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INntroduccion

A nivel internacional, pocos paises haniniciado
formalmente programas de reciclaje de activos
de infraestructura publica, es decir, la mone-
tizacion de activos de infraestructura publica
existentes a través del sector privado' y la
reinversion en nueva infraestructura de los
recursos financieros asi obtenidos.

Un reciente articulo de Muioz et al. (2021)
muestra tedricamente, a través de un modelo
de generaciones traslapadas, que el reciclaje
de activos puede generar crecimiento econé-
mico y abrir espacio fiscal. Los gobiernos
(estatales y subnacionales) tienen un enorme
stock de activos disponibles con potencial
de ser monetizados y generar recursos
publicos para desarrollar nueva infraestruc-
tura, impulsar el crecimiento econdmico y
disminuir la presiéon en las finanzas publicas
(Detter y Folster, 2015; 2017). Una buena
gestion de estos activos permite su manejo de
acuerdo con criterios comerciales y la mejora
de su rendimiento fiscal para los gobiernos
titulares de los mismos. El Fondo Monetario
Internacional (FMI), en su documento Fiscal
Monitor (2018), estima que para un total de

31 paises que cubren el 61% de la economia
global, la riqueza publica asciende a US$101
billones, la mitad de los cuales corresponden
a activos que poseen empresas publicas.

A pesar de las escasas experiencias
observadas, en América Latina el reciclaje de
activos no es un fendmeno nuevo. Las primeras
experiencias practicas se remontan a los afios
noventa en Chile y una década mas tarde a
México, con la implementaciéon del Programa
de Aprovechamiento de Activos en el sector
carretero. Sin embargo, es en Australia, en el
segundo decenio del siglo XXI, donde nace el
concepto de reciclaje de activos, a través de
la implementacién de un programa formal y
concreto, con recursos financieros y una insti-
tucionalidad que permite su rapida implemen-
tacion. Los dos principales objetivos declarados
de los procesos de reciclaje de activos publicos
observados hasta la fecha son los siguientes:

'Ya sea a través de arrendamiento, concesidn,
u otro esquema de asociacién publica-privada
También es posible incluir la privatizacién de los
activos.



=  Obtener para el gobierno recursos finan-
cieros adicionales para desarrollar nuevos
proyectos de infraestructura.

= Lograr que la implementacion de las iniciati-
vas de reciclaje ofrezca eficiencias econdmi-
cas derivadas de un mejor financiamiento de
los costos de operacion y mantenimiento del
activo (de modo de extender su vida util e
impactar de manera positiva en la actividad
econdmica), y de la generacion de una bue-
na relacién calidad-precio (value for money)
frente a la iniciativa publica.

Con el objetivo de complementar la mode-
lizacion tedrica del reciclaje de activos publicos
contenida en Munoz et al. (2021), este trabajo
analiza algunas de las mas relevantes experien-
cias internacionales en reciclaje. Asi, procura
sistematizar lecciones aprendidas en el disefio
de los procesos, la forma en la que se materializa

el reciclaje, la tipologia de los proyectos, las
fuentes y los usos del reciclaje, la arquitectura
institucional de los programas y sus impactos en
la economia y la estabilidad fiscal. A tal efecto,
se examinan los casos de Australia, México y
Chile como posibles modelos de referencia para
paises que estudien esta iniciativa de politica
publica con potenciales beneficios fiscales y de
crecimiento.

La estructura del presente informe es la
siguiente: la seccidon |l desarrolla los aspectos
conceptuales claves para entender el reciclaje de
activos, entre ellos los enfoques de tarificacion,
las alternativas de valoraciéon de activos, y las
opciones de adjudicacion. La seccidn Il presenta
la seleccion de casos de estudio y la experiencia
de Australia, México y Chile. La seccién IV finaliza
con las conclusiones respectivas. En anexo, se
presenta una breve descripcidn de la experiencia
de India y la nueva legislacién de Costa Rica.
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Aspectos conceptuales del
reciclaje de activos

En esta seccidn se desarrollan los aspectos
conceptuales claves del reciclaje de activos. En
primer lugar, se define el concepto en si, para
lo cual se toman en consideracion las interpre-
taciones adoptadas en el ambito internacional.
Posteriormente, se detallan las fases de un
proceso estandar de reciclaje. Finalmente, se
tratan tres componentes técnicos esenciales:
los enfoques de tarificacidon, las posibles
metodologias de valoracidn del activo, y las
opciones disponibles para la adjudicacion del
mismo en un proceso competitivo.

2.1 ¢Qué es el reciclaje de
activos?

Definimos el reciclaje de activos como el
proceso por el cual el gobierno (nacional o
subnacional) concesiona, arrienda o genera
contratos de asociacion publico-privados
(APP) de activos publicos subutilizados y/o
no tarificados con el sector privado, con la
finalidad de reinvertir los recursos generados
por estos procesos de concesion o arriendo

en nuevos proyectos de infraestructura.?
Con los recursos recolectados gracias a
este proceso, se puede —por ejemplo—
financiar nueva infraestructura en la forma
de obra publica tradicional o en la forma de
APP. En el caso de la obra publica, cuando
el activo nuevo madura, el ciclo se repite
para permitir nuevos procesos de reciclaje
e inversiones. Adicionalmente, estos nuevos
activos poseen valores residuales que
pueden ser usados también para fondear
nueva infraestructura.®

La racionalidad del reciclaje de activos
estd fundamentaday su uso ha sido reciente-
mente sugerido como una opcidén interesante
de politica publica por el Foro Econdmico
Mundial (FEM) en su documento Recycling
our Infrastructure for Future Generations
(FEM, 2017). De acuerdo con esta publicacion,

2También es posible considerar una privatizacion
en la medida en que los recursos generados por la
venta se destinen a nueva infraestructura.

3Para valores residuales, véanse Gonzalez y Hino-
josa (2016); Mansilla y Vassallo (2020).



existen al menos tres opciones para el traspaso al
sector privado de los activos existentes:

= Propiedad privada temporal: los activos
pueden ser traspasados al sector privado
temporalmente a través de un contrato de
arriendo o concesidn por un periodo defini-
do de tiempo.

= Propiedad privada parcial: una porcion
del capital del activo publico es vendida al
sector privado, por ejemplo, un 20% de la
propiedad.

= Propiedad privada temporal-parcial: se
define como una combinacion de las an-
teriores opciones, y puede incluir —por
ejemplo— un arriendo y una participacion
en la propiedad.*

Segun Nowacki, Levitt y Monk (2016), el éxito
del reciclaje de activos requiere siempre el apoyo
estatal en los casos en que los proyectos no sean
autofinanciables, por lo que se debe recurrir a
los subsidios que finalmente se pagan mediante
impuestos, es decir, el reciclaje de activos en si
mismo no garantiza que se financiara un nuevo
proyecto durante todo su ciclo de vida. El gobierno
aun necesita asegurar fondos a largo plazo para
la operacién y el mantenimiento de nuevos
proyectos, ya sea a través de tarifas de usuario,
gravdmenes u otros mecanismos.

2.2 Modalidades de reciclaje

En cuanto a los métodos para la reinversion, el
FEM (2007) menciona que estos dependeran del
tipo, de laescalay de la complejidad del proyecto,
asi como también de la capacidad del sector
publico para poder monitorear los contratos que
se disefien. Entre las opciones para la reinversion,
se encuentran las siguientes:

= Licitacion publica: el Estado contrata el
disefio y la construccién de la nueva infraes-
tructura con financiamiento estatal.

= Joint venture: el Estado utiliza los recursos
financieros del reciclaje para participar en el
capital de una sociedad de propdsito espe-
cial (SPE) que se crea en sociedad con una
compafiia o consorcio privado. Esta SPE serd
la encargada de construir, operar y mantener
la nueva infraestructura.

= APP greenfield: el Estado puede estructurar
contratos APP incluyendo o no garantias fi-
nancieras para efectos de mitigar los riesgos
de estos contratos y contratar a un inversio-
nista privado que pueda constituir una SPE
gue se encargue en un periodo de tiempo de-
terminado de la construccién, la operaciéon y
el mantenimiento de la nueva infraestructura.

El caso mas clasico es un activo publico que
el gobierno opera y mantiene y cuya inversion
ya fue realizada (por ejemplo, una carretera). El
activo no se encuentra tarificado y los usuarios
Nno pagan por su uso. A través de un contrato de
APP o concesidn que incorpora una tarifa (peaje
por vehiculo en el caso de una carretera), el sector
publico licita el proyecto, imponiendo un monto
M que el inversionista privado debera pagar al
Estado, como variable de licitacidon. El monto
M puede abonarse al momento de la firma del
contrato o puede por ejemplo, ser pagado propor-
cionalmente de manera diferida en el tiempo en
la forma de una anualidad equivalente.

Otra modalidad, aplicable principalmente en
activos inmobiliarios es el leaseback o retrolea-
sing. Este mecanismo implica que una empresa®
le vende a una institucion financiera los activos.
Acto seguido la institucién financiera le arrienda
los activos —ahora de su propiedad— a la empresa
originalmente duefa del activo a través de un
contrato de /easing acompafado de una opcion de

4 Asimsimo, el Foro Econdmico Mundial (FEM) abre
la alternativa para una privatizacion total, es decir,
cuando la propiedad de los activos es transferida por
completo al sector privado.

5Puede ser una empresa publica y/o un gobierno sub-
nacional en el caso de activos publicos.
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compra que se puede ejercer al final del contrato.
En consecuencia, al terminar el periodo el activo
puede volver a ser propiedad de la empresa. Lo
anterior permite que el dueio del bien inicial le
venda a la institucion financiera el bien de su
propiedad y al mismo tiempo transforme el capital
inmovilizado en capital monetizable, a través de
un contrato de /easing, en cuyo caso el duefio
inicial tiene la opcidn de volver a comprar el bien
al final del periodo.

2.3 Proceso de reciclaje

El grafico lilustra el proceso estandar de reciclaje
de activos.

La primera etapa implica la identificaciéon
del activo (o de los activos) y la definicidon de la

modalidad contractual y operacional del proceso
de reciclaje. Posteriormente, si bien la creacion
de un fondo no es requisito indispensable, sino
una opcién recomendada, es importante generar
una institucionalidad que administre los recursos
financieros del proceso. Con los recursos obte-
nidos a través de la monetizacién de los activos
de infraestructura, en una tercera etapa se genera
nueva infraestructura, ya sea a través de esquemas
de contratacion tradicional y/o esquemas de APP,
siempre con el horizonte de que esta nueva infraes-
tructura genere ingresos que permitan un nuevo
reciclaje en el futuro, de tal forma de no romper
el circulo o la secuencia del reciclaje.

Hay un potencial enorme de activos disponi-
bles para ser monetizados que pueden generar
recursos publicos para desarrollar nueva infraes-
tructura. En efecto, Detter y Folster (2015; 2017)

GRAFICO 1. PROCESO DE RECICLAJE DE ACTIVOS
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Fuente: Marsh y McLennan (2018), sobre la base de FMI (2015).

indican que el valor de los activos publicos bajo
la titularidad de gobiernos nacionales y subna-
cionales es muy elevado y que una buena gestion
(aplicando criterios comerciales y de eficiencia)
de dichos activos permitiria la generacién de
un flujo de ingresos apreciable, que estiman en
US$75.000 millones al ailo. Con una mejor gober-
nanza, muchos de esos activos —incluidos edificios
mal mantenidos y “arcaicos”, empresas estatales,
terrenos desaprovechados y zonas industriales
abandonadas— podrian generar valor e ingresos
para financiar infraestructura publica y ampliar el
espacio fiscal de los gobiernos.

Como ya se ha mencionado, el estudio mas
reciente y acotado del FMI (2018) sostiene que
para un total de 31 paises que representan el 61%
de la economia global, la riqueza de titularidad
publica asciende a US$101 billones, la mitad de los
cuales corresponden a activos bajo la propiedad
de empresas publicas. Ademas, se sefala que,
en promedio, el patrimonio neto de los paises, es
decir, los activos publicos menos los pasivos, es
positivo. De esta valoracion total, de acuerdo con
Chalmers, Liu y Viet (2018), para Estados Unidos
el valor del stock del capital publico es cercano

a los US$11 billones. Quizéa por esta razdn, en los
ultimos anos el reciclaje de activos ha despertado
un notable interés en dicho pais (véase Casady y
Geddes, 2020). Segun se observa en el grafico 2,
en Ameérica Latina el valor del stock de activos reci-
clables es liderado por México, seguido de Brasil
y Venezuela, de acuerdo con Marsh y McLennan
(2018), a partir de FMI (2015).

2.4 Tarificacion de activos
reciclables

Uno de los aspectos claves para que la primera
fase del proceso de reciclaje sea efectiva (la
concesion o el arriendo del activo a través de un
contrato con el privado), y para que el gobierno
logre captar recursos privados en el proceso, es
que se tarifique el activo de manera eficiente a
fin de generar ingresos que al menos cubran a los
costos de operacion y mantenimiento (incluido un
nivel de rentabilidad apropiada para el inversio-
nista privado). Como ya se ha dicho en la seccidn
anterior, una carretera existente sin peajes y con
alto trafico es una buena candidata como activo
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a ser reciclado. Sin embargo, para dicho proceso
es necesario que cuando la carretera salga al
mercado para ser concesionada, la propuesta
comprenda necesariamente una estructura de
peajes que deberan pagar los usuarios. El cobro
de dichos peajes debe permitir, en el tiempo,
cubrir los costos de operacién, mantenimiento y
mejora detallados en el contrato, la rentabilidad
acordada con el privado que obtiene la concesiony
cualquier pago adicional requerido por el gobierno
a la firma del contrato (up-front) por concepto
de infraestructura preexistente. Es dicho pago el
gue permite financiar nueva infraestructura. Sin la
tarificacion del activo (pago del peaje por el uso
de la carretera en este ejemplo), el sector privado
no participara de la operacion de reciclaje.

A continuacion, se desarrollan algunos
aspectos claves en la definicion de politicas de
tarificacidon de activos reciclables, con ejemplos
provenientes de los sectores de carreteras y de
transmision eléctrica.

2.4.1 Tarificacion eficiente y criterio de
equidad

Desde el punto de vista de la eficiencia econo-
mica (la mejor solucioén o first best), la tarificacion
eficiente implica establecer un precio o tarifa
igual a los costos marginales de largo plazo. Sin
embargo, la configuracién industrial de la mayoria
de los sectores donde se podria realizar el reciclaje
de activos es la de un monopolio natural, en el cual
por definicion la tarificacidon a costos marginales no
es posible. Lo que se observa es que, en presencia
de economias de escala,® generalmente el costo
medio de largo plazo por usuario es decreciente.
La principal implicacion de lo anterior es que no es
viable la tarificacidén a costo marginal por provision
de infraestructura de largo plazo, debido a que
el monopolista no financia sus costos totales y la
operacion no puede llevarse a cabo en la practica.
Esto es asi a menos que el Estado entregue un
subsidio de suma alzada, de tal forma que permita
al monopolista operador, trabajar con cero rentas
econdmicas. Otra alternativa es que se permita

aplicar la tarificacion no lineal del tipo cargo fijo
mas cargo variable, entre otras pocas medidas
de eficiencia que podrian aplicarse. El subsidio
a suma alzada o no distorsionador actua de tal
forma que permite la tarificacion a costo marginal
de largo plazo, pero el Estado debe entregar un
subsidio que cubra los costos fijos. Por su parte, la
tarificacion en dos partes requiere que el Estado
determine los cargos fijos maximos y en principio,
de manera opcional, las tarifas de cargo variable
equivalente a costo marginal.

Una solucion para este problema es aban-
donar el deseo de obtener una solucion éptima
de entrada y buscar tarifas maximas iguales a
costos medios de largo plazo (segunda mejor
soluciéon o second best). Este tipo de tarificacion
ha sido denominada tarificacion eficiente a la
Ramsey (1927)" y se basa en el calculo de precios
para cada tipo de usuario de la infraestructura en
funcién de la elasticidad-precio de la demanda
de los usuarios de la infraestructura bajo analisis.

En algunos sectores, los aspectos de integra-
cion vertical y la caracteristica de facilidad esencial
de los servicios también son relevantes en los
enfoques eficientes de tarificaciéon. Panzar (1989)
define la integracion vertical como el control sobre
todo el proceso de produccién y distribucion, en
vez del control sobre un input particular dentro
de la cadena de produccién-comercializacion. Por
ejemplo, en el sector eléctrico, hay argumentos a
favor y en contra de la integracidén vertical para
generacion, transmision, distribucion y comercia-
lizacion. Tanto la generacidn como la comercia-
lizacion requieren instalaciones de transmision
y distribucion, y eso condiciona la regulacién, el
poder de mercado y finalmente el nivel tarifarioy
la calidad del servicio a los usuarios. Por su parte
Carlton y Perloff (1994) aplican la denominacidn

SEn el caso de monoproduccidn, las economias de es-
cala existen cuando los costos medios de largo plazo
son mayores que los costos marginales.

’También conocida como “Ramsey-Boiteux pricing”
en alusidén a los economistas Frank Ramsey y Marcel
Boiteux.
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de “facilidad esencial” a aquellos recursos escasos
que necesita usar una firma rival para proveer el
servicio o producto que ofrece. Esta facilidad se
hace evidente en la generacién y comercializa-
cién de energia, en cuyo caso las instalaciones
de transmision y distribucion son esenciales para
proveer el servicio. Una excelente discusion sobre
monopolio natural y tarificacién se encuentra en
Braeutigam (1989).

De manera complementaria a los criterios de
eficiencia en la fijacion de tarifas, se encuentran
los criterios de equidad, que suelen ser los que
permiten cerrar la tarifa que se va a cobrar a los
usuarios. Para tal efecto, se conocen dos princi-
pios generales de equidad aplicados a la esfera
de la politica tributaria y de cobro de tarifas
en los servicios de naturaleza publica: equidad
horizontal, o igual trato a los iguales, y equidad
vertical, o trato mas favorecido a las personas de
menores recursos. El principio de equidad hori-
zontal recomienda el cobro directo para financiar
la infraestructura y los servicios publicos, ya que
resulta técnicamente factible practicar el cobro
por su utilizacion. Por lo tanto, es legitimo postular
la pertinencia del cobro directo para efectos de
financiar la produccion y operacion de los activos
publicos.

En cambio, el criterio de equidad vertical
justifica practicas de exencién de impuestos
y el otorgamiento de subsidios a las personas
de menores recursos. Este ultimo es el caso de
servicios como salud, educacién y vivienda, y
abarca algunos sectores como electricidad y agua
potable, los cuales se disponen en forma gratuita
o fuertemente subsidiada para la poblacion de
menores ingresos, en virtud de su caracter de
satisfaccion de necesidades basicas.

Por ello, es importante que la autoridad que
implementa el reciclaje tenga claras las razones
de bien comun que recomiendan el pago directo
para hacer valer tales argumentos al momento de
negociar con grupos que representen intereses
especificos cuando haya que socializar la implan-
tacion de las tarifas en sectores o areas donde las
mismas no se aplicaban.

2.4.2 Tarificacidon en transmisién de
energia

La transmision de electricidad es una actividad
cuyos costos fijos asociados principalmente a la
inversion de las redes constituye la mayor parte
del costo total (véase Dammert, Garcia 'y Molinelli,
2008), lo que es propio y caracteristico de un
monopolio natural. En consecuencia, la presencia
de economias de escala en redes de transmision no
permite la tarificacion a costo marginal y la alterna-
tiva es tarificar sobre la base del costo medio mas
un cargo complementario (peaje) que representa
el ingreso tarifario que cubre los costos medios de
una red de transmision. La pregunta que surge es:
cquiénes deben pagar el peaje por la transmision
o el cargo complementario y en qué proporcién?
La literatura internacional ofrece cuatro metodo-
logias (con variantes) para distribuir dicho peaje.

= Esquema de precios de Ramsey: La imple-
mentacion de tarifas de acuerdo con la regla
de Ramsey requiere que se estime cada de-
manda, es decir, para cada nodo y usuario y
para cada afo se debe estimar la ecuacion
funcional de cada curva de demanda. La tari-
fa basada en la regla de Ramsey determina el
cargo complementario o peaje incrementando
en mayor medida los costos marginales de los
nodos de destino que tengan una menor elas-
ticidad precio de la demanda, es decir aquellos
que reducen menos el consumo cuando se au-
menta la tarifa de transmisién y por lo tanto
las pérdidas del excedente del consumidor
son menores. En general, la aplicaciéon de tari-
fas a la Ramsey provocard una redistribucion
de ingresos que serd muy dificil de defender
desde el punto de vista de la equidad.

