumamente riesgoso
para los inversionistas y prestamistas desde
una perspectiva de volumen de riesgos,
y debido a la voluntad del gobierno de

15

7 Ibidem.
18

Transmetano S.A. En: http://www.transmetano.com.co.
Gaseoducto Sebastopol - Medellin. En: http://www.transmetano.com.co.

promover el mercado de Gas Natural en
Medellin, durante los afios 1994, 1995 y 1996
la compafia trabajé conjuntamente con la
Empresa Colombiana de Petréleos (Ecopetrol)
bajo una estructura técnica y financiera con la
finalidad de hacer atractivo el proyecto en el
mercado financiero®.

Se alcanzé el acuerdo final con la firma de
un contrato de transporte firme, incluyendo
una cldusula de take or pay, con Ecopetrol
por un periodo de quince anos, en el cual
esta empresa compraria toda la capacidad de
transporte, siendo la encargada de revender
esa capacidad a las industrias o distribuidores
gue se conecten a la red en el futuro.

Este sistema difiere ligeramente de la
estructura regular de los Peajes Sombra, pero
tienen algunos conceptos similares que le son
aplicados.

Como hemos visto antes, los usuarios de
las carreteras en el Reino Unido son reacios
a pagar cualquier tipo de peaje directo y
hay un compromiso del gobierno para dar
en concesion las carreteras. Es por eso que
crearon un sistema de Disefio, Construccion,
Financiacién y Operacion (DBFO por sus siglas
en inglés) en el que el Estado paga los peajes
teniendo en cuenta el trafico vehicular de la
carretera que se utiliza, lo que significa que el
dinero que se cobra a los usuarios es a través
de algunos impuestos y tasas relacionados
al uso de los vehiculos. En ese sentido, estas
concesiones incluyen un subsidio directo
cruzado con otros sectores relacionados de
la economia para hacer viable el proyecto,
evitando los riesgos politicos y sociales.

Por otro lado, la estructura financiera del
gaseoducto Sepastopol - Medellin no tiene
un verdadero subsidio ya que el gobierno no
le da ningun dinero de manera directa para
fomentar que el proyecto se lleve a cabo sin
importar las circunstancias econémicas’®. Lo

Es importante resaltar que en ese momento Ecopetrol era la Compania Nacional de Petrdleo y Gas,

responsable de la administracion de los hidrocarburos de Colombia. Luego, en el afio 2003, el gobierno
colombiano reestructura la compania con el fin de hacerla mas competitiva, cambiandola a una sociedad
publica con acciones, liberandola de sus deberes de administrar los hidrocarburos nacionales.

El diccionario de Cambrigde define el subsidio como “el dinero entregado como parte del costo de algo, para

ayudar o alentar que ese algo suceda”. En: http://dictionary.cambridge.org/dictionary/british/subsidy.



que el gobierno esta haciendo es reasignando
el riesgo, colocdndolo en la Compafiia
Nacional de Petréleo (CNP), con la finalidad
de hacer viable el proyecto.

Nuevamente, las diferencias y similitudes
entre los Peajes Sombra y la estructura del
proyecto de concesidon para la extraccién de
gas estan en la reparticidon del riesgo. En los
Peajes Sombra, todos los riesgos sociales (y,
eventualmente, el volumen de riesgo, como
lo hemos dicho antes) son separados de los
proyectos de carreteras de las compafiias. En
el caso del proyecto del gas, con una estructura
diferente, el volumen de riesgo es sacado de
la matriz mediante un contrato firme, que
incluye una cldusula de “lleve todo o pague”,
suscrito por la Compafiia Nacional de Petréleo.
Al fin y al cabo, en ambos casos, el gobierno
asume ciertos riesgos retirandolos del
proyecto, transformado proyectos no viables
en empresas econdmicamente exitosas.

También podemos encontrar similitudes
entre el caso colombiano y el caso peruano.
En ambos, el gobierno asigna el volumen de
riesgo a quien se encuentra mejor preparado
para asumirlo. Por otra parte, las diferencias
consisten, bdsicamente, en quién asume el
riesgo y por qué.

