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Las formas de financiacion
y suministro de los
servicios publicos han ido
cambiando a lo largo de
los aflos. Marian Moszoro
elabora un detallado
retrato de la relacion entre
el estado vy las sociedades
publico-privadas (SPP),

de los intereses, los
riesgos y los beneficios de
esta relacion.

FINANZAS « ECONOMIA « SERVICIOS Y
OPERACIONES

esde siempre
se ha aceptado
que los servicios
esenciales tales
como el agua, la
electricidad y el
transporte publi-
co no se pueden
abandonar a la merced de las fuerzas
del mercado. Sin embargo, las formas
de financiacién y suministro de los
servicios publicos han ido cambiando
considerablemente con el transcurso
de los afios. En un principio, todas las
empresas de servicios publicos eran
privadas. Existia una cohesion técni-
calimitada (los anchos de las vias, por
ejemplo, no estaban estandarizados) y
los precios no eran asequibles para to-
doslosbolsillos.

A medida que el estado se fue ha-
ciendo fuerte, empezd a asumir mds
prerrogativas, especialmente tras la
recesién de los afios treinta. Asimismo,
existia una conviccion extendida entre
la poblacién de que el acceso universal
a servicios bésicos como el agua y el
transporte publico eran de gran interés
social. Estofue posible gracias aimpor-
tantes subsidios estatalesoaqueel esta-
doerapropietariode dichos servicios. A
mediados del sigloXX, tanto en Europa
como en otros lugares del mundo, casi
todos los servicios publicos estaban
gestionados por el estado.

Sin embargo, en los afios ochenta,
los estados occidentales tuvieron que
enfrentarse a limitaciones financieras
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yaltos déficits. Este fue un nuevo fend-
meno. Anteriormente, el estado tenia
los bolsillos llenos, podia imprimir di-
neroyaumentarlosimpuestos,al tiem-
po que carecia de problemas de deuda.
Fue mas tarde cuando las empresas
crecierony el capital privado era el que
tenia los medios econdémicos, ademas
delasventajastecnolégicasydegestion.
Asimismo, habiauna dimensiénideol6-
gicaque propiciéel cambioal sector pri-
vado,yque searraigé enunamentalidad
distinta respecto al papel del estado: o
sibien se encargaba de suministrar los
servicios publicos, no tenfa por qué ser
propietario ni gestionar los activos.

El sector privado acabd convirtién-
dose en un proveedor de servicios pu-
blicos mas eficiente. Existen estudios
del Reino Unido y los EEUU que de-
muestran que el sector privado puede
construir infraestructuras y operar
un 15-30% mas barato que el sector
publico, gracias principalmente a una
gestién mds eficiente y a unos costes
administrativos m4s bajos.

El premio nobel Milton Friedman
declaré que “cuando las condiciones
técnicas hacen que un monopolio
sea el resultado natural de las fuerzas
competitivas del mercado, solo existen
tres alternativas viables: un monopo-
lio privado, una regulaciéon publica o
un monopolio publico.Todas ellas son
malas, de modo que tendremos que es-
coger entre ellas”(Capitalismoy libertad,
1962). En otras palabras, el monopolio
privado puede aumentar los preciosy
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disminuirlacalidad,dado que noexiste
competencia alguna. La segunda op-
cion, en la que una agencia reguladora
puedeestablecer elnivel de calidadylos
precios, tiene como principal inconve-
niente un elevado coste debido ala asi-
metriainformativa entre el reguladory
el proveedor. Finalmente, el monopolio
publicoesunamalaopciéndebidoalas
ineficacias del estado. Alguien podria
argumentar que Friedman tenfa parte
de razén. En realidad, hay una cuarta
alternativa, también mala, de organizar
los monopolios naturales en el sector
delos servicio ptblicos: las sociedades
publico-privadas (SPP). Lapreguntano
es tanto saber cudl es mejor sino cudl es
lamenosineficaz.

COMPARTIRLOS RIESGOS

@ _ Hay que distinguir entre licitacio-
® nesdeobraspublicasylas SPPque
incluyen contratos de larga duracién
en los que los riesgos y los beneficios
se comparten. Compartir los riesgos
es un componente clave para una SPP.
A veces, lo mejor es que el inversor
asuma algunos riesgos, mientras que
otras veces (por ejemplo, los riesgos
politicos o aspectos de fuerza mayor)
esmejor quelaentidad publicalosasu-
ma. Las condiciones incluidas en los
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contratos de las SPP son vitales para
la creacién de incentivos, como en la
tacticadel paloylazanahoria.

Engeneral, las SPP son mas eficien-
tes en paises cuyos Gobiernos sostie-
nen politicas macroeconomicas esta-
blesy predecibles, propicias a asegurar
una financiacién mas barata. Un requi-
sito previo igualmente importante es
unsistemalegal fiable que proporcione
los instrumentos necesarios para ga-
rantizar el interés de la entidad publica
ydelinversor privado de forma equita-
tiva. También es vital que los socios se
tengan confianza mutua. Si se infringe
una sola de estas condiciones, el posi-
ble ahorro que pudieralograrse gracias
al proyecto dela SPP severdreducido.

El perfil del socio privado en una
SPP es un inversor industrial, es decir,
alguien que haya conocido el sector
desde dentro ydisponga de los conoci-
mientosdegestidnytecnoldgicosnece-
sarios. Lasgrandes compaiifas de aguas
britdnicas y francesas, por ejemplo,
gestionan empresas de distribucién de
agua en todo el mundo. Los fondos de
inversion también se ven atraidos por
este tipo de inversiones como medio
paradiversificar yreducir lavolatilidad
de su cartera. Es cierto que no hardn el
agosto, pero es evidente que los ciu-
dadanos siempre necesitaran el agua,
la electricidad y el transporte ptblico.
Como activo, las SPP ofrecen al inver-
sor una retribucién digna y estable a
largo plazo, es decir, proporcionan un
rendimiento del mercado a un riesgo
relativamente bajo.