* Medida independiente tipo postage stamp
(estampillado): El objetivo de este méto-
do es establecer una medida independiente
(como la energia consumida, la capacidad
instalada, la potencia media o la potencia fir-
me), con el fin de prorratear el cargo total o
complementario del sistema de transmision.
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El nombre deriva del pago por el uso de en-
vio de correos, donde precisamente la suma
total de los ingresos derivados de las estam-
pillas solventa el funcionamiento de la red del
correo; por lo tanto, el usuario que paga pro-
porcionalmente en mayor medida el sistema
de correos es aquel que envia mas cartas.
Bajo este método, los ingresos que recibe el
transportista de energia son independientes
de la localizacion en que se encuentre, ya sea
en su punto de generacion o de consumo.

= Esquema basado en el beneficio de los
usuarios: De acuerdo con este tercer méto-
do, el cargo complementario se reparte en
funcion de los beneficios que las instalacio-
nes hayan generado a los usuarios de la red
(generadores, distribuidores, usuarios fina-
les) en relacidén con un caso base donde las
ampliaciones no existian anteriormente. La
aproximacién de estos beneficios en el caso
de los generadores se calcula como la dife-
rencia entre los ingresos netos (ventas de
energia a precios en nodo menos los costos
variables de produccion) entre los casos con
la instalacién y sin la instalacion.

= Esquema basado en el uso del sistema: En
este método, el cargo complementario se
reparte en proporcidén a una estimacién del
uso ex ante (con los flujos esperados) o ex
post (con los flujos reales) que hace cada
participante del sistema eléctrico. Para ello,
se calcula la influencia (uso) sobre la red de
un incremento de consumo o produccién de
cada usuario. En este caso, cada actor estaria
pagando por el uso “efectivo” de la infraes-
tructura de transmision y la tarificaciéon se
realizaria en funcidn de la influencia que ten-
ga un incremento de consumo o produccién
de un usuario sobre la red.

2.4.3 Tarificacion en carreteras
A nivel internacional hay variadas formas de aplicar

impuestos o tarifas a los vehiculos que circulan por
las diferentes carreteras. Estas van desde el pago

de un impuesto a los combustibles, pasando por
pagos de licencias, por el peso de los vehiculos,
por el niUmero de ejes o por el tamafio del motor,
hasta una formula de tarificacion que esta en
funcién del peso y la distancia recorrida por cada
vehiculo. Una revisidon de tarificacion en carreteras
se encuenta en Hinojosa (2009).

En los paises de la Unidon Europea especifi-
camente, la determinacion del nivel de tarifas a
los usuarios de las carreteras es prerrogativa del
Parlamento, institucion que ha considerado los
siguientes principios para ello:

= Garantizar la eficiencia en el uso de los re-
Cursos.

= Asegurar la equidad entre los usuarios de las
carreteras o los caminos.

= Limitar el efecto de redistribucion entre los
usuarios de las carreteras o los caminos y
agquellos que no los utilizan.

Desde el punto de vista de la eficiencia de los
recursos, se ha optado por aumentar la atencidn
al vinculo existente entre la carga y el concepto
de costo marginal. Esto no solo opera como un
incentivo para promover el uso eficiente de la
capacidad de los caminos sino también para
asegurar que los usuarios paguen los efectos
marginales externos por la utilizacion. El énfasis
estd dado por los recursos utilizados por un vehi-
culo adicional en la carretera, determinados bajo
caracteristicas geométricas y de capacidad fija
para cada uno de los caminos.

A nivel internacional, existen cuatro meto-
dologias de asignacion de costos a tarifas, las
que pueden ser clasificadas como el método
de la equidad, el enfoque de ingenieria (que se
divide en método directo e indirecto) y el método
economeétrico, tal como se muestra en el cuadro 1.

Todas las metodologias tienen como sustento
inicial el “teorema fundamental del dafio del
camino” formulado por Newbery (1988a;1988b
y 1989), el cual establece que el costo marginal
es proporcional al costo (promedio) del mante-
nimiento por ejes equivalentes.
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CUADRO 1. METODOLOGIAS PARA EL CALCULO DE COSTOS POR EL USO DE CAMINOS

METODO DESCRIPCION
Equidad ¢ Asignacion del total de costos entre los usuarios.
¢ Puede o no puede referirse a costos marginales como limite mas bajo para las
asignaciones.
Ingenieria e Estimacioén del costo marginal por uso de los caminos, incluido el impacto en otros

usuarios como resultado del desgaste, basado en modelos de ingenieria.

Econométrico e Utilizacidon de modelos econdmicos con bases de datos histdricos o simulados para
estimar el impacto en los costos del trafico vehicular calculando de esta manera el costo

marginal.

Fuente: Elaborado sobre la base de Bruzelius (2004).

2.5 Valoracion de activos reciclables

Una vez introducida la posibilidad de tarificar un
activo, a continuacion, se presenta otro aspecto
central en el proceso de reciclaje, que es la valo-
racion del activo. Al final, es el valor monetario del
activo el que permite generar recursos financieros
para generar nueva infraestructura a partir de la
infraestructura existente. La opcidn mas tradi-
cional para la valoracion de activos reciclables
es utilizar el método de flujo de caja descon-
tado (DCF, por sus siglas en inglés), estimando
una adecuada tasa de costo de capital para el
sector privado y obtener su valor presente neto.
Este método es el mas conocido y usado para la
valoracion de empresas. La variable de cierre de
esta metodologia es el pago up-front (o el pago
con la periodicidad que se defina en el contrato)
que realiza el privado al gobierno por el derecho
a explotar la infraestructura. En el método DCF
se puede o no incluir el valor residual del activo.
También se puede utilizar de manera comple-
mentaria la metodologia de opciones reales
cuando haya gran incertidumbre o se presenten
flexibilidades que requieran ser incorporadas en
el futuro (véase Schwartz y Trigeorgis, 2004).

Considérese un activo, disponible desde t =1,
que genera un flujo de beneficios netos, ingresos
menos costos de operacion, hasta el fin de su vida
atil 7. Este flujo es:

A

Sin aplicar una estrategia de reciclaje, el activo
solo generaria costos para el gobierno, que se
financiarian con fondos publicos (FP):

Conreciclaje, el activo se tarifica, y el gobierno
ahorra el financiamiento publico de los costos de
operacion y mantenimiento (O&M), que ahora se
financian con tarifas pagadas directamente por
los usuarios. Supdngase que el valor presente de
los flujos de caja descontados excede el costo de
generacion del activo, ya sea, por ejemplo, porque
el activo se obtuvo a través de una subasta por
un periodo de contrato inferior a su vida util o
porqgue el activo simplemente existe en t =0y
comienza a ser tarificado, sin incurrir en el costo
de construccion. Esto es:

Ly,
YT

=1>0
t:1(1+

Donde:

/ = inversion inicial, eventualmente cero siya
existe, en este activo. Alternativamente /,
puede representar la inversion inicial en un
proyecto concesionado, en cuyo caso se
le traspasa al sector privado la operacién
del activo en un subconjunto de sus afios
de vida uatil.

r = tasa de costo de capital.
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GRAFICO 3. RECICLAJE DE ACTIVOS (PROYECTO BROWNFIELD)
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(Proyecto Brownfield)

Fuente: Elaboracion propia.

Es decir, este activo genera un flujo neto de
beneficios positivos al Estado con su operacion.

Sise supone que en el sector hay una cartera
de m proyectos, {K,}:; y nuestro activo contri-
buye a su financiamiento con la aplicacién de
dicho flujo neto de beneficios, entonces se dice
qgue el activo original ha sido reciclado, pues
SuU operacion privada ayuda a construir nuevos
activos.

Supdngase ahora que existen n de tales
activos reciclables, representados por el conjunto
{/&’3}2 donde t,(/) representa el periodo de
inicio de operaciones del activo /, mientras que
T (i) es su vida util. En tal caso, los beneficios
generados por esta cartera de proyectos cons-
tituyen un fondo, que se usa especificamente
para financiar proyectos del sector. El Fondo
de Infraestructura de Chile es un ejemplo de
una cartera de activos reciclables. Un elemento
central que las autoridades deben cuidar es que
no solo la suma de los beneficios de los activos
reciclables sea positiva, sino que cada uno de
ellos lo sea.

Ahora bien, una estrategia comun para
mantener un activo reciclable como generador
neto de beneficios consiste en extender su vida
atil, lo cual requiere un plan de mantenimiento, lo
gue normalmente realiza el sector privado, al cual
se le ofrecen los incentivos para el mantenimiento
correcto del activo.

2.6 Ejemplo grafico de reciclaje de
activos

En lo que sigue se presenta de manera grafica un
ejemplo de reciclaje de activos. El grafico 3 muestra el
caso inicial, en el cual el activo (proyecto brownfield)
estd generando solo costos de O&M y no genera
ingresos por parte de los usuarios. La inversion
inicial (CAPEX) fue financiada con fondos publicos.

En el grafico 4 se muestra el escenario cuando
el activo se recicla. En este caso, el reciclaje permite
generar ingresos por tarifas que pagan los costos
y ademas hay un remanente para pagar al Estado
(pago). Este Ultimo se origina a través de una subasta
0 es un pago fijo contemplado en las bases de
licitacion cuando el activo es transferido al sector
privado para su operacion.

El grafico 5 muestra el caso en que el pago se
realiza en cuotas (ademas de un posible pago inicial)
durante la operacién privada del activo. En este caso,
durante la operacioén privada del activo se generan
pagos anuales al Estado, ya sea porque asi estaba
establecido en las bases de licitacidn o porque se
activo alguna regla de coparticipacion de excedentes.

2.7 Mecanismo de adjudicacién de
activos reciclables

El mecanismo de licitacién para la asignacion de
los activos reciclables se aproxima generalmente
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GRAFICO 4. RECICLAJE DE ACTIVOS (INGRESOS POR TARIFA)
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Fuente: Elaboracion propia.

GRAFICO 5. RECICLAJE DE ACTIVOS (PAGOS EN CUOTAS)
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Fuente: Elaboracidn propia.
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RECUADRO 1: EJEMPLO DE RECICLAJE

®  E| gobierno es propietario de un activo reciclable, por ejemplo, un proyecto hidroeléctrico. El pro-
yecto ya fue construido y financiado por una empresa publica. El CAPEX ascendio a |.
" | 3 planta estd terminada completamente y se encuentra operando a capacidad desde hace n anos.
® | 3 transaccion de reciclaje seria la siguiente:
= El gobierno fija un monto M en las bases de un contrato APP por un periodo de N afos, que
debe ser pagado up-front al momento de presentar ofertas por parte del licitante.

= Ellicitante paga M, pero a su vez solicita un pago diferido en el tiempo por la venta de energia.
Por ejemplo, un pago por disponibilidad de energia a través de un Power Purchase Agreement
(PPA) con las distribuidoras.

= En el contrato APP el gobierno garantiza disponibilidad, despacho y riesgo hidrolégico.

= Gana el licitante que solicita un menor pago por disponibilidad de energia en valor presente.
B Enla operacion anterior es como si el gobierno solicitara un préstamo de monto M al licitante X (no
al banco) y lo pagara en cuotas, lo cual estd garantizado por los ingresos por la venta de energia del
proyecto hidroeléctrico.
® QObsérvese que al final del afno N |la hidroeléctrica sigue siendo un activo de propiedad del gobierno
(tiene vida util de 100 afos), y por lo tanto tiene un valor residual (VR).
B Una vez que el proyecto esté entregado para la operacion al sector privado, es posible transferir los
derechos de re-operacion (VR), por ejemplo, del afo N+7 al aflo 7, a un fondo e impulsar un nuevo
proyecto de infraestructura con capacidad de generar ingresos (ya sea a través de APP u obra pu-
blica tradicional), y obviamente adicionalmente disponer del monto M obtenido en la transaccidn
de reciclaje.
® | 3 transaccion de reciclaje para la segunda etapa seria la siguiente:
= El gobierno destina los recursos M a financiar un nuevo proyecto de infraestructura previo un
analisis de costo-beneficio integral donde ademas de calcular la rentabilidad econdmica del
proyecto evalla la conveniencia de implementarlo desde un inicio como una APP o utilizar un
esguema de contratacion tradicional al inicio y posteriormente una APP cuando el proyecto
esté condiciones de generar ingresos por tarifas pagados por el uso de la infraestructura.

= El proyecto se licita y, en virtud de la modalidad de contrataciéon, cuando ya estd maduro se
realiza un nuevo proceso de reciclaje regresando a la etapa 1.

Fuente: Elaboracién propia.

mas a una subasta de precio, en el sentido de
que la variable de licitacién suele ser el mayor
valor del activo. Gana la licitacion aquel oferente
qgue le pague mas al Estado por el derecho a
operar el activo reciclable y a cobrar una tarifa
por los servicios prestados. Al respecto, como es
conocido, tipicamente existe una relaciéon directa
entre subastas normales (ascendentes) y subastas
reversas, estas ultimas referidas a los problemas de
contratacién, en donde lo que interesa es obtener
ofertas al mas bajo precio posible. No obstante, en
este documento, los términos subastas licitaciones

se refieren indistintamente a cualquiera de los
dos casos.

A modo ilustrativo, a continuacioén, se muestra
una taxonomia de las subastas mas conocidas a
partir de las cuales muchas veces se desarrollan
formatos mas complejos: multi-objetos, dinamicas,
secuenciales, etc.

= Subasta inglesa. Es el tipo de licitacion mas
comun para vender bienes. En esta licitacion
el precio aumenta sucesivamente, partien-
do de un precio de reserva (eventualmente
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puede ser cero), hasta que solo queda un
postor, que se adjudica el bien y paga la
postura vigente al término de la subasta. La
caracteristica central de la subasta inglesa es
que en cualquier momento en el tiempo cada
oferente sabe cudl es la mejor postura hasta
ese momento.

= Subasta holandesa. Este tipo de licitacion se
denomina también “remate de precio des-
cendente”. El subastador comienza con un
precio alto y lo empieza a reducir hasta que
algun licitante acepta el precio ofrecido. La
ganancia que recibe el que se adjudica la
licitacion es igual a su valoraciéon menos el
precio de adjudicacion.

= Subasta de sobre cerrado de primer precio.
Los potenciales compradores (o vendedores,
segun sea el caso) presentan sus posturas en
sobre cerrado y el objeto subastado se ad-
judica al que haya efectuado la mejor oferta
por el bien o servicio ofrecido. La estrate-
gia de los oferentes se realiza en funcién de
su propia valoracion y de las creencias que
tenga con respecto a la valorizacidon de los
rivales. No hay nueva informacion que se
vaya revelando del proceso mismo de lici-
tacion. Este sistema es bastante utilizado
especialmente en las licitaciones que reali-
za el gobierno, pues es menos susceptible
a colusion. La ganancia que recibe el que se
adjudica la licitaciéon es igual a su valoracion
menos su postura.

= Subasta de sobre cerrado de segundo pre-
cio. Los potenciales compradores presentan
sus posturas en sobre cerrado y el objeto lici-
tado se adjudica al que haya hecho la mayor
oferta, quien paga el precio ofrecido por el
segundo mayor postor. La estrategia de los
postores se realiza funcién de su propia va-
loracidén. No hay nueva informacidon que se
vaya revelando del proceso mismo de licita-
cion. Este tipo de licitacion tiene propiedades
interesantes, pero no es muy utilizado. La ga-
nancia que recibe el que adjudica la licitacion
es igual a su valoraciéon menos la segunda

mayor postura, dado que la subasta es de se-
gundo precio.

En la practica se utiliza un niumero impor-
tante de variaciones sobre estos cuatro sistemas
basicos. Por ejemplo, el vendedor puede imponer
“precios dereserva”, desechando todas las ofertas
por debajo de ese precio. El vendedor también
puede cobrar un derecho por entrar a participar
en la licitacion.

En el caso de las licitaciones de concesiones
o contratos de APP, especialmente en el sector
de infraestructura de transporte de carreteras y
aeropuertos, el mecanismo de asignacion que ha
prevalecido ha sido la subasta de primer precio a
sobre cerrado. Esto se ha hecho asi con el doble
objetivo de asignar el contrato a un operador
privado, pero también en concordancia con
Demsetz (1968), para regular posibles rentas
econdmicas a través del proceso competitivo. En
efecto, con especial rechazo de las acciones regu-
latorias por parte de los gobiernos, Demsetz (1968)
propone que en lugar de la regulacidn tradicional
basada en tasa de retorno, RPI-X u otra técnica
relacionada, el gobierno podria generar un sistema
de competencia donde se participara por el hecho
de ser monopolio, es decir “competencia por la
cancha” y no “en la cancha”.?2 Segun Demsetz, la
competencia por el mercado (“por la cancha”)
permite incorporar las ventajas de los mecanismos
competitivos, prescindir de la burocracia publica
y minimizar los requerimientos de informacion
asociados a los mecanismos de regulacién de
rentas. Esta propuesta surgié como una alternativa
alaregulacion de los mercados monopdlicos, que
habia sido objeto de fuertes criticas. La oferta
del licitante podria tomar la forma de un precio
que el competidor podria cargar a los usuarios.
El oferente que entregue el menor precio gana la

8Término propuesto inicialmente por Edwin Chadwick,
quien en 1859 publicé un articulo en el que planteaba
que la competencia por la cancha era una alternativa
atractiva cuando la competencia en la cancha no era
posible o deseable.
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franquicia para la concesién por un periodo fijado
a priori por el regulador.

En el sector energia, hay diferentes tipos de
licitaciones que se utilizan. Puede hacerse una
clasificacion posible al observar si las licitaciones
transan un bien Unico o multiples unidades. Las
licitaciones de un Unico bien son aquellas en las que
se quiere adjudicar un contrato de suministro, por
ejemplo, entre varios compradores. En este caso
el objetivo de la licitaciéon es que el comprador o
distribuidor eléctrico obtenga el precio mas bajo
posible. En cambio, en las licitaciones de bienes
multiples, un conjunto de oferentes busca adju-
dicarse varios contratos (véase el caso de Chile)
o varias unidades o lotes de energia (como en
Brasil) mediante un solo proceso conjunto de
adjudicacion (véase Ausubel y Cramton, 2004).
En el mercado eléctrico internacional, entre otros
métodos, se ha utilizado la subasta ascendente
simultanea de multiples objetos, en cuyo caso los
compradores de energia van emitiendo ofertas
en orden ascendente de precios, empezando por
precios bajos y mejorando sus ofertas hasta que
todos los objetos se encuentren asignados.

En el sector de telecomunicaciones, se ha
recurrido a diferentes esquemas de subasta. Sin
embargo, las subastas de infraestructura fisica
han sido eclipsadas por las de espectro electro-
magnético. Ello ha ocurrido simplemente porque
estas ultimas han sido notables en términos de
recaudacion y mas interesantes desde el punto
de vista tedrico (véase Hazlett y Muioz, 2009).

Un tema transversal a los distintos sectores ha
sido como incorporar la diferente valoracién que
la autoridad puede tener hacia distintos propo-
nentes. Parece legitimo que la autoridad prefiera
seleccionar a un proponente con un buen historial
de servicio; sin embargo, resulta complicado hacer
esto enla licitaciéon misma sin ser cuestionado por
favorecer a un licitante particular. De este modo,
los procesos de precalificacion suelen adoptar
un rol protagdnico para preseleccionar en un
contexto de informacién asimétrica a aquellos
oferentes que la autoridad considere calificados
para realizar una obra y/u operar un servicio, como

es el reciclaje de activos (véase Lofgren, Persson
y Weibull, 2002).

En dicho caso particular, un elemento impor-
tante es que el activo genere flujos que puedan
ser aprovechados en otros activos del sector.
Por ejemplo, una carretera ya financiada en una
primera concesidon —en principio— no puede
ser relicitada suponiendo una tarifa de uso que
financie solamente costos variables (con el argu-
mento de que la infraestructura ya se pagd), pues
ello no generaria flujos suficientes que permitan
la construccién de nuevas obras.

2.8 Analisis de conveniencia

El andlisis de conveniencia para la implementa-
cion del reciclable de un activo publico implica
necesariamente tener que realizar dos analisis.