En el caso peruano, el riesgo es asumido por
el mercado de la energia del pais, dado que
el plan del gobierno era cambiar la fuente de
la energia, mediante hidroeléctricas costosas
y poco confiables, y gas barato, bajando
considerablemente los precios. Consideran
que ellos deben asumir los riesgos en las
etapas iniciales.

Por otro lado, el gobierno colombiano estaba
intentando promover el uso industrial y
residencial de gas para Medellin, proyecto
que no incluia generacién de energia, por lo
que seria inusual e, incluso, injusto transferir
el volumen de riesgo al mercado energético
como en el primer caso.

Teniendo en cuenta lo anterior, el
gobierno colombiano decidié crear otro
tipo de estructura de proyecto y seguir
promoviendo el proyecto de gaseoducto.
Decidieron ellos mismos asumir (a través
de su Compafiia Nacional de Petrdleo) el
volumen de riesgo, haciendo el proyecto
financieramente viable, asegurandoles un
flujo de caja previsible.

THEMIS - Revista de Derecho 61.2012. p. 117.

IV.  CONCLUSION

Uno de los principales deberes de cualquier
gobierno deberia ser promover el bienestar
general de la poblaciéon a través de un
desarrollo equilibrado de la nacion. Este
objetivo se podria lograr implementando
politicas publicas eficientes que aseguren
la inversién privada sobre ciertos servicios
publicos que el gobierno desea privatizar.

Para poder realizarlo, los gobiernos deben
garantizar las condiciones adecuadas e
implementar los incentivos apropiados a fin
de alentar la inversion privada para fomentar
ciertos sectores.

El sector energético y vial representan los
casos mas comunes en los que el gobierno
decide conceder a los privados el derecho de
construir la infraestructura y generar ingresos
y, a cambio, ademds de los impuestos,
obtendrian un beneficio para la poblacién.

Siempre se deberian tomar en cuenta estos
incentivos ya que la mayoria de proyectos
deben ser financiables para que sean viables.
Necesitan ser capaces de demostrarles a
los prestamistas que cuentan con garantias
suficientes, un futuro flujo de caja y altas
probabilidades de éxito para poder estar
sujetos a crédito. A los bancos no les gusta
asumir mas riesgos de los que deberian.

El presente articulo describe qué hizo el
gobierno del Reino Unido para promover la
inversion privada en un servicio publico como
las carreteras, desarrollando un interesante
esquema para hacer un proyecto atractivo
desde la perspectiva de los inversores,
bancos, gobierno y consumidores.

Por otro lado, se han descrito aqui algunas
formas creativas en que los gobiernos han
separado uno de los riesgos mas temidos
para los prestamistas e inversionistas,
cuando existe una intencién de desarrollar
un gaseoducto para suministrar gas para un
mercado nuevo: el volumen de riesgo.

Estamos firmemente convencidos de que los
proyectos de construccion de gaseoductos
(cuando no hay mercado para la empresa
titular del proyecto a confiar) y los proyectos
de carretera (cuando los consumidores no
estan acostumbrados a pagar algin tipo
de peaje directo) pueden ser promovidos
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bajo la misma premisa: ambos necesitan la
intervencion del gobierno para reasignar
algunos riesgos de la matriz. De lo contrario
los inversores, e incluso los bancos, no se
sentirdn atraidos a estos.

Dado que son diferentes tipos de proyectos
—cada uno con sus propias caracteristicas
Yy, pPOr eso, con sus propios riesgos—, no
podemos concluir que los subsidios o los
incentivos para cada caso tienen que ser el
mismo, el razonamiento detras de su creacion

es completamente diferente.

No obstante, lo que podemos concluir es que
en ambos casos se deben conceder ciertas
condiciones especiales, en la etapa inicial
del proyecto (al momento en que se realiza
la oferta para la concesién), con la finalidad
de hacer el proyecto atractivo desde una
perspectiva comercial y financiera. Estos
incentivos pueden darse a través de subsidios
o, incluso, un acuerdo de compra, lo que al
final cumple con el mismo propdsito.