Sialguna de las partes se impacien-
tara, hay una mayor probabilidad de
que se dé el oportunismoyunadesvia-
ciondel contrato. Por ejemplo, paraga-
nar popularidad, los politicos podrian
actuar de forma oportunista cambian-
do las reglas del juego, limitando los
precios delos servicios publicos o bien
imponiendo estdndares superiores
que requieran gastos adicionales tras
haberse realizado una inversion irre-
cuperable, colocando asi al inversor
entrelaespadaylapared.

Por otro lado, la empresa privada
podria reducir los estandares de las
infraestructuras a desarrollar por las
que se le ha contratado, a sabiendas de
que no podran comprobarse facilmen-
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te. Del mismo modo, el inversor podria
actuar de forma oportunista licitando
un precio bajo para poder ganar el con-
trato y, mas adelante, forzar renegocia-
cion una vez se hayan emprendido las
obras. Esto es habitual en los contratos
paraorganizar acontecimientos depor-
tivos de gran envergadura, en los que
el contratista privado puede presionar
lo suficiente, pues los organismos pu-
blicos deben cumplir una fecha limite
inamovible. Esto ya ha sucedido con
algunos de los contratos sobre infraes-
tructuras para el campeonato de fiitbol
Euro 2012 que se celebrard en Polonia
y Ucrania. En estos casos, el Gobierno
podria contraatacar expropiando la in-
versién pero,como se sueledecir, nunca
esbuenaideacambiarde caballoamitad
de carrera. Ademds, también podriaoca-
sionar mayores gastos.

Por otraparte, esaconsejablellegara
acuerdos con SPPsilaintenciéondel Go-
biernoes cubrir déficitsde presupuesto,
yaque elloimplica que el Gobiernotini-
camenteestdinteresadoenel dinerodel
inversor, no en su capacidad de gestion
y, unavez que desaparezcan las limita-
ciones financieras, podria romper su
acuerdo. Casarse por dinerotnicamen-
te funciona a corto plazo. En una SPP
hayque pensar alargo plazo.

EVALUARLA VIABILIDAD

DE UNPROYECTO CON UNA SPP

@_ El 6rgano publico debe tener en
@ cuenta no solamente el flujo de
caja efectivo, sino también las exter-
nalidades generadas por la inversion
y descontarlas a la “tasa social”. Por
ejemplo, en una SPP que deba cons-
truir un trazado de autopista, el in-
versor estard interesado en los flujos
financieros mientras que, para la enti-
dad publica, la autopista podriaayudar
aldesarrollodelaeconomialocal,adis-
minuirlacongestiénautomovilisticao
simplemente a sustituir otraviamenos
segura. Por otro lado, también pueden
existir externalidades negativas, como
por ejemplo la contaminacién o los
dafios irreversibles ocasionados en
el entorno. Un andlisis exhaustivo de
costes y beneficios podria demostrar
sieseficazlasubvencién deun proyec-
to conuna SPP incluso si el valor neto
financiero actual delainversién es ne-
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gativo. Engeneral, el estado tendrd que
adoptarunaperspectivaalargoplazoy
mds amplia que el capital privado.

Ademas, existe un conflicto de inte-
resesinherenteauna SPP que consiste
enque elinversor estd principalmente
interesado en el beneficio financiero,
mientras que la principal preocupa-
cién del Gobierno es la satisfaccién
del usuario, es decir, dar un servicio de
calidad a precios asequibles. La clave
para resolver este conflicto y evitar
un doble problema de riesgo moral
es ofrecer incentivos contractuales
adecuados. Asf, el inversor no querra
ser expropiado yla entidad publicano
querrd ser acusada de proporcionar a
los ciudadanos un servicio por debajo
delestdndar.

Todo esto se resume en ofrecer a
ambas partes elincentivoylagarantia
que necesitan,de modo que no teman
las acciones del otro. Esto se puede
conseguir mediante contratos bilate-
rales de opciones OTC (andlogos alas
opciones financieras), que combinan
la estabilidad de los contratos a largo
plazoylaflexibilidad de los contratos
a corto plazo. El inversor obtiene la
opcion de retirarse (similar a una op-
cién deventa) y el Gobierno adquiere
una opcién de rescate (similar a una
opcion de compra) de las acciones
del inversor en las empresas de ser-
vicios publicos, proporcionando una
especie de equilibrio disuasorio: el
inversor podra marcharse y cubrir su
balance, al tiempo que la entidad pu-
blica podrd deshacerse del inversor, si
una parte consideraquelaotranoesta
cumpliendo con el trato.

Gracias al mecanismo de opcién
de retirada/rescate, es menos proba-
ble que se den asimetrias de informa-
cién (por ejemplo, sobrelacalidadola
contabilidad), dado quela desviacién
del contrato se castiga en el periodo
subsiguiente. Los incentivos para
inversiones a largo plazo disuaden,
al mismo tiempo, el riesgo de oportu-
nismo. Por otra parte, la flexibilidad
en los contratos de opcién permite
tanto un proceso continuado dedi-
cado a mejorar la cooperacién entre
inversor y érgano publico, o como la
rescisiéon de la cooperacién sin pérdi-
das paraninguna de las partes.

LAS SOCIEDADES
PUBLICO
PRIVADAS (SPP)
OFRECEN AL
INVERSOR UN
RENDIMIENTO
DIGNOY
ESTABLE A
LARGO PLAZO,
CON UN RIESGO
RELATIVAMENTE
BAJO.
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