En una primera etapa, se trata de evaluar la
alternativa menos costosa para que el gobierno
pueda captar recursos que permitan financiar
nueva infraestructura. Entre las alternativas de
captacion de recursos se incluyen: i) el aumento
de los impuestos (generales o especificos), ii) la
emision de deuda publica en mercados de capi-
tales (domeésticos o internacionales), iii) el endeu-
damiento a través de organismos multilaterales o
iv) la instauracion o un incremento de las tarifas
que pagan los usuarios por el uso del activo
publico. La captaciéon de recursos a través de cada
modalidad (reciclaje y alternativas ii) y iii)) lleva
implicita una tasa de interés (all in cost), y por lo
tanto el criterio mas claro de comparaciéon entre
ellas consiste en utilizar directamente esta tasa.
Por ejemplo, la emisién de un bono soberano por
parte del gobierno, por la cual se recibe el monto
M de la emision, tiene explicitamente una tasa
de interés (YTM). Cuando el gobierno recibe el
mismo M derivado de una transacciéon de reciclaje
de activos, si bien no hay una tasa implicita, es
posible inferirla, y por lo tanto tener un criterio
de comparacién objetivo.

Ademas del criterio estrictamente finan-
ciero y cuantitativo es posible agregar criterios
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adicionales de comparacion para determinar de
manera mas precisa la conveniencia de utilizar el
reciclaje sobre otras alternativas de captacion de
recursos para inversion. Por ejemplo, entre estos
criterios se encuentra el tiempo que demora la
captacion de recursos con una alternativa u otra, la
posibilidad concreta de que la deuda se encuentre
disponible en los mercados internacionales, la
necesidad de gestionar adecuadamente el activo
existente en lo que se refiere al mantenimiento
futuro, y la necesidad de abrir el mercado local a
inversionistas extranjeros para que inviertan en el
paisy se generen externalidades a otros mercados.

En una segunda etapa de andlisis, se ha de
evaluar en primer lugar qué contribucién al bien-
estar de la poblacion proporcionara el proyecto
que se pretende financiar con los recursos reci-
clados. Lo anterior implica estimar los beneficios
del aumento del consumo por mayor disponibi-
lidad de bienes (y servicios) y de la liberacidon
de recursos, los efectos indirectos del proyecto
en otros mercados, y las externalidades que se
generan. También abarca dimensiones como el
tamano del proyecto, su localizacién y, especial-
mente, el momento mas adecuado para realizar
lainversion, elementos que deben ser estudiados.
Estos temas han sido sistematizados en la literatura
de la economia del bienestar en lo que se conoce
como el analisis de costo-beneficio y la evaluacién
socioecondmica de proyectos publicos cuyos
principales exponentes son Hicks (1939), Kaldor
(1939), Little y Mirrlees (1969), Harberger (1971),
Dasgupta, Marglin y Sen (1972), Fontaine (1973)
y Squire y Van der Tak (1975), asi como también
Davis (1963) para la evaluacion econdmica en los

€casos en que no hay mercado, con empleo de la
valoracién contingente y otras técnicas relacio-
nadas para el calculo de disposicion a pagar y/o
a aceptar un dafio.?

Una vez que el sector publico ha decidido
llevar adelante el nuevo proyecto de infraes-
tructura, resulta recomendable evaluar la mejor
modalidad de contratacion. El nuevo proyecto
puede ser implementado bajo un mecanismo de
contratacion tradicional, de acuerdo con el cual
se separan las etapas de disefio, construccion y
operacion, o puede ser llevado a cabo a través de
un esquema de APP, en la cual estas tres etapas
se empaguetan en un contrato de largo plazo, y
donde el sector publico transfiere riesgos al sector
privado. En general lo que se evalla es la capa-
cidad que tiene la modalidad de contratacién de
generar una buena relacién calidad-precio (value
for money). Desde el punto de vista cuantitativo,
dicha relacion se define como el valor presente de
la diferencia del ingreso total neto del proyecto
bajo las dos modalidades de contratacion. Para
que la comparacion sea valida, se debe incluir
la neutralidad impositiva, definir un periodo de
comparacion, una tasa de descuento, e incluir
la opcion de generar ingresos en ambas moda-
lidades para permitir el reciclaje de este nuevo
activo generado en el futuro. En Hinojosa, Mascle-
Allemand y Vieitez (2020) se puede encontrar un
completo estudio de las metodologias integrales
de la relacioén calidad-precio disponibles.

Véase Goémez, Hinojosa y Mascle-Allemand (2018)
para una revision completa de literatura sobre métodos
de mercados hipotéticos.

EXPERIENCIA INTERNACIONAL EN EL RECICLAJE DE ACTIVOS DE INFRAESTRUCTURA PUBLICA



Casos de estudio de
reciclaje de activos

Una vez desarrolladas las definiciones y
aspectos técnicos esenciales del proceso de
reciclaje, en esta seccidon evaluamos casos
de estudio y lecciones aprendidas relevantes
para la consideracidon de esta iniciativa de
politica publica por parte de las autoridades.
Las lecciones aprendidas pueden definirse
como el conocimiento que se obtiene sobre
una o varias experiencias, a través de la
reflexion y el andlisis de sus resultados vy
las condiciones que pueden haber incidido
sobre su éxito o que lo hubiesen obstaculi-
zado (BID, 2011). En esta seccidén se emplea
la metodologia de estudio de casos a través
de modelos de referencia para el recuento de
las lecciones aprendidas Durante los ultimos
anos los modelos de referencia se han estado
usando cada vez mas, de forma amplia, en
distintos ambitos, y se han complementado
de manera coherente con el desarrollo que
ha tenido la gerencia del conocimiento en
organizaciones publicas y privadas (Barzelay
y Cortdzar, 2004).

3.1 Seleccion de los casos de
estudio

La metodologia utilizada para la seleccion de
casos de estudio para los modelos de refe-
rencia fue la siguiente:

=  Se identificaron los paises que registran
avances, ya sea en términos legislati-
vos, programas de politica definidos y/o
experiencias puntuales de aplicacién
practica de reciclaje de activos. La lista
estd integrada por: Australia, Brasil, Co-
lombia, Costa Rica, Chile, Ecuador, India
y México en un primer filtro.

=  Se evaluaron varios criterios desde el
punto de vista cualitativo, entre ellos: si
los paises cuentan o no con un programa
especifico de reciclaje de activos, si se en-
cuentra establecido el marco institucional
para su aplicacion (incluido el desarrollo
normativo, pero también mecanismos
especificos de implementacién como los

17



CUADRO 2. EVALUACION DE LA EXPERIENCIA EN RECICLAJE DE ACTIVOS, PAISES

SELECCIONADOS

RESULTADOS
AMPLIA CONCRETOS DE
PROGRAMA MARCO EXPERIENCIAEN RECICLAJE DE
PAIS ESPECIFICO INSTITUCIONAL CONCESIONES ACTIVOS SELECCIONADO
Australia Si Si Si Si Si
Brasil Si Si No No No
Chile Si Si Si Si Si
Colombia Si No Si No No
Costa Rica No Si Si No No
Ecuador Si Si No No No
India No Si Si No No
México Si Si Si Si Si

Fuente: Elaboracion propia.

fondos de infraestructura), el grado de expe-
riencia en sistemas de concesiones y/o APP, y
si los paises cuentan o no con resultados de
proyectos concretos de reciclaje de activos.

El ranking cualitativo de la evaluacion de los

paises se muestra en el cuadro 2.

A continuacion, se explican los resultados del

cuadro 2.

Australia: Australia tiene un programa espe-
cifico que seinicié en el afo 2014 y el reciclaje
de activos forma parte de su politica publica
a través del Acuerdo de Asociaciéon Nacional
sobre Reciclaje de Activos (NPA); cuenta un
marco institucional dedicado y con amplia
experiencia en concesiones. Adicionalmente,
se pueden medir los resultados concretos del
reciclaje.

Brasil: El Municipio de Sdo Paulo en Brasil
ha ideado un Plan Municipal de Desestatiza-
cion (PMD), el cual relne activos existentes
que han sido transformados en proyectos
para ser sujetos de privatizaciones, conce-
siones o APP, de forma de descentralizar las
decisiones al interior del municipio, cambiar
la forma estratégica de la relacion munici-

pio-economia-ciudadania, redimensionar el
tamafno del gobierno local, mejorar la calidad
de los servicios para sus habitantes y priori-
zar recursos en las areas mas sensibles para
la poblacién, como salud, educacion, seguri-
dad, movilidad y vivienda. El PMD contempla
la posibilidad de una amplia discusién con los
ciudadanos, con consultas y audiencias pu-
blicas y, en general, un amplio didlogo con
todas las partes interesadas. De acuerdo con
las recomendaciones del FEM (2017) el PMD
incluye la creacién de un fondo especifico
para el desarrollo de proyectos (FMDS), que
sera el receptor de los recursos captados de
las privatizaciones, concesiones y APP de
los activos publicos. Para lo anterior se ha
creado una sociedad de capitales mixtos, in-
tegrada al municipio de Sao Paulo, vinculada
a la Secretaria de Gobierno Municipal, cuyo
objetivo principal es estructurar y desarrollar
proyectos de concesiones, privatizaciones y
APP para viabilizar el PMD. Los activos re-
ciclables estan formados por un porfolio de
parques, centros de convenciones, sambo-
dromo, complejo deportivo y recreacional;
esto suma mas de 4.000 propiedades en la
ciudad, 31 terminales de buses, alumbrado
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publico, BRT y estacionamientos publicos.”
No obstante lo bien organizado que se en-
cuentra SP Parcerias a nivel institucional, el
programa de reciclaje no ha avanzado con la
velocidad programada.

Chile: Posee mas 25 afos de experiencia en
concesiones, es el pais mejor evaluado en
el ranking Infrascope del BID,” con un mar-
co institucional que se ha consolidado en el
tiempo, y cuenta con un organismo recién
creado: el Fondo de Infraestructura, que se
dedicard a gestionar y monetizar el reciclaje
de activos a través de valores residuales.”?
Colombia: Siguiendo la experiencia de Chile,
en diciembre 2019 Colombia instituyd el mar-
co legal para la implementacion de un fondo
de infraestructura basado en valores residua-
les. Asimismo, en el marco de una reciente
reforma tributaria, incluyd la posibilidad de
poner en marcha el reciclaje de activos me-
diante la creaciéon del patrimonio auténomo
en un Fondo de Fuentes Alternativas de Pago
para el Desarrollo de Infraestructura (FIP).
El FIP tiene por objeto la administracion y
gestion de recursos, que podrdn asignarse
al pago para el desarrollo de proyectos de
infraestructura. Entre otros recursos este fon-
do se conforma con: los recursos derivados
de los cobros de valorizacion nacional, los
recursos del valor residual de concesiones y
obras publicas, y/u otras fuentes alternativas
del Estado. Se espera que la administracion y
operacion del Fondo se reglamenten durante
el segundo semestre de este afio 2021. Aun
no tiene proyectos concretos para poder res-
ponder a las preguntas de investigacion.
Costa Rica: Cabe destacar que Costa Rica
recientemente también incluyé la posibili-
dad de realizar el reciclaje de activos en su
Ley 9.701 “Fortalecimiento de Modelos Efi-
cientes de Asocio entre el Sector Publico y
Privado para el Desarrollo de Obra Publica”,
aprobada por la Asamblea Legislativa el 11 de
junio de 2019. Sin embargo, aln no existen
experiencias concretas de proyectos imple-

mentados bajo este nuevo concepto. En el
anexo 2 se presenta informacidén adicional.

=  Ecuador: En 2019 Ecuador mostré su intencion
de aplicar la modalidad de reciclaje a un nime-
ro de activos de infraestructura estratégicos,
principalmente en los sectores de energia,
transporte e inmobiliario. El nuevo Reglamen-
to de la Ley de Asociaciones Publico-Privadas,
aprobado en 2020, ordena y simplifica el
marco regulatorio para la aplicacion de la me-
todologia y situa al Ministerio de Economia y
Finanzas como actor fundamental del proceso
frente a los ministerios sectoriales. El decreto
también racionaliza la estructura institucional
aplicable a la modalidad de APP y aclara los
procesos de evaluacién y aprobacion de di-
chas iniciativas. El Estado ha avanzado con la
identificacion de una buena cartera de activos
y la estructuracién de diversas operaciones,
pero es prematuro utilizar la experiencia ecua-
toriana, debido a su reciente comienzo.

=  México: Este pais cuenta con un marco
institucional que incluye el Modelo de Apro-
vechamiento de Activos, concepto muy
similar al de reciclaje de activos, y también
tiene una larga historia en concesiones de
infraestructura, lo que lo convierte en un po-
sible candidato para su inclusién dentro de
los casos de estudio.

* India: El mecanismo de reciclaje de activos de
India recién se ha comenzado aimplementary
el pais no cuenta con un Programa de Politica
Publica desarrollado como Australia, por lo

%Véase la pagina http://www.spparcerias.com.br/.

"De acuerdo con The Economist Intelligence Unity el
BID, el indice Infrascopio consta de 23 indicadores y
78 subindicadores de naturaleza tanto cualitativa como
cuantitativa. Los datos para los indicadores cuantitati-
vos se extraen de The Economist Intelligence Unit 'y de
la base de datos de Participacion Privada en Infraes-
tructura (PPI) del Banco Mundial. Los datos cualitativos
provienen de varias fuentes primarias (textos legales,
sitios web gubernamentales, informes de prensa y en-
trevistas) e informes de la industria.

2Un reciente documento preparado por Mansilla y
Vasallo (2020) profundiza sobre este tema.
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gue a pesar de contar con una experiencia de
proyecto de reciclado aun es muy temprano
para su evaluacion. La Autoridad Nacional
de Carreteras de India (NHAID implementd el
reciclaje de activos, a través del modelo de
peaje-operacidon-transferencia (TOT), para un
conjunto de nueve carreteras y una longitud
total de 680 km. En el modelo TOT el con-
cesionario realiza un pago a suma alzada al
Estado por Unica vez por adelantado y obtie-
ne el derecho de cobrar un peaje en el tramo
del proyecto por el periodo predeterminado
de 30 afnos, mientras se ve obligado a man-
tener y operar las carreteras. En el anexo 1 se
presenta informacion adicional.

En consecuencia, se seleccionaron como casos
de estudio los correspondientes a Australia, Chile
y México, los cuales se presentan a continuacion.

3.2 La experiencia australiana

3.2.1 Acuerdo de Asociacion Nacional
sobre Reciclaje de Activos (NPA)

En Australia el reciclaje de activos ha formado
parte de su politica publica a través del Acuerdo
de Asociacion Nacional sobre Reciclaje de Activos
(NPA, por sus siglas en inglés, National Partnership
Agreement), que comenzd el 2 de mayo de 2014 y
finalizd recientemente, el 30 de junio de 2019. Este
Acuerdo fue suscrito por el Consejo de Gobiernos
Australianos (COAG) y diseflado para reducir las
limitaciones de financiamiento de los estados y
territorios, mientras se cumplia con el objetivo de
aumentar lainversion en infraestructura productiva
y el crecimiento econdmico, fomentando la venta
o el arrendamiento de propiedades estatales,
apoyando con liquidez financiera y reciclando el
capital en infraestructura adicional.

Los indicadores de desempefio para el
Programa de Reciclaje de Activos fueron los
siguientes: el valor de los activos de propiedad
estatal vendidos, el monto de los ingresos de la

venta reinvertido en infraestructura adicional y el
valor global de la infraestructura adicional cons-
truida en Australia (lo cual incluye contribuciones
de la comunidad, el Estado y el sector privado).
De acuerdo con el Departamento del Tesoro del
Gobierno de Australia (2019), en julio de 2019 el
NPA contabilizaba un total de US$1.400 millones
en fondos entregados a las jurisdicciones partici-
pantes y un total de US$9.100 millones invertidos
en infraestructura econdmica adicional, lo cual
generd aumentos de la actividad econdmica a
través de incrementos en el sector construc-
cion y en la demanda de empleo. Otro impacto
importante observado fue el adelantamiento de
las inversiones en infraestructura en comparacion
con las fechas planificadas previamente.

En Australia el reciclaje de activos implico la
monetizacidon de los activos publicos existentes
a través de la venta o el arrendamiento al sector
privadoy la reinversién de los recursos financieros
asi obtenidos en nueva infraestructura. Cada
estado de Australia recibid ingresos por la venta
o el arrendamiento de los activos, los cuales se
contabilizaban dentro de su presupuesto y luego
se podian comprometer para la inversion de nuevas
obras de infraestructura.

Inicialmente, los estados tenian hasta dos afos
desde el comienzo del Programa para finalizar un
acuerdo con la Commonwealth, cumpliendo los
criterios descritos en el NPA, para recibir un apoyo
financiero. Adicionalmente, el Acuerdo entre el
NPA y el COAG establecia en el parrafo 16 (c) que
los proyectos seleccionados bajo el programa
debian promover, donde fuese posible, la parti-
cipacién del sector privado tanto en el “funding
como en el financing” de la infraestructura.

ElI NPA establecid los criterios para seleccionar
los proyectos de infraestructura para la inversion,
pero cada estado definia qué proyectos deseaba
vender o arrendar.”® Los criterios eran: demostrar

BEl NPA fue un acuerdo entre la Commonwealth y los
estados, que no incluia a los gobiernos locales, prin-
cipalmente debido a que estos no cuentan con gran
cantidad de activos para reciclar.
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un claro beneficio neto positivo, mejorar la capa-
cidad productiva a largo plazo de la economia vy,
cuando fuese posible, prever una mayor participa-
cion del sector privado tanto en el financiamiento
como en el fondeo de la infraestructura.

Sin embargo, en la practica el NPA no esta-
blecid restricciones sobre el tipo de activos
elegibles para el reciclaje ni sobre la estructura
que podria aplicarse como venta, venta parcial
o arrendamiento, lo cual permitio a los estados
incluir una amplia gama de activos para reciclar.

De esta manera, el NPA firmd acuerdos de
reciclaje de activos con la Commonwealth, Nueva
Gales del Sur (NSW), el Territorio de la Capital
Australiana (ACT) y el Territorio del Norte (NT),
con incentivos de pagos equivalentes al 15% de
los ingresos de la venta de activos, multiplicado
por la proporcidon de los ingresos reinvertidos
en inversiones adicionales en infraestructura.
Sin embargo, no todos los estados firmaron
acuerdos, principalmente debido a preocupa-
ciones relacionadas con la seguridad nacional,
riesgos de filtracion de informacion en procesos
de venta/arriendo, riesgos de fraude, oposicion
ala gestion privada de lainfraestructura y temor
de los sindicatos acerca de la posibilidad de que
se redujera el numero de empleos con la gestion
privada.

El mecanismo de reciclaje de activos se
iniciaba cuando el gobierno australiano recibia
una propuesta de venta/arriendo de activos
(infraestructura existente) por parte del gobierno
estadual y en cuyo caso la nueva infraestructura
gue se fuese a construir seria financiada con los
recursos recibidos por parte del gobierno esta-
dual del sector privado que hubiese comprado
o alquilado la infraestructura existente, siempre
contando con la aprobacién del gobierno central
australiano.

Posteriormente, el sector privado y el gobierno
estadual negociaban el precio de venta/arriendo
de la infraestructura existente y el gobierno esta-
dual recibia un aporte del gobierno australiano
en funcién de los montos que serian dedicados
al financiamiento de la nueva infraestructura.

Finalmente, se construia la nueva infraestructura
con los recursos financieros de la venta/arriendo
y con el aporte del gobierno central.

Enresumen, el reciclaje de activos en Australia
constaba de una primera actividad que era el
traspaso al sector privado (venta o arriendo) de
los activos existentes y una segunda actividad,
consistente en lareinversidn de los recursos obte-
nidos en la nueva infraestructura.

Este mecanismo de financiamiento es muy
interesante, pues —de acuerdo con el NPA— el
Fondo de Reciclaje de Activos establecido por
la Commonwealth se destinaba a los pagos de
incentivos, dependiendo del tipo de proyecto y
considerando el 15% de los fondos que el Estado
hubiese recibido por la venta o el arriendo de la
vieja infraestructura que se destinaria a inversion
en nueva infraestructura.

Para ser elegible para el mecanismo de finan-
ciamiento, un estado australiano debia cumplir
con los siguientes requisitos:

= |niciar el proceso de licitacion o la expresion
de interés para vender el activo.

®= |niciar otros procesos gubernamentales re-
queridos antes de la venta.

= |niciar la planificacion y las aprobaciones
para los proyectos de infraestructura adicio-
nales.

Asi, a modo de ejemplo, si el estado vende
un activo por US$486,4 millones y reinvierte
US$364,85 millones en nueva infraestructura, el
gobierno australiano financia el 15% del monto
invertido por el estado en la nueva infraestructura.
En este caso, seria el 15% de US$364,85 millones,
lo cual arroja un total de US$54,7 millones.

Los estados de Australia informaban sobre los
hitos de avance en una declaracién de fiabilidad,
la cual se entregaba a la Commonwealth al lograr
cada uno de los hitos de rendimiento, y debia
indicar cual de los dos hitos se habia logrado, ser
autorizado por escrito por el Tesorero del Estado
pertinente y ser aceptado por la Commonwealth
para que se realizara el pago asociado.
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RECUADRO 2: FONDO DE RECICLAJE RESTART

En el estado de NSW existe una experiencia de reciclaje de activos que se inicid en 2011 a través del
Fondo Restart NSW, gque arrienda activos existentes, ingresa el dinero al Fondo y luego invierte en
nuevos proyectos que prioriza una agencia estatal independiente (INNSW), como parte del programa

Rebuild NSW (Nowacki, Levitt y Monk, 2016).

El Fondo Restart NSW obtuvo recursos por alrededor de AU$ 15.000 millones, principalmente de

las siguientes fuentes:

= Privatizacion de dos puertos por AU$ 4.300 millones.
= Arrendamiento de la planta de desalinizacidon de Sidney por AU$ 312 millones.
= Arrendamiento por 99 afios de la red de distribucion de electricidad Transgrid por AU$ 10.258 mi-

llones.

En 2013 se asignaron AU$ 4.700 millones, con AU$ 2.600 millones destinados a proyectos de
carreteras en la regidn de Sidney (primera etapa de la autopista WestConnex por AU$ 1.800 millones).

Fuente: Elaboracion propia.

Para el hito de la venta o del arriendo, la decla-
racion de fiabilidad debia proporcionar el valor
en libros de los activos netos; identificar el monto
gue se fuera a reinvertir en la inversidn adicional
en infraestructura acordada; enumerar los pasos
requeridos antes de la venta; abordar cualquier
regulacion, restriccion e introduccion de legisla-
cién habilitante, y confirmar la puesta en marcha
de dichos pasos. Ademas, se debian enumerar los
pasos que, seguidos para comenzar la planificacion
y las aprobaciones de lo acordado de la inversién
en infraestructura adicional, y proporcionar un
plazo indicativo para la finalizaciéon esperada de
la venta de activos, la construccion, el inicio y la
terminacion de la construccion.

Para el segundo hito, que era el inicio de la
construccion de los nuevos proyectos, la decla-
racion de fiabilidad incluia: las inversiones de
infraestructura individuales que se hubiesen acor-
dado con la Commonwealth, indicando el costo
esperado del proyecto y la fecha en que comenzd
la construccion; la fecha de la venta de activos y
los ingresos finales; la proporcion de los ingresos
por venta de activos utilizados para fines distintos
de los acordados en la inversion en infraestruc-
tura y el monto reinvertido en la infraestructura

adicional; certificar que el monto total del pago
proporcionado por la Commonwealth ha sido,
0 serad invertido en la inversion adicional en
infraestructura; proporcionar un plazo indicativo
para la finalizacion esperada de la construccion
de infraestructura y acompafar la documen-
tacién de respaldo pertinente que el Estado vy
el Commonwealth considera necesario que la
Commonwealth autorice los pagos asociados.

3.2.2 Activos reciclados en Australia

En esta seccidn se presenta un resumen de los
activos reciclados bajo el Acuerdo NPA. Segun
el Australian Government The Treasury (2019),
con US$11.880 millones, NSW fue el estado que
mayor valor de activos recicld; luego le sigue el
NT, con US$557,5 millones vy, finalmente, el ACT,
con US$287,2 millones.

De un total de 12 proyectos, ocho fueron
ventas y cuatro, arriendos a 99 afnos. Entre estos
ultimos destacan TransGrid (2019a), Ausgrid
(2019), Endeavour Energy y el Port of Darwin. Los
tres primeros son de NSW vy el ultimo, del NT. A
mayo de 2018 existian dos proyectos en proceso,
por lo que no aparecen en el cuadro 3.
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CUADRO 3. EJEMPLOS DE ACTIVOS RECICLADOS EN AUSTRALIA

RECAUDACION APORTE FEDERAL
(MILLONES DE (MILLONES DE
TIPO DE DOLARES DE DOLARES DE
ESTADO ANO PROYECTO CONTRATO EE.UU.) EE.UU.)
NSW 2015  Transgrid 100% arriendo 7.955 1.696
por 99 anos
NSW 2016 Ausgrid 50,4% arriendo 12.545 -
por 99 afos
NSW 2017 Endeavour Energy 50,4% arriendo 5.904 -
por 99 anos
NSW 2017 Titling and registry 35 anos de 2.013 —
business of land arriendo
and property
information
Victoria 2016 Puerto de 50 afios de 7.5M 679
Melbourne arriendo
Victoria 2018  Land titles registry 40 afnos de 1.549 —
concesioén
Territorio del 2014  Territory insurance Venta 318 31
Norte office
Territorio del 2015 Port of Darwin 99 afios de 392 -
Norte arriendo
Territorio de 2014  ACTTAB Venta 82 52
la Capital
Australiana
Australia del Sur 2018  Land titles office 40 afos de 1.243 28
arriendo

Fuente: Chalmers, Liu y Viet (2018); para el caso de Port of Melbourne, véase Puerto de Melbourne (2020).

Nota: Tipo de cambio al 20 de enero de 2021: AU$ 1= US$0,77.

A continuacion, se presenta una breve descrip-
cion del desempeio de algunos de los activos
reciclados desde su gestion por parte del sector
privado.

= Transgrid. La empresa opera y administra la
red de electricidad de alto voltaje dentro de
NSW y ACT, conectando NSW a Queensland
y Victoria; posee 106 subestaciones y alrede-
dor de 13.000 km de lineas de transmision de
alta tension y cableado subterraneo, conec-
tando con su red de distribucion a 3 millones
de hogares y negocios (TransGrid, 2019b).

El Gobierno de NSW recibid siete expresiones
de interés, para hacerse cargo del arriendo
total de la empresa por 99 afos, y selecciond
una lista corta de cuatro consorcios:

= Hastings.

= |FM Investors.

= AustralianSuper.

=  State Grid Corporation.
La oferta del consorcio ganador inclu-
y6 US$4.200 millones en deuda senior y

US$3.000 millones en capital. Las partici-
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paciones del consorcio ganador fueron las
siguientes:

= Hastings (20,02%).

= Spark Infrastructure (15,01%).

= The Abu Dhabi Investment Authority
(19,99%).

= Caisse de Depot et Placement du Que-
bec (24,99%).

"  Wren House (19,99%).

Respecto de la tarificacion y calidad del ser-
vicio, Transgrid se encuentra regulada por
el regulador de energia de Australia (AER).
El costo para 2018 era de 1,1c por kW/h, al-
rededor de un 3% a un 5% de la factura de
consumo residencial. Las tarifas de transmi-
sion una vez que el reciclaje de activos se
encuentra en funcionamiento son alrededor
de un 5,2% menores a las del periodo sin re-
ciclaje.

En NSW existe una capacidad de genera-
cion de mas de 48.000 MW; Transgrid aportd
500 MW de generacion renovable, y en 2020
se esperaba conectar mas de 2.000 MW de
nuevas energias renovables, lo que permitira
reducir el costo de la energia en el tiempo e
ir reemplazando los generadores a carbén en
Munmorah, Redbank, Wallerawang y Liddell.

Lo anterior también es congruente con
la politica de Australia que forma parte del
Acuerdo de Paris sobre cambio climatico y
se ha comprometido a reducir sus emisiones
de carbono total debajo del 26%-28% para
2030.

A continuacidn, se presentan algunos
proyectos realizados por Transgrid que han
incrementado la eficiencia de la compahia
con la nueva administracion privada:

= Linea dindmica. El proyecto de cali-
ficacion de linea dindmica implica la
instalacion de estaciones meteoroldgicas
en posiciones estratégicamente ubica-
das a lo largo de algunas de las lineas y

subestaciones de transmision existentes.
Las estaciones meteoroldgicas miden la
temperatura ambiente, la velocidad y di-
reccion del viento y la radiacion solar. Las
estaciones meteoroldgicas proporciona-
ran datos en tiempo real para permitir la
operacion mas eficiente de las lineas de
transmision existentes en condiciones
climaticas localizadas. Al utilizar infor-
macioén meteoroldgica en tiempo real,
TransGrid maximiza la operacion y la ca-
pacidad de transferencia de electricidad
de sus lineas de transmision.

= Linea de transmision de tramos bajos.
El proyecto de linea de transmision de
tramos bajos implica elevar la altura de
algunos tramos de lineas de transmisién
existentes que han sido identificadas
como de poca altura al suelo o a obje-
tos. Este proyecto permitié a TransGrid
utilizar plenamente la capacidad de
transferencia de electricidad de estas li-
neas de transmision existentes.

= Cables de fibra 6ptica. El proyecto de
cable de tierra de fibra dptica implica el
reemplazo de cables de tierra viejos ubi-
cados en la parte superior de las lineas
de transmision existentes con nuevos ca-
bles de fibra optica. Los cables de fibra
optica continuaran brindando la cober-
tura de los cables de tierra antiguos,
pero también ofreceran mayores capaci-
dades de comunicacion para mejorar la
operacion eficiente y segura de la red de
transmision.

Ausgrid. Es el mayor distribuidor de electri-
cidad en la costa este de Australia, con una
cartera de 1,8 millones de clientes. Posee
subestaciones, lineas eléctricas, cables sub-
terraneos y postes de energia en Sidney, la
costa central y el valle de Hunter. En 2016 el
gobierno de NSW se asocié con Australian-
Super e IFM Investors para operar Ausgrid
bajo un contrato de arrendamiento a largo
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plazo de 99 afos, en virtud del cual sec-
tor privado posee el 50,4% de la propiedad
arrendada por un monto AU$ 16.200 millo-
nes que pagod al Estado.

De acuerdo con informacién de Ausgrid
(2020), sus ingresos en 2020 ascendieron
a US$2.300 millones, con un total de 3.142
empleados. Como Ausgrid es una empresa
regulada, debe cumplir con las normas al mi-
nimo costo, dada la condicion y la utilizacidn
de los activos de red existentes y el financia-
miento disponible para mantener y aumentar
la red eléctrica, y debe brindar un suministro
de electricidad seguro y confiable.

Segun las Reglas Nacionales de Electri-
cidad (NER) y el Esquema de Incentivos de
Desempefo del Servicio Objetivo (STPIS),
Ausgrid recibe incentivos financieros para
mejorar la seguridad del suministro en com-
paracién con el histérico. También recibe
penalizaciones si el nivel de rendimiento se
deteriora.

Por otra parte, las técnicas de gestion
de riesgos comerciales identificados se man-
tienen de acuerdo con la Politica de Riesgos
del Consejo de Administracion y el marco de
gestion de riesgos de Ausgrid, que es cohe-
rente con la norma AS/NZS ISO 31000-2018,
Gestion de riesgos: principios y directrices.
Esta trabaja de acuerdo con el Modelo de
Falla Efectos y Analisis Critico (FMECA), que
es un método estructurado para identificar
posibles modos de falla, sus causas y efectos
sobre el rendimiento del sistema. Después
de la identificacion de la falla, se evaluan sus
consecuencias y frecuencia para poder po-
ner en marcha medidas mitigatorias, como
las tareas de mantenimiento preventivo, redi-
seflo, renovacion, para gestionar el modo de
falla y minimizar el riesgo.

La gestion privada de la empresa ha
permitido implementar diversas iniciati-
vas encaminadas a mejorar la eficiencia de
la misma. Ausgrid ha desarrollado métodos
para informar cuando reemplazar activos

como postes, cables y subestaciones a tra-
vés del analisis de costo-beneficio, y toma
en consideracion el momento optimo para
el reemplazo de los activos, pues si lo realiza
antes de tiempo, puede afectar negativa-
mente a los clientes, generando costos antes
de lo necesario. Por otra parte, si el reem-
plazo toma demasiado tiempo, entonces es
posible que se puedan producir aumentos en
las fallas de los activos. La compafiia también
construyd una nueva instalacion de bodegas
para suministros eléctricos que le permite
proporcionar respuestas mas eficientes a los
cortes locales. Esta nueva instalacién cuen-
ta con instalaciones modernas y adecuadas
para mas de 150 empleados. La ubicacién es
cercana a varias autopistas, lo cual brinda un
acceso mas facil para que las cuadrillas res-
pondan durante emergencias.

Todas las acciones anteriores, asi como
otras modernizaciones administrativas y de
tecnologias de la informacién, han permitido
reducir los costos de operacion en un 28%
desde que el sector privado se convirtid en
socio del Estado, es decir, desde 2016, cuan-
do los costos operacionales eran de US$545
millones, en comparacion con 2020, cuan-
do dichos costos operacionales fueron de
US$393 millones.

Adicionalmente, Ausgrid ha logrado un
estricto control de la deuda, que a fines de
2020 ascendia a US$12.600 millones, lo que
le ha permitido mejorar las calificaciones
crediticias, de modo que en aflo 2020 la ca-
lificacion de Moody’s fue Baal y la de S&P,
BBB.

Puerto de Melbourne. El Puerto de Melbour-
ne es uno de los puertos de contenedores
mas grandes de Australia. En el afo financie-
ro que finalizd en junio de 2019 manejé mas
de 3 millones de TEU™, representando el 37%

“ Acrénimo en inglés por Twenty-foot Equivalent Unit
(TEU) que se traduce a unidad equivalente de 20 pies.
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del trafico total de contenedores de Aus-
tralia. La instalacion cuenta con mas de 30
zonas comerciales, con una amplia gama de
operaciones, pero algunas areas del puerto
tienen una capacidad limitada para acomo-
dar los barcos mas grandes propuestos para
las rutas de envio australianas, porque el rio
Yarra y el puente Westgate imponen restric-
ciones de acceso.

En 2016 el estado de Victoria firmo un
contrato de arriendo por 50 afos para el
Puerto de Melbourne, recaudando AU$ 9.700
millones directamente, mds AU$ 1450
millones del gobierno federal, lo que to-
taliza alrededor de AU$ 11.000 millones.
Lonsdale Consortium es el arrendador, que
incluye the Australian Government Future
Fund, Queensland Investment Corporation,
Global Infrastructure Partners y Ontario Mu-
nicipal Employees Retirement System. Los
operadores del Puerto son DP World Austra-
lia Ltd., Patrick y Vict.

El arrendatario eligié conservar el nom-
bre del Puerto de Melbourne y asumid las
operaciones en el mismo el 1de noviembre de
2016. El arrendamiento incluye el manejo de
aproximadamente 500 Ha de tierra (utiliza-
das principalmente para fines comerciales),
la operacion de muelles y literas (excluyendo
Station Pier y West Finger Pier), y el mante-
nimiento y la operaciéon de canales de envio.

Melbourne sirve como un centro de car-
ga vital para Australia sudoriental (incluidos
Tasmania, NSW y el este de Australia del
Sur). En el periodo 2018-19, alrededor de
2.600 bugues comerciales transportaron un
total de 37 millones de toneladas de carga. El
puerto apoya al sector de exportacion de bie-
nes de Australia, que asciende a US$210.000
millones. Cada dia el puerto maneja: mas
de 8.250 contenedores, alrededor de siete
llegadas de barcos, casi 860 autos nuevos,
cerca de 2.800 toneladas de productos lac-
teos, mas de 105 contenedores de juguetes y
articulos deportivos, mas de 255 contenedo-

res de muebles, y mas de 160 contenedores
de electrodomésticos, incluidos televisores y
refrigeradores.

Segun la Australian Competition & Con-
sumer Commission (ACCC), desde que el
puerto fue arrendado las tarifas por mo-
vimiento de contenedor lleno se han ido
incrementando permanentemente (ACCC,
2019). Asi, por ejemplo, en 2017 DP World
cobraba AU$ 49,2 por movimiento de conte-
nedor llenoy en 2019 pasd a cobrar AU$ 85,3;
Patrick pasd de cobrar AU$ 47,5 a facturar
AU$ 87,5 en el mismo periodo, y finalmente
Vict pasé de AU$ 48,0 a AU$ 85,0.

Lo enunciado se debe principalmente a
la falta de una adecuada regulacion tarifaria
y al elevado monto que debe pagar el con-
sorcio que se adjudicd la licitacion del puerto.

La preocupacion de la ACCC es que estos
costos seran traspasados a los consumidores
y a los bienes de exportacion, y afectaran
también la competitividad de los productos
australianos que se mueven por el Puerto de
Melbourne.

A pesar de lo anterior, y de acuerdo con
la ACCC, el Puerto de Melbourne es el mas
productivo, con un desempefo de 56 conte-
nedores por hora (7,3 contenedores mas que
el segundo puerto, que es el de Sidney); y su
productividad se incrementd en un 4,8% du-
rante el periodo 2018-19.

Sin embargo, recientemente los au-
mentos de tarifas se han limitado y seran
monitoreados por un organismo externo
independiente, o que brindarad certeza de
precios al puerto y a los usuarios.

Los servicios regulados del Puerto de
Melbourne abarcan:

= Servicios para atracar embarcaciones
(como atraques, boyas y delfines).

= Canales de aguas del Puerto.

=  Almacenamiento a corto plazo.

= Acceso a infraestructura (como muelles,
carreteras e infraestructura ferroviaria).
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El regulador de los servicios portuarios es
la Essential Services Commision, que es res-
ponsable de las siguientes actividades:

= Realizar revisiones quinquenales del
cumplimiento del Puerto de Melbourne
con la regulacién de tarifas.

=  Efectuar consultas sobre el proceso del
Puerto de Melbourne para establecer las
tarifas de arrendamiento.

= Investigar quejas relevantes presentadas
por los usuarios del puerto.

= Certificar propuestas de expansion de
capacidad portuaria.

=  Conducir investigaciones de neutralidad
competitiva sobre los precios estableci-
dos por un segundo puerto internacional
de contenedores en Victoria (si se cons-
truyera uno).

De hecho, en su informe de diciem-
bre 2019, la Essencial Services Commision
establecié que después de considerar la
declaracion de cumplimiento de tarifas del
puerto, tuvieron las siguientes observaciones:

= El puerto ha mejorado la transparencia
de su modo de negocios y la transparen-
cia de su tratamiento de la depreciacion,
lo cual contribuye a facilitar la compren-
sion del calculo de sus tarifas.

= El puerto ha realizado una serie de cam-
bios menores en sus calculos de tarifas y
tarifas promedio ponderado, que consi-
deramos ahora mas consistentes con los
requisitos de fijacion de tarifas.

= Aun no es claro el enfoque del puerto
para administrar su depreciacién diferida
y los posteriores impactos en los precios
futuros que surgen de diferir la depre-
ciacion hasta después del periodo del
“limite de ajuste de tarifas” (que es el pe-
riodo durante el cual las tarifas se limitan
esencialmente a aumentos en el indice
de precios al consumidor o IPC).

El reciclaje de activos ha permitido que el
puerto cuente con una tercera terminal de
contenedores y con un alto grado de auto-
matizacion. Las recientes aprobaciones del
plan maestro permitirdn que la terminal de
contenedores Swanson Dock en el rio Yarra
pueda atender embarcaciones de hasta
10.000 TEU.

Proyecto de arriendo de postes y cablea-
do. En 2017 el estado de NSW completd el
proceso de arrendamiento de los activos de
la red de electricidad Ausgrid, Endeavour
Energy y Transgrid a consorcios privados
con participacion de fondos de pensiones. El
estado de NSW tiene el rol de arrendador y
concedente por 99 afos y al mismo tiempo
de inversionista, pues retiene la propiedad
con una participacion de un 49,6% Por otra
parte, el Regulador de Energia de Australia
continuara controlando y fiscalizando la es-
tructura tarifaria del sistema eléctrico, de
manera que se cumpla el acuerdo del arrien-
do de los activos que establecia que los
precios debian bajar entre un 5% y un 12%
para 2019 en comparacién con las tarifas de
2014. Australia también implementd algunas
salvaguardias relacionadas con la operacién
y el control, que deberan estar en manos de
miembros australianos del consorcio, mien-
tras que los extranjeros no podran tener mas
de un 50%. Ademas, la mitad del directorio,
incluidos el director y el gerente, deberan ser
ciudadanos y residentes australianos, y los
trabajadores tendran cinco afios de trabajo
garantizado.

3.2.3 Nueva infraestructura

Proyecto del Metro de la Ciudad de Sid-
ney y del Sudeste de Australia. Uno de los
proyectos de transporte publico de mayor di-
mension del pais es el Metro de Sidney, cuya
construccion consta de dos etapas. La prime-
ra de ellas es una linea de 36 km que conecta
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Chatswood con los suburbios del noroeste
de Sidney. La segunda es una linea de 30 km
que conectard Sydney Metro Northwest en
Chatswood a Bankstown, a través del Distrito
Central de Negocios (CDB), incluido un tunel
bajo el puerto de Sidney.

Segun el NPA, el gobierno de NSW esta

invirtiendo US$6.800 millones de ingresos de
reciclaje de activos en Sidney; por otra par-
te, el proyecto estd respaldado por US$1.030
millones de incentivos de la Commonwealth
y la segunda etapa se acelerard entre cinco
y siete afos. El proyecto ha mostrado claros
beneficios netos positivos y el potencial de
mejorar la capacidad productiva a largo pla-
zo de la economia. Segun estimaciones de la
NPA, para 2036 el proyecto generard mas de
US$5.170 millones al aflo en valor econdmico
adicional y estimulara la existencia de mas de
44.000 empleos adicionales en el corredor.
El proyecto estd actualmente en construc-
cion y se completard en 2024.
Proyecto Metro de Canberra. Otro de los
proyectos importantes en Australia es el
Metro de Canberra, que consiste en un tren li-
gero de 12 km que une los suburbios del norte
de Canberra (Gungahlin) con el centro de la
ciudad. En 2016 el gobierno del ACT celebrd
un contrato de APP a 20 afos para el disefio
del proyecto, su construccién, financiamien-
to, operacion y mantenimiento con Canberra
Metro PC Pty Ltd, compuesto por: Pacific
Partnerships (operador e inversionista), CPB
Contractors (construccion), John Holland
(inversionista, constructor y operador),
Mitsubishi Corporation (inversionista), Aber-
deen Infrastructure (inversionista), Deutsche
Bahn Engineering and Consulting (disefio) y
CAF (proveedor de tren ligero).

De acuerdo con Capital Metro Agency
(2016), la decision de usar la herramienta de
APP para este proyecto se basé en el argu-
mento de que controla mejor los costos para
el Territorio, permite trasferir adecuadamen-
te los riesgos del proyecto y es flexible en

cuanto a la innovacidn necesaria para este
tipo de proyectos. El proyecto de APP con-
sidera la realizacion de pagos mensuales por
disponibilidad de parte de la ACT al conce-
sionario, de modo de cubrir los costos de
construccion, operacién, mantenimiento y
financieros.

El proceso de licitacion contempld una
convocatoria de registros de capacidad del
mercado, a través de la solicitud de expre-
siones de interés (El); posteriormente ACT
recibio las El, realizdé un proceso de seleccion
de competidores a través de una lista corta
y envio las bases de licitacién a las empresas
competidoras en lista corta. Se recibieron las
ofertas de las firmas, se evaluaron las ofer-
tas y se finalizd el proceso con la etapa de la
negociacion con el consorcio preferido para
la posterior firma del contrato. El proceso de
licitacion se inicio el 31 de octubre de 2014 y
finalizd el 24 de mayo de 2016.

Los fondos obtenidos del reciclaje de
activos ascienden a US$272,1 millones. Adi-
cionalmente, el proyecto cuenta con el apoyo
de US$40,8 millones provenientes de los in-
centivos de la Commonwealth. Los costos de
disefio y construccion del proyecto alcanza-
ron a US$495 millones.

La ACT efectud un pago Uunico de
US$263 millones al Metro de Canberra al fi-
nalizar la etapa de construccion. Ademas, la
ACT realiza pagos mensuales de servicios al
metro desde el inicio de sus operaciones.

En el grafico 6 se presenta un resumen
de la transaccion explicada.

El Metro de Canberra habia quedado
en una etapa de planificacion desde 2012,
pues no habia sido priorizado desde el punto
de vista fiscal. El Acuerdo NPA permitié su
priorizacién y el aceleramiento de su cons-
truccion. Asi, se encuentra operativo desde
el segundo trimestre de 2019.

Autopista WestConnex. Este proyecto tiene
la particularidad de que el estado de NSW
construye la autopista de 33 km a un costo
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GRAFICO 6. RESUMEN DE LA TRANSACCION EFECTUADA PARA EL METRO DE CANBERRA
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Fuente: ACT (2016).

RECUADRO 3: ANALISIS DE COSTO-BENEFICIO

La evaluacion de los méritos econdmicos del proyecto del Metro de Canberra se ha realizado a través
de un analisis de costo-beneficio. Este analisis, que sigue principios de eficiencia econdmica, provee
un marco para la toma de decisiones que considera los beneficios de implementar el proyecto para la
sociedad como un todo. El diagrama aqui expuesto considera el analisis que se ha hecho para el proyecto,
el cual aplica un enfoque incremental y diferencial de los beneficios y costos de una situaciéon base en
comparacion con una situacion en la que se cuenta con el proyecto.

Cuantificar y
monetarizar
los beneficios
del
transporte

Cuantificar y
monetarizar
los beneficios &%
del uso de la
tierra

Calcular los
criterios de
e decision

sensibilidad VPN y RBC

Realizar

Calcular los
flujos de caja Bl pruebas de
descontados

Extraer datos
base del &4 del modelo
proyecto de demanda

Definir el caso

Cuantificar y
monetarizar
costos

Nota: VPN es el valor presente neto y RBC es la razén costo-beneficio.

(Continua en la pdgina siguiente)
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RECUADRO 3: ANALISIS DE COSTO-BENEFICIO (continuacion)

El siguiente cuadro resume los beneficios y costos del proyecto, y en él se observa que el valor
presente neto es positivo, y por lo tanto resulta conveniente para el bienestar de la sociedad imple-
mentar el proyecto.

ESCENARIO VALOR EN VALOR PRESENTE (MILLONES DE US$)
Beneficios del proyecto

* Beneficios del transporte 406,0

* Beneficios del uso de suelo 361,0

* Impactos econdmicos adicionales 198,0
Beneficios totales 984,0
Costos del proyecto

e CAPEX 619,0

+ OPEX 204,0
Costos totales 823,0
Valor presente neto 161,0
Razdén beneficio-costo 1,2

Una vez establecida la conveniencia de implementar el proyecto, la etapa siguiente es analizar la
mejor modalidad de contratacidn. El proyecto puede ser llevado a cabo por la Capital Metro Agency
(CMA) o a través de un contrato de largo plazo de APP entre la CMA y un consorcio privado. Se debe
mencionar que en 2001 Australia fue el primer pais después de Reino Unido (1999) en publicar una
metodologia para calcular la relaciéon calidad-precio (value for money) para aplicar a proyectos imple-
mentados a través de APP. La metodologia australiana calcula el costo base de desarrollar el proyecto,
los riesgos retenidos y los riesgos transferidos, en lo que se denomina el Public Sector Comparator (PSC).
Este PSC se compara con el valor presente de los pagos por disponibilidad que la CMA debe pagar a
un consorcio privado bajo el contrato APP mas los riesgos que debe retener.

En este cuadro se muestran los valores calculados:

VALOR EN VALOR PRESENTE PSC  VALOR EN VALOR PRESENTE APP

CATEGORIA DE COSTO (PSC) (MILLONES DE US$) (MILLONES DE US$)
Costo base total 775 804*
Neutralidad impositiva 0 —

Riesgos transferidos 124 —

VALOR EN VALOR PRESENTE PSC  VALOR EN VALOR PRESENTE APP

CATEGORIA DE COSTO (PSC) (MILLONES DE US$) (MILLONES DE US$)
Riesgos retenidos 71 71
Costo total ajustado 970 874

*Corresponde a pagos por disponibilidad.

El costo ajustado por riesgo del PSC, es decir, el costo de desarrollar el proyecto a través del CMA,
asciende a US$970 millones, mientras que, en el caso de desarrollar el proyecto a través de una APP, el
costo ajustado asciende a US$874 millones, de los cuales US$804 millones corresponden a los pagos por
disponibilidad que debe realizar la CMA y US$71 millones, al riesgo retenido. Esta diferencia es favorable a la
alternativa APP en aproximadamente un 11%. Generalmente, este analisis se presenta en una figura como la
que sigue, en cual se puede apreciar que la columna de la derecha es menor que la columna de la izquierda.

(Continua en la pdgina siguiente)
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RECUADRO 3: ANALISIS DE COSTO-BENEFICIO (continuacion)
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de inversion de US$10.200 millones, con fi-
nanciamientos del propio estado, el gobierno
federal, el sector privado y del Fondo de Re-
ciclaje Restart NSW, y posteriormente, una
vez finalizada la construccion, entonces se
realiza la venta o arriendo de la autopista.

Este mecanismo se planted con la inten-
cion de maximizar el precio de venta de la
participacion del sector privado en la autopis-
ta. La construccién de la misma fue dividida
en tres secciones, de manera que la SPE es-
tadual que realiza la construccién y operacion
de la autopista pueda ir vendiendo partici-
pacion de dicho tramo de la carretera en la
medida en que se vayan finalizando las etapas
de construccidn, y dichos recursos financieros
pueden ser utilizados para financiar parte de
las etapas de construccidn posteriores.

3.2.4 Lecciones aprendidas e impactos
del caso australiano

Segun las estimaciones de los estados que parti-
ciparon del programa y segun informacién de
Australian Government The Treasury (2019), la
actividad econdmica se incrementd como resul-
tado del programa. El reciclaje de activos permitié
reinversiones de AU$ 14.000 millones en NSW,

Pagos por
disponibilidad

. I N

APP

AUS$ 448 millones en la capital y alrededor de
AU$ 269 millones en NT.

Adicionalmente, se evidenciaron mejoras en
productividad gracias a la gestion eficiente del
sector privado. Por ejemplo, en el caso de Transgrid,
el organismo regulador de NSW encontré que las
tarifas de electricidad se incrementaron en un 2%
en términos absolutos, pero en términos reales se
redujeron un 5%. De manera adicional, se estimo
un impacto directo del 15% del costo operativo,
traducido en ahorros en el sector de suministro
de electricidad debido al cambio en cuanto a los
incentivos y practicas que el sector privado aplica
alas empresas, lo que ha permitido una asignacion
mas eficiente de recursos, especialmente —por
ejemplo— en una mayor generacidon con energias
renovables (PwC Australia, 2016).

Los impactos macroecondmicos del reciclaje
de activos de Australia son importantes y eviden-
cian efectos positivos en inversiones, crecimiento
econdmico, productividad y empleo. El Australian
Government The Treasury (2019) consigna los
siguientes resultados:

= NSW ha experimentado un crecimiento anual
del empleo superior al promedio desde abril
de 2015, con mas de 192.000 personas adi-
cionales empleadas.

CASOS DE ESTUDIO DE RECICLAJE DE ACTIVOS




=  Durante un afo, hasta febrero de 2017, el cre-
cimiento del empleo promedio anual total de
NSW fue del 1,4% con la construccion, cifra
gue representa el 1% del crecimiento.

= El Tren Ligero de Canberra, el proyecto prin-
cipal financiado por el NPA, apoyd mas de
3.500 empleos en 2017.

Un beneficio del programa de reciclaje de
Australia fue la aceleracion de la ejecucion de
proyectos como resultado del programa de reciclaje
de activos. Por ejemplo, de acuerdo con Australian
Government The Treasury (2019), el Metro de Sidney
se acelerd entre cinco y siete afiosel programa de
mas trenes y mas servicios en dos afos.

La Unica duda se presenta en el caso del Puerto
de Melbourne, donde las tarifas portuarias se
incrementaron con el reciclaje de activos, debido
al alto pago ofrecido al adjudicarse el contrato de
leasing por parte del concesionario. Sin embargo,
es una situacion que en el Ultimo tiempo ha sido
controlada.

De acuerdo con Chalmers, Liu y Viet (2018),
los aportes federales a los estados se gestionan
através del Fondo de Reciclaje de Activos (ARF),
cuyo presupuesto en 2014 fue de AU$ 5.900
millones y para 2015, de AU$ 4.200 millones. Estos
fondos generaran inversiones por AU$ 23.000
millones.

Asimismo, Australian Government The
Treasury (2019) indica que el reciclaje de activos
permitié aliviar las restricciones presupuestarias
de los estados que participan en el programa y
al mismo tiempo pudieron recibir aportes del
gobierno federal para la inversiéon en nuevos
activos. Entonces, los niveles de deuda se mantu-
vieron dentro de “pardmetros razonables”. En el
caso de NWS, se asignaron AU$ 18.200 millones
de los ingresos brutos a pagos de deuda, y adicio-
nalmente se aliviaron las presiones fiscales futuras.

Vale resaltar las siguientes lecciones apren-
didas de la experiencia australiana:’®

= El reciclaje de activos puede generar ga-
nancias de eficiencia y espacio fiscal, pero

ha de ser planificado con suficiente ante-
lacién. El caso australiano muestra que el
programa de reciclaje logré el objetivo del
programa de que los recursos recibidos de
la monetizacion de los activos existentes fue-
ran reinvertidos en nueva infraestructura, lo
cual confirma que es posible generar nueva
infraestructura y espacio fiscal afladiendo el
beneficio de mejoramiento de los servicios
gue se proveen con la infraestructura exis-
tente. No obstante, el estudio de este caso
muestra que el reciclaje de activos no ha sido
un proceso directo y “rapido” de implemen-
tar para cumplir los objetivos propuestos.
Por lo tanto, las iniciativas de reciclaje deben
planificarse con suficiente antelacion para
lograr la implementacion de proyectos exi-
tosos.

= El reciclaje de activos debe considerarse y
evaluarse contra otras opciones disponibles
para el financiamiento y/o la construcciéon
de nueva infraestructura. El reciclaje pue-
de ser exitoso en determinadas condiciones,
dependiendo del contexto y las opciones dis-
ponibles. El proceso de toma de decisiones
debe considerar las necesidades futuras de
infraestructura y la habilidad del gobierno de
financiar esas necesidades a través de todas
las opciones disponibles.

= La existencia de activos ptiblicos potencial-
mente monetizables es un requisito previo
para un esquema exitoso de reciclaje de
activos. Por lo tanto, es indispensable in-
vertir tiempo y recursos en la identificacion
de una cartera de activos de infraestructura
candidatos al proceso, sobre la base de las
variables técnicas definidas en las secciones
iniciales de este documento, y también pre-
via consulta con los posibles inversionistas.

= En un proceso de reciclaje, es vital evaluar
la disposiciéon de la ciudadania a aceptar
que la infraestructura publica sea tarifica-

> Anélisis basados en Marsh y McLennan (2018), Alves
(2018), Grant (2020), Ludlow (2019) y Kemp (2018).
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da y administrada por el sector privado. Por
ejemplo, las experiencias negativas con pri-
vatizaciones en el pasado pueden causar un
dafo enla percepcion publicaen cuanto al di-
seflo y la implementacién de un esquema de
reciclaje de activos. El rechazo del programa
de reciclaje en ciertos estados australianos
esta relacionado con dicha percepcion de la
ciudadania.

Antes de lanzar un esquema de reciclaje de
activos, se requiere contar con experiencias
previas de APP en infraestructura. Desde
la perspectiva gubernamental, el didlogo es
fundamental para lograr un fuerte sopor-
te publico, asi como también para generar
tranquilidad en la poblacién de que habra
suficiente interés privado para generar li-
citaciones competitivas que maximicen el
resultado de las licitaciones y atraigan recur-
sos al sector publico. Para el sector privado,
es clave conocer en etapas tempranas los ac-
tivos que se incluyen en el esquema y cuales
serian las clausulas contractuales que regula-
rian la relacién publico-privado.

Un aspecto clave para los inversionistas
extranjeros es conocer las reglas para par-
ticipar en activos estratégicos para el pais,
gue muchas veces se encuentran en la fron-
tera de la seguridad nacional (aeropuertos,
puertos) y pueden generar riesgos politicos.
Transparentar el mecanismo de asignacién
de riesgos es esencial para la consecucion
de transacciones exitosas. La transferen-
cia de un activo publico a la administracion
privada puede generar riesgos significati-
vOs para el nuevo operador. Lo importante
para el operador privado es saber como le
es transferido el riesgo comercial, y en qué
casos parte del riesgo puede ser tomado por
el sector publico.

Se debe asegurar una adecuada y ga-
rantizada transicion de los trabajadores
publicos asignados al activo en un futuro
esquema de administraciéon privada. Para
algunos activos publicos que se reciclan con

el apoyo del sector privado es importante
tomar en consideracién el rol que tienen los
trabajadores y los sindicatos en el proceso. El
gobierno debe generar las condiciones para
que el proceso de transicion sea lo mas “sua-
ve” posible.

= Laclaridad en los procesos normativos y en
los procedimientos institucionales de eje-
cucién del reciclaje fue fundamental para
el éxito australiano. La coordinacion entre
el gobierno federal y los estatales se logro
mediante un esquema de procedimientos
claros en los cuales se establecieron hitos
que se han descrito en esta seccion y que han
servido al mismo tiempo para monitorear el
avance de |los proyectos.

= Se deben ofrecer incentivos fiscales para
facilitar la ejecuciéon del programa. El incen-
tivo federal del 15% fue crucial para lograr
que los fondos recaudados por la venta, el
arriendo u otros esquemas por parte de los
gobiernos estatales fueran invertidos en nue-
va infraestructura.

3.3 La experiencia mexicana

Hasta 1987 la Secretaria de Comunicaciones y
Transportes (SCT) de México era la Unica institu-
cion que podia llevar a cabo el disefio, la construc-
ciony la operacion de las carreteras de este pais.
Con el objeto de estimular la inversion del sector
privado y promover el desarrollo de la infraes-
tructura, el gobierno del presidente Salinas de
Gortariinicié en 1989 una politica de concesiones
al sector privado para la construccién, el mante-
nimiento y la operaciéon de carreteras, puentes y
tuneles. En febrero de 1989, el gobierno mexicano
anuncidé un programa de concesiones que impli-
caba la construccion de 4.500 km de carreteras
y siete puentes internacionales antes de 1994. El
costo estimado era de Méx$ 11,5 trillones (casi
US$5.000 millones), lo que implicaba triplicar la
tasa de inversidn en nuevas carreteras respecto
a los aflos anteriores.
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El modelo de negocio disefado por la SCT
contemplo:

= Seleccionar las carreteras para ser licitadas
por la SCT y especificar los peajes iniciales.
Los incrementos de peaje se indexaban al
IPC.

= Que los concursantes recibieran los disefios
preliminares, la estimacion de costos y las
proyecciones de trafico hechas por la SCT.

®=  Adjudicar la concesidn al postulante nacional
(no podian participar empresas extranjeras)
gue ofreciera el menor periodo de duracién
de la concesion, la que de todas maneras no
podia exceder los 20 afos. En la practica, los
plazos fueron mucho menores a 20 afos, es
decir, se trata de plazos muy cortos.

® Que el gobierno garantizara las estimacio-
nes de costos y trafico. Si el trafico resultaba
menor a las proyecciones de la SCT, el con-
cesionario podia exigir una extension del
periodo de la concesiéon. Los concesionarios
eran responsables por el primer 15% de so-
brecostos, cualquier exceso por sobre esa
cifra o debido a politicas gubernamentales
darian motivo a la extension del periodo de
la concesion.

A principios de 1992 el gobierno habia entre-
gado al sector privado 35 concesiones por un total
de 3.810 km. Las empresas concesionarias incluian
ala mayoria de las principales empresas construc-
toras y bancos de México. El ritmo de construccién
mexicano, con 500 km anuales entre 1990 y 1991,
fue considerado de interés mundial. Las tasas de
construccién en México fueron comparables a los
mas dindmicos afos de los ambiciosos programas
de Espafa y Francia.

Sin embargo, el proceso de implementacion
presentd serios problemas, con un alto costo para
las arcas fiscales. El problema mas significativo
de la experiencia mexicana fueron los calculos de
costos y trafico hechos por la SCT.

En 1994 el Efecto Tequila® implicé una fuerte
devaluacion del peso mexicano, lo cual impactd

negativamente en el programa de concesiones,
tanto por la disminucién de la demanda de traficoy
—por ende— la reducciéon de ingresos de las conce-
sionarias, como por las dificultades para pagar las
deudas que las concesionarias tenian con el sector
financiero. En consecuencia, el gobierno de México
inicié un proceso de renegociacion de la mayoria de
las carreteras concesionadas, en lo que ha pasado
a denominarse el Proceso de Rescate Mexicano.

En este contexto, en 1995 se crea el Fideicomiso
Fondo de Inversidn en Infraestructura (FINFRA),
constituido por el gobierno federal en el Banco
de Obras y Servicios Publicos (Banobras) para
promover la participacion privada en el finan-
ciamiento de proyectos de inversion federales,
estatales y municipales, y posteriormente, en 1997,
el Fideicomiso de Apoyo al Rescate de Autopistas
Concesionadas (FARAC), con el objetivo de
administrar las autopistas y absorber las deudas
adquiridas. De un total de 52 concesiones de auto-
pistas, el FARAC rescatd 23 de cuota y operacion
a través del sector publico. Esto implicd asumir
una deuda de Méx$ 57.700 millones (Méx$ 36.600
millones de deuda bancaria por el Programa de
Rescate Carretero y Méx$ 21.100 millones para
cubrir pagarés de indemnizacion de carreteras a
los concesionarios).

Desde el rescate de las autopistas de fines de
los afios noventa, México ha venido implemen-
tando una politica de infraestructura con mayor
éxito. En este sentido, y a pesar de la existencia
de una legislacién estatal que no es homogénea
para la participaciéon privada en cada uno de los
estados, el pais ha avanzado con el mecanismo de
APP en varias areas. Por otra parte, la existencia de
Banobras ha permitido fortalecer los mecanismos
de financiamiento para el sector privado que
trabaja en proyectos de infraestructura, principal-
mente con préstamos y con garantias financieras.

Como resultado, en 2007 México lanzo el
Programa Nacional de Infraestructura 2007-12,

'® Crisis financiera producida solamente en México por
falta de reservas internacionales y pérdida de valor de
la moneda local.
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de acuerdo con el cual las APP pueden adherir al
Modelo de Concesiones, Proyectos de Prestacion
de Servicios (PPS) y al Modelo de Proyectos de
Aprovechamiento de Activos. A continuacidn,
se describen los aspectos destacables de cada
modalidad.

3.3.1 Concesiones

El esquema de concesiones de México, entendido
como un modelo para construir, operar, mantener
y explotar carreteras con peajes, recoge la expe-
riencia mexicana e internacional de los ultimos
15 afos en la materia (Banobras, 2008). El esquema
incentiva el cobro de peajes accesibles para los
usuarios, con limites establecidos por la SCT. Las
concesiones son adjudicadas a través de licitacion
publica, y se asignan al proponente cuya propuesta
técnica y financiera cumpla con los requisitos
establecidos enlos pliegos de licitacion, y solicite
el menor monto total de recursos publicos (ya sea
en valor presente o en valor nominal). De acuerdo
con lo establecido en la Ley de Caminos, Puentes
y Autotransporte Federal, el plazo del contrato es
fijo, con un maximo de 30 afos.

Asimismo, los proyectos ejecutivos y los
estudios de impacto ambiental de las obras son
entregados por la SCT a todos los licitantes, y
los derechos de via liberados son otorgados
por el gobierno al licitante ganador. A través
de FINFRA, el gobierno realiza una aportacién
inicial de recursos publicos a cada proyecto y se
compromete a efectuar una aportacion subordi-
nada, en caso necesario, para asegurar el pago
de los créditos usados para la construccion de
las obras. Para cumplir este compromiso, a través
de FINFRA se genera un fondo contingente por
la cantidad solicitada por el licitante ganador, la
que se denomina aporte de capital subordinado.
Estos recursos tienen como Unico destino el
pago del servicio de la deuda contratada para
la construccion, y con una periodicidad acorde
con el calendario de pagos de la deuda. El fondo
contingente se activa en los siguientes casos: i) si
los ingresos netos generados por el proyecto en

determinado periodo mas los recursos disponi-
bles en un fondo para el pago del servicio de la
deuda son insuficientes para el pago del servicio
de la deuda propuesto para el mismo periodo y
ii) cuando el licitante ganador haya considerado
en su propuesta econdmico-financiera un monto
de compromiso de aportaciéon subordinada para
el mismo periodo en el cual se haya presentado la
insuficiencia de recursos. El monto que el licitante
ganador haya determinado en su propuesta sera
el maximo que desembolsard el FINFRA en ese
periodo.

Si la inversidn privada se recupera antes de
lo esperado, el excedente se comparte conforme
a una regulaciéon previamente establecida entre
el concesionario y Banobras, dada su calidad de
aportante de recursos publicos al proyecto. Por
otro lado, la SCT determina el peaje promedio
maximo (peaje) que se aplica por tipo de vehiculo
o grupo vehicular, considerando las caracteristicas
de cadaruta. El peaje promedio maximo se formula
en pesos por vehiculo y se obtiene mediante un
modelo financiero que incorpora el trafico total
previsto para la via y su composicion vehicular, asi
como un analisis de rentabilidad y de recuperacion
de las inversiones realizadas. El concesionario no
puede cobrar un peaje mayor que el promedio
maximo, y dichos peajes se reajustan por inflacién
(Banobras, 2008).

3.3.2 Proyectos de Prestacién de
Servicios (PPS)

De acuerdo con la modalidad de Proyectos de
Prestacion de Servicios (PPS), estos se entienden
como modelos de APP para modernizar caminos
existentes libres de peaje, con pagos diferidos en
el tiempo inspirados en el modelo Private Finance
Initiative (PFI) de Reino Unido.” Un ejemplo
de la aplicacion de este modelo es la carretera

7El Modelo Private Finance Initiative (PFI) fue impulsa-
do por el primer ministro Tony Blair a inicios de los aflos
noventa en Reino Unido, con la finalidad de promover
las inversiones privadas en infraestructura.
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CONSORCIO

Constructora ICA (México)/Goldman Sachs Infrastructure Partners (EE. UU.)

Promotora de Desarrollo de América Latina (México)/Macquarie México

Holding (Australia)

Abertis Infraestructuras (Espafa)/Banco Invex (México)
FCC Construccién (Espana)/Caja Madrid (Espafia)/Globalvia (Espana)

Obrascdn Huarte Lain (Espafa)

Compaiiia de Concessoes Rodoviarias (Brasil)/Brisa Internacional

(Portugual)/ Grupo Hermes (México)

CUADRO 4. LICITACION FARAC |

MONTO OFRECIDO
(MILLONES DE PESOS MEXICANOS)

44.051
43.450

42.000
41.907
39147

29.066

Fuente: SCT (2007).

Irapuato-La Piedad, en cuyo caso el contrato esta-
blece una asociacidn entre la SCT y una empresa
privada para disefar, financiar, construir, mantener
y operar una carretera con un plazo del servicio
fijo, de 15 a 30 afnos. La prestacion del servicio
es realizada por la empresa privada a cambio de
pagos periddicos trimestrales. La modalidad se
basa en un mecanismo que considera la disponi-
bilidad de la via y su nivel de uso y cada licitante
calcula un pago periddico en funcién del costo de
construccion y operacion, el rendimiento sobre el
capital aportado (incluidos los costos financieros)
y el transito anual estimado en un rango especifico.
El valor presente neto del flujo de pagos periddicos
es la variable de decisién para el otorgamiento de
la concesidn, previa validacion del cumplimiento
de requisitos técnicos, legales y financieros.

3.3.3 Modelo de Aprovechamiento de
Activos

El Modelo de Aprovechamiento de Activos trata
de integrar paquetes de autopistas de altas espe-
cificaciones existentes y autopistas o libramientos
con peaje por construir. De manera particular, en
México se aprovechan 23 autopistas de cuota
de la red FARAC para 2.100 km de autopistas.
De manera conjunta, la SCT y la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) desincor-
poran activos carreteros del FARAC a cambio

de un pago que realiza el inversionista privado y
con estos recursos se desarrollan nuevos activos
carreteros. De esta forma, el concesionario se
hace responsable de operar, conservar y explotar
los activos en cuestidn, asi como de construir y
posteriormente explotar las nuevas autopistas que
formen parte del paquete.

El gobierno mexicano lanzé la primera licita-
cién internacional para concesionar un conjunto
de activos de FARAC mediante concesiones
con vencimiento a 30 afos: se trata del paguete
denominado FARAC |. Como se ha indicado, el
esquema de aprovechamiento de activos consiste
en combinar una o varias carreteras existentes con
nuevas carreteras a construir en una unica conce-
sidn a otorgarse al sector privado. Los conjuntos de
carreteras incluidos en este esquema se estructu-
raron en base a criterios de integracion regional. El
ganador de la licitacidn suele ser aguel que ofrece
pagar la mayor cantidad de recursos al Estado. Para
el paquete FARAC | se presentaron seis empresas
y los detalles se reflejan en el cuadro 4.

Como se observa en el cuadro 4, Goldman
Sachs Infrastructure Partners e Ingenieros Civiles y
Asociados (ICA) formaron un consorcio y presen-
taron la oferta ganadora de FARAC I, ofreciendo
un pago de Méx$ 44.000 millones.”® Una vez

®Equivalentes aproximadamente a US$4.000 millones
de 2006.
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AUTOPISTAS EN
PAQUETE OPERACION (KM)
Centro Occidente 558
Pacifico Norte 181,5
Pacifico Sur 168,6
Michoacan 273.2
Total 1.181,3

CUADRO 5. PROYECTOS DE APROVECHAMIENTO DE ACTIVOS EN MEXICO

CONTRAPRESTACION

AUTOPISTAS POR PAGADA
CONSTRUIR (KM) (MILLONES DE US$)
68 4.000
60 20
141 320
145,3 62
414,3 4.402

Fuente: De Buen (2017).

gue se otorgara dicha concesion, GSIP (80%) e
ICA (20%) establecieron la Red de Carreteras de
Occidente (RCO) como la concesionaria.”

Los principales resultados del Programa
Nacional de Infraestructura 2007-12 fueron los
siguientes: 777,3 km de carreteras construidos
bajo el modelo de concesiones con inversiones de
US$1.733,5 millones; 605,2 km de carreteras cons-
truidos bajo el esquema de PPS con US$3.268,9
millones de inversién y 1.181,3 km de carreteras
construidos bajo el esquema de aprovechamiento
de activos con una contraprestacion pagada por
US$4.402 millones.

En el cuadro 5 se pueden ver los proyectos de
aprovechamiento de activos realizados en México.

Los proyectos de aprovechamiento de activos
permiten disminuir la deuda con garantia estatal
que se comprometid en el periodo en que se
rescataron las carreteras y al mismo tiempo
avanzar con la construccion de nuevas secciones
de carreteras y con la proteccion de la calidad
de las existentes.

A continuacion, se describen los activos de
reciclaje incorporados en la iniciativa FARAC que
se encuentran plasmados en el cuadro 5.

Activos del Paquete Centro Occidente

El Paquete Centro Occidente concentra las
siguientes carreteras del FARAC que el concesio-
nario mantiene y opera de acuerdo con estandares
de mantenimiento para conservar su calidad:

= Autopista Guadalajara Zapotlanejo. Es una
autopista de 26 km y cuatro carriles en el es-
tado de Jalisco.

= Autopista Ledn Aguascalientes. Es una au-
topista de cuatro carriles en el estado de
Guanajuato.

= Autopista Maravatio Zapotlanejo. Es una
autopista de cuatro carriles en el estado de
Michoacan.

= Autopista Zapotlanejo Lagos de Moreno. Es
una autopista de cuatro carriles en el estado
de Jalisco.

Al mismo tiempo, el concesionario de apro-
vechamiento de activos tiene la obligacion de
construir nuevos tramos de carreteras.

Activos del Paquete Pacifico Sur

El caso del Paquete de Aprovechamiento de
Activos del Pacifico Sur comenzd con la convo-
catoria realizada por la SCT en abril de 2009.
Sin embargo, la licitacidn fue declarada desierta
en su primera vuelta, pues el Unico oferente que
se presentd no ofrecid el valor minimo estable-
cido de pago al Estado en las bases de licitacion
(denominado Pago Inicial), sino que ofrecid un
valor inferior.

YVéase https://mx.steergroup.com/es/projects/estu-
dio-de-trafico-e-ingresos-para-farac-i.
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Posteriormente, el gobierno mexicano volvid a
convocar una nueva licitacién y en forma definitiva
se adjudicd el Paquete Pacifico Sur a la empresa
Impulsora del Desarrollo y el Empleo en América
Latina (IDEAL), para financiar, construir, operary
mantener las obras que se describen mas abajo,
gue se ubican en los estados de Jalisco y Nayarit.
IDEAL se comprometidé a pagar Méx$ 4.300
millones al Estado. La concesién incluyd las
siguientes responsabilidades para el concesionario:
la operacion y el mantenimiento de la Autopista
Guadalajara-Tepic, de 168,6 km, y la construccion
de nuevos tramos. El contrato de concesion esta-
blece la obligacidn del concesionario de cumplir
con las siguientes actividades en términos de
conservacion y mantenimiento:

= Programa de Mantenimiento Rutinario o
menor.

® Programa de Conservacién Preventiva y co-
rrectiva.

= Programa para el seguimiento del estado de
las autopistas y nivel de desempeiio.

= |nventario fisico de las carreteras y de todos
los activos que la integran

Activos del Paquete Michoacan

Esta concesidn estd incluida en el Programa de
Aprovechamiento de Activos que consiste en
la exclusion de activos carreteros del FARAC,
conocido en la actualidad con el nombre de
Fideicomiso Fondo Nacional de Infraestructura
(FONADIN) (véase la seccion 111.3.5), a cambio
del pago de una compensacion, mediante el
otorgamiento de una concesion federal, con la
integracion de paquetes carreteros con autopistas
de la red FONADIN y la construccion de nuevas
autopistas de cuota y modernizacion de las
autopistas FONADIN. El concesionario entonces
es responsable de la construccion, operacion,
explotacion y conservacion de las carreteras
incluidas en la concesion.

El ganador de este paquete fue el consorcio
integrado por Azvi-Cointer y la Sociedad

Michoacana de Constructores, que tiene la
concesion a su cargo por 30 afios desde el 31de
marzo de 2012. En este caso, la concesion incluyd
la operacidon y el mantenimiento de la Autopista
Patzcuaro-Uruapan-Lazaro Cardenas de 272,2
km. Ademas, el contrato de concesion establece
la obligacién del concesionario de cumplir con
actividades de conservacion y mantenimiento
rutinario y mayor.

A inicios de 2019, el Paquete mencionado se
vendio en alrededor de US$497 millones a Fibra
Via, un fideicomiso de inversion en bienes raices
de México. La concesiéon tuvo un trafico promedio
diario por equivalentes vehiculares de 25.137
unidades en 2017.

3.3.4 Nueva infraestructura

A continuacidn, se presentan los compromisos de
inversion en nuevas obras de los concesionarios
FARAC gue fueron financiados con los recursos
recolectados de las licitaciones que se encuentran
en el cuadro 4.

Paquete Centro Occidente

La nueva infraestructura identificada en el Paquete
Centro Occidente de inversiones es la siguiente:

= El Desperdicio-Encarnacion de Diaz. El
concesionario debio construir una carretera
de dos carriles, en alrededor de 19 km entre
los entronques del km 118 de la Autopista
Zaplotanejo-Lagos de Moreno (El Desper-
dicio) y el entronque del km 82 de la Auto-
pista Ledn-Aguascalientes (Encarnacién de
Diaz). La inversiéon ascendidé a US$30,7 mi-
llones.

= Ledn-Aguascalientes. El concesionario se com-
prometid a reconstruir 4,3 km de la superficie
de rodadura de la Autopista Ledn-Aguasca-
lientes. La inversion fue de US$6,4 millones.

= Zacapu-Entronque Maravatio-Zapotlanejo.
El concesionario se comprometid a construir
una carretera de dos carriles de 8,7 km entre
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estos dos puntos. La inversion fue de US$14,1
millones.

= El Desperdicio-Lagos de Moreno. El conce-
sionario se comprometid a reconstruir 27,8
kildbmetros de carretera entre estos dos pun-
tos. La inversion ascendio a US$41 millones.

= Guadalajara-Zapotlanejo. La responsabili-
dad del concesionario consiste en ampliar la
carretera de cuatro a seis carriles, en alrede-
dor de 5 km; y construir dos carriles laterales
en ambos sentidos en 4,5 km, un tercer carril
en 10 km y retornos al Vado | y II; ademas del
mejoramiento del puente Fernando Espinosa
y la construccién de 8 km de carriles entre
Arroyo y Tonald. La inversion comprometida
fue de US$55,8 millones.

Paquete Pacifico Sur

Las obras nuevas por construir, comprometidas
en esta concesion, son las siguientes:

®» Libramiento Sur de Guadalajara, de 111 km vy
US$40 millones, en la zona urbana del drea
metropolitana de Guadalajara, para dar con-
tinuidad al transito de largo itinerario que
circula entre las zonas centro y noreste del
pais a través del corredor carretero Méxi-
co-Nogales.

= Libramiento de Tepic, de 30 km y US$60
millones, a través de una carretera de dos
carriles de pavimento asfaltico, que formara
parte del corredor carretero México-Nogales
con ramal a Tijuana.

=  Tepic-Entronque Compostela Il, a través de
una carretera de 40 km y US$120 millones.
Su construccion dara continuidad al transito
de largo itinerario a lo largo del corredor y
servird para el ordenamiento de los flujos de
carga y pasajeros de la region. Con lo ante-
rior, se agiliza la circulacion del transito del
largo itinerario, se generan ahorros en tiem-
pos de recorrido, se reduce el numero de
accidentes, asi como la contaminacion am-
biental en la ciudad.

Paquete Michoacan

Las obras nuevas que se construirdn incluyen
el Libramiento de Morelia, de 64,1 km y US$110
millones de inversion, y el Libramiento de Uruapan,
de 25,2 kmy US$55 millones. El contrato de conce-
sion establece la obligacion del concesionario de
cumplir con las siguientes actividades en términos
de conservaciéon y mantenimiento: Programa de
Mantenimiento Rutinario o menor, Programa de
Conservacion Preventiva y correctiva, Programa
para el seguimiento del estado de las autopistasy
nivel de desempefio, mas un inventario fisico de las
carreteras y de todos los activos que la integran

3.3.5 FONADIN

En febrero 2008 se publico en el Diario Oficial de
la Federacion “el Decreto por el que se ordena
la creacion del Fideicomiso Fondo Nacional de
Infraestructura (FONADIN), que es un vehiculo
de coordinacion de la Administracién Publica
Federal para la inversion en infraestructura”.?®
Cabe destacar que el FONADIN es el organismo
publico que reemplazoé al FARAC y su patrimonio
estd formado por carreteras y puentes rescatados
al sector privado, ademas del patrimonio con el
que cuente el FINFRA.

El FONADIN ofrece una amplia gama de
productos disefiados para fortalecer la estructura
financiera de los proyectos de infraestructura que
el pais requiere. Ya sea desde la concepcidn y hasta
la culminacion de los proyectos, el Fondo cuenta
con instrumentos financieros que hacen a los
proyectos mas atractivos para su financiamiento
con recursos privados, entre los que destacan:?

= Aportes para estudios y asesorias.
= Aportes para proyectos.

=  Subvenciones para proyectos.

=  Crédito subordinado.

29Véase Banobras (2008: 2).
2'Referenciado en https://www.fonadin.gob.mx/fni2/.
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GRAFICO 7. CONFORMACION DEL FIDEICOMISO FONDO NACIONAL DE

INFRAESTRUCTURA (FONADIN) DE MEXICO

FINFRA

FARAC

!

Desincorporacion
de activos

l

Financiamiento de
proyectos

Fuente: FONADIN (2011).

=  Garantias financieras.
= |nversion en fondos de capital de riesgo.

Adicionalmente, apoya el desarrollo del
Programa Nacional de Infraestructura de México,
optimiza y fomenta la participacion del sector
privado para proyectos de infraestructura; y puede
asumir riesgos para facilitar las APP y permitir la
bancabilidad de proyectos con rentabilidad social
adecuada.

EI FONADIN maneja los siguientes programas
sectoriales:

= Fondos de capital de riesgo.

=  Programa Federal de Apoyo al Transporte Ma-
sivo, el cual prevé el otorgamiento de apoyos
recuperables y no recuperables a entidades
del sector publico y privado, para la elabo-
racion de estudios e inversion en proyectos
de infraestructura de transporte masivo y
reorganizacion del transporte publico como
sistemas integrados, preferentemente en ciu-
dades de mas de 500.000 habitantes.

® Programa para la Modernizacion de Orga-
nismos Operadores de Agua (PROMAGUA).

A través de apoyos no recuperables para
el financiamiento parcial de estudios y pro-
yectos, PROMAGUA tiene como objetivo
incentivar el desarrollo de proyectos bajo es-
guemas de APP que permitan:
= |Incrementar y mejorar la calidad de los
servicios en materia de cobertura de
agua potable y saneamiento.
= La sostenibilidad operativa y financiera
de los entes publicos relacionados con la
prestacion de los servicios en esta area.
Programa de Residuos Sdlidos Municipales
(PRORESOL). Es un programa mediante el
cual se destinan apoyos financieros para el
desarrollo de estudios y proyectos en ma-
teria de residuos sdlidos urbanos (RSU).
Tiene como objetivo incentivar el desarrollo
de proyectos bajo esquemas de APP que
promuevan la visién de economia circular
planteada por la Secretaria de Medio Am-
biente y Recursos Naturales (SEMARNAT) en
materia de Gestion Integral de Residuos Soli-
dos Urbanos y de Manejo Especial.??

22\/éase el enlace https://www.fonadin.gob.mx/fni2/.
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De acuerdo con el Programa para el Impulso
de Asociaciones Publico-Privadas en Estados
Mexicanos (PIAPPEM),? |a Direccidon General de
Desarrollo Carretero de la SCT es responsable de
la estructuracion, promocién e implementacion de
los proyectos, con el apoyo del FONADIN en el drea
de promocion de los mismos. El cuerpo legal esta
conformado por la Constitucién, la Ley de Caminos
y la Ley de Vias Generales de Comunicacion, y la
empresa concesionaria debera ser de naciona-
lidad mexicanay con propdsito especifico, sujeta
a la Ley General de Sociedades Mercantiles. En
cuanto a la supervision del contrato de aprove-
chamiento de activos, la responsabilidad es de la
SCT. El concesionario que se adjudica el paquete
de aprovechamiento de activos se compromete a
mantener y modernizar la infraestructura existente,
construir nuevos tramos de carretera y pagar el
monto establecido en su oferta econdmica al
Estado, para que este a su vez pague las deudas
contraidas por el rescate carretero.

Finalmente, cabe sefalar que recientemente
la SHCP realizé a través del FONADIN una gestion
de pasivos que asciende a Méx$ 23.853 millones
(US$1.150 millones). De esta manera, segun un
comunicado de la SHCP,> “el FONADIN vuelve al
mercado local como emisor de deuda”. La opera-
cion se dividié en dos fases: la primera fue a través
de un certificado bursatil por Méx$ 10.006 millones
y la segunda consistid en Certificados Bursatiles
de Indemnizacidon Carretera por Méx$ 13.847
millones. La emisidn tuvo una sobredemanda de
2,63 veces el monto colocado, mientras que el
intercambio alcanzé una sobredemanda de 1,27
veces el monto intercambiado.

El FONADIN ha recibido muchas de las conce-
siones de infraestructura existentes en México, por
lo que puede securitizar los ingresos provenientes
de los negocios de carreteras existentes con el
objetivo de poder recolectar recursos financieros
para financiar la construccion de nueva infraestruc-
tura, de modo que entonces tiene la capacidad de
realizar el reciclaje de activos. El FONADIN es el
concesionario de 50 autopistas, de las cuales 47
se encuentran en operacion. De esta manera, en la

actualidad se ha convertido en el concesionario mas
grande de México, con alrededor de 4.300 km de
carreteras. Otros concesionarios de México son OHL,
Azvi-Cointer, ICA, Ideal, Pinfra, Coconal y Hermes.

Como muestra de esta importante opcion,
vale mencionar la autopista México-Puebla, una de
las experiencias recientes de reciclaje de activos
de México, en cuyo caso el FONADIN levantd
alrededor de Méx$ 15.000 millones a través de
la bursatilizacion de los derechos de los ingresos
de la concesion, con un plazo para el pago que
se extiende hasta 2038 y con la idea de que los
recursos obtenidos sean invertidos en nueva
infraestructura. En 2019 el FONADIN realizé una
nueva bursatilizaciéon por Méx$ 6.000 millones.
La autopista México-Puebla es un activo sélido
y estable que conecta el centro del pais con el
Puerto de Veracruz y el sureste de México. Uno de
los objetivos de las autoridades con esta operacion
ha sido que el FONADIN coinvierta con el sector
privado para impulsar el desarrollo de inversiones
de infraestructura en México, y asi modernizar la
red de autopistas concesionadas.

El reciclaje o monetizacion de la autopista
México-Puebla cumple con los objetivos de
obtener liquidez para apoyar el desarrollo de
la infraestructura, robustecer los procesos de
operacidon y mantenimiento de la autopista,
desarrollar el mercado de valores dotandolo de
mas instrumentos de inversion, y democratizar el
acceso al publico inversionista a los rendimientos
de la autopista.

3.3.6 Lecciones aprendidas e impactos
del caso mexicano

Desde inicio de la década de 1990 México ha
experimentado con esquemas innovadores con

23Experiencia mexicana en asociaciones publico-pri-
vadas (APP) para el desarrollo de infraestructura y la
provision de servicios publicos.

24Véase https://www.gob.mx/shcp/prensa/comunica-
do-no-100-secretaria-de-hacienda-a-traves-del-fona-
din-realizo-una-exitosa-operacion-de-gestion-de-pa-
sivos-en-mercado-local.
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el objetivo de atraer inversidon privada para el
desarrollo de infraestructura publica. Un programa
novedoso ha sido el Proyecto de Impacto Diferido
en el Registro del Gasto (Pidiregas), de acuerdo
con el cual era posible generar obra publica finan-
ciada (OPF), en cuyo caso el constructor privado
lleva a cabo todas las inversiones contratadas, y
para ello obtiene directamente el financiamiento
de largo plazo que le permita pagar las obras
realizadas y el arrendamiento de activos (BLT,
por sus siglas en inglés, build, lease and transfer).
Le siguieron las concesiones de carreteras y
del sistema aeroportuario nacional (SAN), los
proyectos de prestacién de servicios (PPS) puros y
combinados, contratos de prestacion de servicios
(CPS), el programa de aprovechamiento de activos
y, partir de la ultima década, tras la promulgacion
de la Ley APP en 2012, las APP. A continuacion,
se presentan algunas lecciones e impactos de la
experiencia mexicana en lo referente a reciclaje
de activos.

= La definicion de adecuados requerimien-
tos de operacion y mantenimiento es un
aspecto basico para obtener los beneficios
esperados de una iniciativa de reciclaje. La
totalidad de los casos mexicanos analizados
en este documento muestran que un elemen-
to crucial del sistema de aprovechamiento de
activos es la adecuada conservacion de la in-
fraestructura vial. La estructura contractual
de las transacciones aspira a asegurar el buen
estado de conservacion de dicha infraestruc-
tura, ya que es el compromiso adquirido por
el concesionario para los 30 aflos de conce-
sion, plazo establecido para los proyectos de
aprovechamiento de activos en México. Cada
uno de los contratos de concesidn le exige
al concesionario realizar los programas de
mantenimiento y cumplir con los estandares
de desempefio, de manera que los activos
puedan conservar su vida util y extenderla
en el tiempo. Las autopistas incluidas en los
paquetes de aprovechamiento de activos for-
man parte importante del sector productivo

de los estados correspondientes y por ende
son un factor relevante para el crecimiento
econdmico del pais.

La transparencia y el didlogo continuo con
el sector privado ha sido esencial para la
consecucion de transacciones exitosas y la
atraccion de capital privado. El objetivo de
la creacion del modelo de reciclaje fue ge-
nerar un espacio fiscal para reducir la deuda
publica adquirida aflos atrds con el rescate de
carreteras concesionadas y al mismo tiempo
seguir invirtiendo en infraestructura nueva. El
gran elemento que permitié el éxito del pro-
grama de aprovechamiento de activos fue la
confianza del sector privado, que asumio el
riesgo de demanda de las autopistas y que,
basado en las expectativas de estabilidad de
los flujos de peajes, asumid el compromiso
de mantener y operar los activos carreteros
de los paquetes y al mismo tiempo la respon-
sabilidad de construir, operar y mantener los
nuevos activos de la concesion. Como adicio-
nal a lo anterior, el concesionario ofrecid los
pagos iniciales al gobierno de México para
pagar las deudas del rescate carretero.

Las instituciones importan. La creacion del
FARAC primero y del FONADIN posterior-
mente ha desempefado un papel relevante,
ya que dichos fideicomisos son los ejecuto-
res del gobierno en el desarrollo de nuevos
activos de infraestructura. No obstante, con-
tar con recursos financieros es una condicion
necesaria pero no suficiente para desarrollar
“nueva y buena” infraestructura: también es
preciso lograr una adecuada coordinacion
entre los participantes y contar con esque-
mas de gobernanza donde las decisiones se
tomen de manera informada. Para lo ante-
rior, de acuerdo con Ordofiez (2019), resulta
relevante iniciar un proceso de nueva go-
bernanza, a efectos de que la seleccién de
proyectos se haga sobre otras bases y crite-
rios, de manera que trasciendan los tiempos
politicos, se potencien las interrelaciones
geograficas y se maximicen los efectos trans-
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versales en distintos sectores de la economia
donde la infraestructura tiene un rol clave
que cumplir.

3.4 La experiencia chilena
3.4.1 El sistema de concesiones de Chile

Segun el Ministerio de Obras Publicas (MOP),
durante casi 25 afios Chile ha avanzado con inver-
siones bajo la modalidad APP por alrededor de
US$18.000 millones. El pais no ha tenido un orga-
nismo especifico ni una politica publica disefiada
particularmente para el desarrollo del mecanismo
de reciclaje de activos. Sin embargo, el MOP, en
conjunto con el Ministerio de Hacienda, han apli-
cado indirectamente el concepto, a través de la
utilizacion de las variables de licitacion:

= Pago por bienes y derechos.

= Pagos por infraestructura preexistente usa-
da en diversos proyectos de concesiones, lo
que ha permitido continuar financiando nue-
va infraestructura o bien ampliaciones de la
infraestructura existente.

En 1999 los ministros de Hacienda y Obras
Publicas suscribieron un acuerdo para poner
en marcha el Fondo de Financiamiento de
Infraestructura (FONDINF), iniciativa que iba a
constituirse en una fuente de financiamiento y
garantias de los contratos de concesion. El Estado
dispuso la creacion de este mecanismo a través de
una provision de recursos en un fondo o cuenta
especial. La operatoria del fondo contemplaba
entre otros aspectos la calificacion de los proyectos
mediante su evaluacioén social y la administracion
del fondo por la Tesoreria General de la Republica,
gue mantendria los recursos en una cuenta espe-
cialmente habilitada en el Banco Central de Chile.
El FONDINF fue creado con un aporte inicial de
aproximadamente US$450 millones.

El FONDIF aplicé en pocos afios todos sus
recursos con gran éxito. Entre los proyectos que

recibieron apoyo del Fondo, vale citar la licitacidn
de la carretera Ruta 5, donde el Estado dividié
los 1.560 km de carretera en ocho tramos conce-
sionados. Manteniendo una tarifa relativamente
homogénea por cada 100 km, para pagar las
ampliaciones de las carreteras deficitarias de la
misma Ruta 5 se utilizaron los pagos al Estado
realizados al inicio de los tramos de las conce-
siones autofinanciables. Igualmente ilustrativo es
el caso de la reciente licitacion del Aeropuerto
de Santiago, en cuyo caso el consorcio que se
adjudicd la concesidon ofrecid un porcentaje de
los ingresos totales de la concesidn del 77,56%
que le debe entregar al Estado por concepto de
pagos por bienes y derechos de la concesion.
Este pago le permite al Estado subsidiar nuevos
aeropuertos regionales.

3.4.2 El Fondo de Infraestructura de
Chile

En una de las innovaciones institucionales mas
relevantes de los ultimos tiempos en lo que atafie al
reciclaje de activos, en marzo de 2018 se promulgd
la Ley 2.108, por la cual cred la Sociedad Andnima
del Estado denominada Fondo de Infraestructura
S.A.Segun Gonzalez e Hinojosa (2016), los funda-
mentos para la creacién de este Fondo son los
siguientes:

=  Garantizar la inversion en infraestructura pu-
blica de todos los sectores en el largo plazo.

=  Salvaguardar el valor patrimonial del Fondo.

= No inducir tarifas mayores al éptimo social ni
desviar recursos del Fondo a otros propdsi-
tos.

= Lograr una asignacion eficiente de riesgos y
obtener un alto grado de inversion.

Esta institucion deberia ser la encargada en
Chile de realizar el reciclaje de activos principal-
mente sobre la base de los valores residuales de
la infraestructura concesionada. La propiedad
del Fondo de Infraestructura S.A. es del fisco,
con una participacion del 99% del capital social,
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y de la Corporacién de Fomento de la Produccién
(CORFO), con una participacion del 1%.

La administracion del Fondo la realiza un
directorio compuesto por cinco miembros, todos
nombrados por el Presidente de la Republica. Dos de
los directores son elegidos de entre una ndmina de
cinco candidatos propuesta por el Ministro de Obras
Publicas. Los otros tres directores son nominados de
entre un grupo de personas de reconocido prestigio
profesional o académico, por su experiencia y cono-
cimiento en materias referidas al giro del Fondo, a
partir de una terna propuesta para cada cargo por
el Consejo de Alta Direccion Publica.

El Fondo se ha denominado Desarrollo Pais
y se encuentra actualmente en funcionamiento.
Tiene como objetivo concentrar “sus esfuerzos
en identificar areas de inversién innovadoras,
que no hayan sido abordadas debidamente tanto
por entidades publicas como privadas. Buscando
desarrollar competencias propias, sin duplicar
capacidades existentes del Estado ni desplazando
al sector privado. A su vez, Desarrollo Pais debe
respetar su mandato legal de orientar su quehacer
hacia la obtencién de utilidades”.?®

Para el cumplimiento de sus objetivos,
Desarrollo Pais debe diseflar modelos de negocios
innovadores, rentables econdmicamente y con
impacto social para cada una de las iniciativas que
emprenda. En el mes de junio de 2020, el Fondo ha
presentado un Plan de Negocios Quinquenal por
US$1.375 millones, compuesto por los proyectos
que se indican a continuacion:?®

= Viviendas de Integracidon Social para arrien-
do (300.000 m2).

= Barrios civicos como el Edificio Bulnes Bicen-
tenario.

= Parque Bicentenario de Cerrillos.

= Infraestructura digital, como el proyecto de
disefo, construccion e implementacion de fi-
bra éptica desde Asia a América Latina.

®» Desalacion para la agricultura: busqueda de
soluciones de riego con agua desalada para
extender las zonas de cultivo en el norte de
Chile.

=  Transporte publico: dar uso comercial a las
terminales de buses de la Red Metropolitana
de Movilidad (RED), independizando su ad-
ministracion de los operadores.

De esta manera, el Estado chileno podra desa-
rrollar actividades empresariales de financiamiento
e inversion de proyectos de infraestructura, asi
como también impulsar sus servicios. Esto incluye
la construccion, ampliacidn, reparaciéon, conser-
vacion y explotacion de infraestructura.

3.4.3 Activos reciclados en Chile

Como se anticipara en las secciones anteriores,
Chile presenta alguna de las experiencias originales
en reciclaje de activos de la regién y del mundo,
aungue sin una estructura institucional especifica
como en el caso mas reciente de Australia. A
continuacion, se presentan tres casos de activos
reciclados en el pais para ilustrar este punto. El
primer caso corresponde a la principal carretera
chilena, que fue dividida en ocho concesiones.
Las licitaciones fueron secuenciales. En algunas
concesiones, se le pago al Estado, y esos recursos
se destinaron a subsidiar las otras concesiones.
Este esquema de subsidios 0 pagos cruzados entre
concesiones resulta ilustrativo como ejemplo de
reciclaje de activos.

En segundo lugar, se presenta el caso de los
aeropuertos, donde el ganador de la licitacion le
realiza un pago al Estado por concepto de bienes
y derechos, y con esos recursos la autoridad
aeroportuaria puede financiar aeropuertos y
aerddromos regionales y provinciales respectiva-
mente. Adicionalmente, se presenta como tercer
caso de estudio el Programa de Concesiones de
Autopistas Urbanas de Santiago. Los contratos
de concesioén fueron a 30 aflos y se logrd obtener
US$202 millones, derivados de los pagos por
bienes y derechos que recibio el Estado, y que

25 Véase el sitio www.desarrollopais.cl.

26VVéase www.desarrollopais.cl y Diario el Mercurio de
Chile (20 de junio de 2020).
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de la misma manera permitieron financiar nueva
infraestructura.

La consideracidn de estos tres casos, distin-
tivos de la experiencia chilena en concesiones,
se debe al alto grado de innovacion en el disefio
comercial de las transacciones; a los impactos que
generaron en la poblacién, especialmente por la
reduccion de tiempos de viaje en las carreteras
interurbanas, y a la replicabilidad y pertinencia
para orientar un esquema de reciclaje de activos de
infraestructura. Los casos también ofrecen infor-
macion ilustrativa sobre los elementos técnicos
esenciales del proceso de reciclaje descritos en
este trabajo, en particular sobre la definiciéon del
modelo tarifario y del proceso de licitacion.

El caso de la Autopista Ruta 5

La Ruta 5 o Panamericana es la principal carre-
tera de Chile. Con alrededor de 3.300 km de
longitud, une de norte a sur practicamente todo
el pais, desde la ciudad de Puerto Montt hasta
Arica en el norte, y conecta hasta la frontera
con Peru. En la década de 1990, el MOP decidié
realizar la concesion de ocho tramos de la Ruta
5 desde La Serena hasta Puerto Montt (alrededor
de 1.560 km). Al diseflar el modelo de negocios
para la licitaciéon de la Ruta 5, se reconocid que
la autopista presentaba claras caracteristicas de
monopolio natural y, en consecuencia, desde el
punto de vista econdmico, correspondia licitar la
carretera sin alternativas libres de pago. Algunas
de las obras mas importantes de la carretera
fueron las siguientes:

®» Doble calzada de dos pistas cada una.

= Enlaces desnivelados a una distancia de 8 km
a 10 km uno de otro, para permitir el ingreso
y egreso de cada ciudad y localidad a lo lar-
go de sus 1.560 km.

=  Atraviesos o puentes sobre la ruta para cami-
nos transversales.

= Nuevas calles de servicio que permitieran un
funcionamiento expedito del territorio inme-
diato a la ruta.

= Pasarelas peatonales para el transito orien-
te-poniente de la poblacion.

®» Pasos de ganado y maquinaria agricola don-
de fuese necesario.

= Areas de control de Carabineros, Servicio
Agricola y Ganadero e Impuestos Internos.

3.4.4 Elementos del modelo de
nhegocios?

Ya que era no posible financiar la Ruta 5 usando
peajes iguales a costos marginales de largo plazo,
se dised un modelo de segunda mejor solucién
0 second best, es decir se calculdé una tarifa de
autofinanciamiento en el marco de un contrato
de concesiodn con las siguientes caracteristicas:

= Lainclusidon de una politica de promocioén de
la competencia basada en la entrada a la in-
dustria, a través de licitaciones competitivas,
secuenciales y flexibles.

® La denominada tarificaciéon a costos margi-
nales no era posible y por lo tanto se busco
un sistema que, tomando como conocidos
los costos marginales de largo plazo, lograra
tarifas que atenuasen la pérdida de eficiencia
econdmica. Estas tarifas se denominan se-
gunda mejor solucién o second best.

=  Fijacion de tarifas maximas (peajes) por parte
del Estado, con criterios de eficiencia econé-
mica pero también de equidad distributiva.

= |Ingreso minimo garantizado (IMG) orientado
a permitir la bancabilidad de cada una de las
concesiones a través de la emision de bonos
de infraestructura en el mercado de capita-
les adquiridos de preferencias por fondos de
pensiones.

= Regulacién de rentas sobre una tasa de
rentabilidad predefinida, que signifique com-
partir ingresos en un 50% para el Estado a
partir de cierto nivel de ingresos obtenidos
por el concesionario.

2’ Esta parte estd basada en CPI (2017)
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= Diseflo de contratos que incorporen elemen-
tos, clausulas con incentivos y sefales y que
especialmente den cuenta de los problemas
de asimetrias de informacién entre los agen-
tes que participen del proceso.

= |nformacion entregada al licitante con inge-
nieria definitiva, con un 80% de desarrollo,
estudios de impacto ambiental definitivos,
informacion de trafico referencial y estudios
de impacto territorial desarrollados por el Es-
tado.

= Nivel de monitoreo, control y supervision del
Estado y de los financistas de la obra con
multas y premios que estimulen la calidad del
servicio para el usuario.

=  Proceso de Precalificacion Internacional, con
ocho licitaciones secuenciales en un periodo
de tres afios (1996-98).

Tarificacion?®

A partir de los elementos anteriores, se construyo
una estructura general en la cual se modeld una
sola concesidn de 1.560 km y posteriormente se
compard con ocho concesiones, cada una de 200
km (ocho modelos financieros), para cada uno de
los tramos de la Ruta 5.

En carreteras con baja demanda o TDMA, el
peaje resultaba excesivamente alto y era comple-
tamente dispar respecto del resto de la tarificacion
de lared vial. El peaje puede ser heterogéneo por
baja o alta demanda, pero también porque las
inversiones que se requieren son diferentes en
algunos tramos en comparacion con otros. Por
ejemplo, alolargo de la Ruta 5, hay tramos donde
el Estado ha realizado fuertes inversiones en el
pasado para aumentar la capacidad.?®

Lo anterior implicaba que por un mismo nivel de
servicio los usuarios pagarian peajes distintos para
circular, derivados de una combinacion de demanda
e inversiones heterogéneas que, aplicando la
metodologia de segunda mejor solucidon o second
best, con VAN = O conduce a peajes diferentes. La
localizacion espacial de las actividades econdmicas
o la mayor o menor cantidad de recursos viales

gue en el pasado el Estado ha invertido lleva a
que el sistema tarifario de autofinanciamiento sea
inequitativo. Es decir, resulta inequitativo que, por
un mismo servicio, dos usuarios, solo por el hecho
de estar localizados en lugares diversos del pafs,
pagaren peajes distintos. Esto llevé a considerar un
segundo criterio, consistente en tener peajes relati-
vamente homogéneos en cuanto a su nivel, lo cual
se podia lograr por cuatro mecanismos diferentes:

1. Realizar una subdivision de los tramos gque
no sea muy grande (inferior a ocho), de tal
manera gque existan pocos tramos para finan-
ciar y que el trafico se reparta desde tramos
de altas tarifas hasta tramos de bajas tarifas,
para lograr un peaje promedio razonable.

2.  Ajustar la tarifa (subirla) en tramos rentables
e inelasticos, y exigir un pago del operador
privado al Estado por infraestructura existente
que permita subsidiar tramos de baja rentabi-
lidad producto de la homogeneidad de tarifas.
Este pago se justificaria en el sentido de incluir
la inversion realizada por el Estado en el tra-
mo considerado, de forma tal que cuando el
operador privado, al calcular su tarifa de auto-
financiamiento, considere este pago como un
flujo negativo y aumente de esta forma la tarifa
a ofrecer. Basicamente, se trata de la aplica-
cion del concepto de subsidios cruzados.

3. Ampliar (bajar) el plazo de explotaciéon de la
concesion, de tal forma de que via mayor (me-
nor) plazo se logre una menor (mayor) tarifa.

4. Ajustar la tarifa (subirla) en tramos rentables
y exigir un pago del concesionario al Estado.

28En esta seccidn se habla indistintamente de tari-
fa o peaje. Informacién adicional se encuentra en CPI
2017).

29Por ejemplo, existe doble calzada en un tramo de 350
km de la Ruta 5 entre Santiago y San Javier. Sin embar-
go, en la misma Ruta, 350 km entre La Serena y Calera,
existe una sola via. Las tarifas de autofinanciamiento
resultante son muy dispares entre estos tramos, lo que
implica eficiencia, pero no equidad espacial (interre-
gional), dado que el Estado subsidid la carretera en el
tramo Santiago-San Javier. Mas adelante se analiza con
mas detalle este importante punto.
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CUADRO 6. TARIFA DE AUTOFINANCIAMIENTO HOMOGENEA

TARIFA DE AUTOFINANCIAMIENTO (EN PESOS) PARA
EL TRAMO LA SERENA-PUERTO MONTT

TRAMO CMG PROMEDIO
Vehiculo simple 526
Camiones de dos ejes 2.693
Camiones de mas de 4197

dos ejes
Buses 2.078

ESTRUCTURA ESTRUCTURA
RELATIVA USANDO RELATIVA USANDO
EL CENTRO PLANO LA SITUACION ACTUAL

1.052 1.093
1.894 2.099
3.282 3.104
1.894 2.099

Fuente: Friedmann y Hinojosa (1995).

Nota: La situacion actual se refiere a la estructura tarifaria aplicada por el Departamento de Peajes de la Direccion Nacional de
Vialidad al afo 1995. Esta estructura era 1 para vehiculos; 1,92 para camiones de dos ejes; 2,84 para camiones de mas de dos ejes, y

1,92 para buses.

Estos cuatro mecanismos, y/o también combi-
naciones de estos, permiten obtener matematica-
mente una tarifa relativamente homogénea entre
tramos. Sin embargo, bajo el criterio de equidad
espacial, es fundamental calcular un Unico vector
tarifario para el tramo completo sujeto a conce-
sidn, es decir, una tarifa homogénea de la Serena a
Puerto Montt. El ejercicio es relativamente simple
y consiste en realizar sumatorias de traficos de
cada tramo y de cada plaza de peaje, asi como
también sumar costos de inversion y costos de
conservacion y operacion del concesionario.
Una vez realizadas estas sumatorias, se procede
a calcular la tarifa (P) bajo el mismo algoritmo
sefalado en la metodologia VAN = O. La tarifa de
autofinanciamiento homogénea a todos los tramos
se expone en el cuadro 6.

Se consideraron dos escenarios para sustentar
la tarifa de autofinanciamiento tomando como
base el esquema de tarifas relativas de costos
marginales, en funciéon del cual los camiones de
mas de dos ejes pagan 3,2 veces lo que pagan los
vehiculos, y los buses pagan 1,8 veces:

=  Subsidios cruzados entre tramos.
=  Ampliacién del plazo de concesién, de tal
forma de sustentar las tarifas homogéneas.

Para la aplicacion de los subsidios cruzados
entre tramos, se evaludé cada uno de los ocho
tramos, tomando como referencia la tarifa de
autofinanciamiento para aplicar una tarifa homo-
génea en toda la concesién, con un valor de CLP
1.200,3%° con la finalidad de asegurar que las tarifas
calculadas fuesen consistentes con la disposiciéon
maxima a pagar. En algunos tramos el VAN resultd
ser negativo y en otros tramos resultd ser posi-
tivo. En los tramos cuyo VAN fue negativo, esto
implicaba la presencia de un subsidio, mientras
que un VAN positivo entrafia un pago del conce-
sionario al Estado. Asimismo, se calculo el pago/
subsidio anual equivalente durante todo el plazo
de la concesidén. Lo resultados se presentan en
el cuadro 7.

Cuando la variable de control fue el plazo
de concesién y la tarifa de autofinanciamiento
del tramo (TAT) era superior a la tarifa de auto-
financiamiento homogénea (TAH), se procedid a
aumentar el plazo de la concesidn hasta que el
VAN del proyecto con TAH fuera igual a cero. En

30En gran parte del estudio se trabajé con una tarifa
que fluctuaba entre $1.054 y $1.200. La razdn es que
se considerd un margen de seguridad en los calculos
del 20%.
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TRAMO

La Serena-Los Vilos

Los Vilos-Santiago
Sistema Santiago-Talca
Talca-Chillan
Chillan-Collipulli
Collipulli-Temuco
Temuco-Rio Bueno

Rio Bueno-Puerto Montt

CUADRO 7. SUBSIDIOS CRUZADOS ENTRE TRAMOS DE LA RUTA 5

SUBSIDIOS/PAGO?
(MILES DE US$ POR ANO)

+11,90
-9,10*
-12,10*
-14,15%
+5,60
-1,40*
+9,45
+9,80

Fuente: Friedmann e Hinojosa (1995).
2 Indica pago al Estado con signo negativo.
Tipo de cambio = US$1 = CLP 400.

algunos casos el plazo resultd ser excesivamente
alto, con tendencia al infinito. Esto se debid a que
en términos intertemporales los flujos futuros valen
menos a través del tiempo. En caso contrario,
cuando TAT era menor que TAH, se procedid a
disminuir el plazo de la concesién hasta que el
VAN fuera cero. Los resultados se muestran en
el cuadro 8.

Debido a que el plazo de la concesién como
mecanismo de control para asegurar una tarifa
homogénea en cada uno de los ocho tramos de la
Ruta 5 eraimposible tanto desde el punto de vista

financiero como juridico (la Ley de Concesiones
permite plazos maximos de 50 anos), se decidid
establecer un sistema de subsidios/pagos
cruzados entre tramos.

Mecanismo de bienes y derechos (BD)

Los pagos y subsidios fueron fijados en las Bases
de Licitacion de forma de lograr el equilibrio entre
los ocho tramos. Sin embargo, para reforzar este
esquema y mantener un esquema tarifario de
equilibrio alrededor de la tarifa de CLP 1.000

CUADRO 8. VARIACION EN LOS PLAZOS DE CONCESION

CONCESIONES
VALOR ACTUAL NETO

TRAMO PLAZO DE CONCESION (MILES DE MILLONES DE US$)
La Serena-Los Vilos Mas de 50 afios -82
Los Vilos-Santiago 20 afos 0
Sistema Santiago-Talca 7 afos 0
Talca-Chillan 6 aflos 0
Chillan-Collipulli Mas de 50 afios -26
Collipulli-Temuco 16 afos 0
Temuco-Rio Bueno Mas de 50 afios -66
Rio Bueno-Puerto Montt Mas de 50 afios -97

Fuente: Friedmann y Hinojosa (1995).
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(US$1,5 cada 100 km), después de haber licitado y
adjudicado cuatro tramos de la Ruta, se comenzo
a aplicar un mecanismo denominado pagos por
bienes y derechos utilizados en la concesion (BD).

Para lo anterior, en las Bases de Licitacion
se establecieron dos tramos de competencia. En
el primero de ellos, la variable de licitacién es el
monto de pago por concepto de bienes y derechos
utilizados en la concesion, el cual debia ser mayor
o igual a cero. En este caso se fija la tarifa en P._.
En el segundo tramo, la variable de licitacién es la
tarifa, que puede situarse entre P < P< P En este
caso, el monto de pago por concepto de bienes 'y
derechos usados en la concesion sera igual a cero
(BD = 0). La concesidon se asignd a aquel licitante
cuyo puntaje hubiere resultado mayor. El puntaje
se calculaba como Puntaje = - (P, — BD).

Analiticamente, si el proyecto es evaluado a
P_ se obtiene la siguiente expresion:

my [ (P) me C
VAN_(r,N,P,)= Lo/ t_—J
el ) ;(Prr)t ;(Prr)t °
Por su parte, el proyecto evaluado a P tiene
la siguiente expresion:
mo /t (Pm> mo

C
VAN (r,N,P, )= - t -/
nl ) ;(H-r)t ;(1+r)t °

De esta forma, el pago que recibe el gobierno
es BD = VAN,_ - VAN .

Resultados de las licitaciones

Los resultados de las licitaciones por la Ruta 5 en
sus diferentes tramos se exhiben en el cuadro 9.

EI MOP aplicd una tarifa similar viabilizada por
medio de subsidios cruzados de los tramos mas
rentables a los menos rentables. Los ocho tramos
de la Ruta 5 se presentan a continuacion.

® Los Vilos-La Serena (228,65 km): Sociedad
Concesionaria del Elqui S.A.

= Santiago-Los Vilos (218,24 km): Autopista
del Aconcagua S.A.

= Santiago-Talca (266 km): Autopista del Mai-
po Sociedad Concesionaria S.A.

=  Talca-Chillan (193,31 km): Talca-Chillan So-
ciedad Concesionaria S.A.

= Chillan-Collipulli (160,2 km): Sociedad Con-
cesionaria Autopista del Bosque S.A.

= Collipulli-Temuco (144,16 km): Sociedad Con-
cesionaria Ruta de la Araucania S.A.

®  Temuco-Rio Bueno (171,7 km): Ruta de los
Rios Sociedad Concesionaria S.A.

= Rio Bueno-Puerto Montt (135,93 km): Socie-
dad Concesionaria de Los Lagos S.A.

En este sentido, en los proyectos de la Ruta
5 el Estado pudo recaudar un total de US$212,8
millones como pago al Estado o de bienes y dere-
chos pagados por las concesionarias y al mismo
tiempo subsidiar los tramos deficitarios de la Ruta
5 en un total de US$36,7 millones.

El cuadro 10 refleja un resumen de los pagos
gue recibiod el Estado y los subsidios para cada
uno de los tramos de la Ruta 5. Los recursos
recaudados formaron parte FONDINF como se
explicd anteriormente.

El caso del Sistema Santiago-Talca

A continuacién, se presenta el proyecto de reciclaje
del Sistema Santiago-Talca, el mas importante
desde el punto de vista de la contribucién con
recursos financieros al Estado para ser asignados
a tramos con menor demanda.

El Sistema Santiago-Talca comprende el
“Contrato de Concesion Internacional Ruta 5
Sur, Ruta 5, Tramo Santiago-Talca y Acceso Sur a
Santiago” e incluye la ejecucién de obras, conserva-
ciony explotacién para una autopista cuya longitud
total es de 237 km, incluido un nuevo Acceso Sur a
Santiago y un by pass a Rancagua, con sistemas de
seguridad y emergencia, intersecciones principales
desniveladas, y mejoramiento de la sefalizacion
y demarcacion existentes. La inversion, con todas
las nuevas obras, asciende a aproximadamente
US$1.050 millones.

La inversion en la Ruta 5 tiene por objeto
mejorar las condiciones de seguridad y confort
a través de la eliminacion de interferencias
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VARIABLE PEAJES COBRO EN
TRAMO LICITACION TRONCALES ACCESOS
Los Vilos-La Por tramos; 2 Si
Serena por menor
tarifa entre
CLP1.000y
CLP 1.200
Santiago- Por tramos; 2 No
Los Vilos tramo ¢;
menor
tarifa con
un maximo
CLP 1.200
Santiago- Por tramos; 2 Si
Talca mayor BD con
tarifa fija en
CLP 1.000
Talca-Chilldn  Menor tarifa 2 Si
Chillan- Tarifa en 2 Si
Collipulli rango minimo
en CLP 1.000
Collipulli- Tarifa fija en 2 Si
Temuco CLP 1.000
y BD
Temuco-Rio Tarifa fija en 2 Si
Bueno CLP 1.000
y BD
Rio Bueno- Tarifa fija en 1 Si
Puerto CLP 1.000
Montt y BD
Total 15 -

CUADRO 9. RESULTADOS DE LAS LICITACIONES DE LA RUTA 5

PAGO AL
SUBSIDIO  ESTADO BD
(MILESDE (MILES DE (MILES DE PLAZO
UF) UF) UF) (ANOS)
350 — — 25
— 300 — 23
— 350 4.020 25
— 400 — 10
150 — — 23
— 100 585 25
250 — 65 25
300 — 262 25
1.050 1.150 4.931 -

Fuente: Coordinacion General de Concesiones del Ministerio de Obras Publicas (MOP).
F = Unidad de fomento. En Chile, la UF es una unidad financiera reajustable de acuerdo con la inflacién (IPC) de manera diaria. Al 30
de diciembre 2020 su valor era de CLP 29.071,27, al tipo de cambio de ese dia 1 UF = US$40,88.

existentes en la calzada; la construccién de
puentes y pasos de ferrocarril, intersecciones
desniveladas (enlaces), calles de servicio, pasa-
relas de peatones, paraderos de buses, ciclo-
vias, cierros perimetrales, y la reconstruccidn,
la reparacion o el mejoramiento de la carpeta
existente, entre otras labores. El Acceso Sur a
Santiago abarca el disefio, la construccién y la

operacion de una nueva carretera de 47 km.
Esta autopista, con velocidad de disefio de
120 km/h considera, entre otros elementos, la
construccion de un tunel de seis pistas y 2,9
km, ademas de vias en triple y doble calzada,
puentes y pasos de ferrocarril, intersecciones
desniveladas (enlaces), calles de servicio, pasa-
relas de peatones y ciclovias.
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TRAMO DE LA AUTOPISTA SUBSIDIO (US$)
La Serena-Los Vilos 12.250.000
Los Vilos-Santiago —
Sistema Santiago-Talca -
Talca-Chillan -
Chillan-Collipulli 5.250.000
Collipulli-Temuco —
Temuco-Rio Bueno 8.750.000
Rio Bueno-Puerto Montt 10.500.000
Total 36.750.000

CUADRO 10. BALANCE FISCAL DE LA RUTA 5

PAGO POR INFRAESTRUCTURA EXISTENTE (US$)

10.500.000

152.950.000

14.000.000

23.975.000

2.275.000

9.170.000

212.870.000

Fuente: MOP.

El caso del Aeropuerto de Santiago
Arturo Merino Benitez

El cuadro 11 registra los aeropuertos chilenos
que son operados a través del sistema de conce-
siones. Alli se registra el principal aeropuerto
del pais ubicado en la capital, Santiago, deno-
minado Arturo Merino Benitez, y un conjunto de
aeropuertos regionales que tienen participaciéon
privada a través del sistema de concesiones de
obras publicas del pais. El cuadro también recoge

el trafico de pasajeros totales para 2018 y la fecha
de inicio de la concesién.

En Chile, los aeropuertos son concesionados
por el MOP a peticion de la Direccion General de
Aeronautica Civil (DGAC), que firma un convenio
de mandato para autorizar a dicho ministerio
a licitar y entregar en concesioén el aeropuerto
correspondiente. La DGAC es responsable de la
gestiéon de la totalidad de los aeropuertos en Chile
y, adicionalmente, norma, certifica y fiscaliza la
actividad aérea en el pais.

CUADRO 11. AEROPUERTOS CONCESIONADOS EN CHILE

PASAJEROS INICIO DE LA
REGION AEROPUERTO (CIUDAD) TOTALES (2018) CONCESION
De Arica y Parinacota Chacalluta (Arica) 816.200 19-abr-2019
De Tarapaca Diego Aracena (Iquique) 1.418.300 12-oct-2017
De Antofagasta El Loa (Calama) 1.974.800 17-mar-2011
Cerro Moreno (Antofagasta) 2.112.000 18-nov-2011
De Atacama Nuevo Aeropuerto Regional de Atacama (Copiapd) 573.900 03-oct-2002
De Coguimbo La Florida (La Serena) 1.060.200 12-dic-2012
Metropolitana Arturo Merino Benitez (Santiago) 34.264.200 01-oct-2015
Del Biobio Carriel Sur (Concepcion) 1.461.300 23-ago-2016
De La Araucania Nuevo Aeropuerto de la Regiéon de La Araucania 917.900 17-abr-2010
(Temuco)
De Aysén El Tepual (Puerto Montt) 1.775.500 01-may-2018
De Magallanes Presidente Carlos lbafez del Campo (Punta Arenas) 1.259.900 13-ene-2010

Fuente: MOP (2020).
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La segunda concesion del Aeropuerto de
Santiago de Chile fue adjudicada en 2015 a la
Sociedad Concesionaria Nuevo Pudahuel, inte-
grada por las empresas Astaldi, Vinciy Aeroports
de Paris. La concesion contempla un plazo de 20
anos y una inversiéon de alrededor de US$800
millones con las siguientes obras:

=  Construccion de un nuevo Edificio Terminal
Internacional de Pasajeros de 157.000 m2.

= Remodelacion del actual edificio terminal
para trafico nacional de 11.000 m2 y amplia-
cion de 9.000 m2.

= Aumento de estacionamientos vehiculares
de 3.700 plazas a 7.800 plazas, con la inclu-
sion de dos edificios de tres pisos cada uno.

= |nstalacion de 70 nuevos modulos de auto-
chequeo para los pasajeros y nuevos puentes
de embarque, para pasar desde los 18 actua-
les a un total de 67 puentes.

=  Ampliacién de la plataforma para estaciona-
miento de aeronaves, en los sectores oriente
y poniente, lo cual incluye calles de rodaje,
tunel de conexidén oriente-poniente y camino
aeronautico de servicio.

=  Mejoramiento y ampliacién de terminales de
carga, de importacidon y exportacion, nacio-
nal e internacional.

=  Ampliacién de vialidades interiores de acceso
y salida de terminales y conexiones interiores
del aeropuerto.

= Construccion de edificios instituciona-
les para Carabineros de Chile y Brigada de
Entrenamiento Canino de la Policia de Inves-
tigaciones.

Todas estas inversiones y actividades de
construccioén se justifican, ya que el trafico de
pasajeros en Chile ha crecido muy rdpidamente
en los ultimos afos. Por ejemplo, en 2017 el
Aeropuerto de Santiago recibié alrededor de 23
millones de pasajeros y las nuevas instalaciones
se diseflan para poder procesar alrededor de 38
millones de pasajeros una vez gque se autorice la
puesta en marcha de la totalidad de las obras, lo

cual ocurriria en 2021. Los efectos de la pandemia
implicaran un retraso en el inicio de operacion del
nuevo aeropuerto. Otros aspectos importantes
de la transaccién que deben considerarse son
los siguientes:

= Opciéon de ampliacién. Adicionalmente, el
Estado tiene la opcién de solicitar a la con-
cesionaria la ampliacién de las obras en caso
de que el trafico de pasajeros embarcados
supere el umbral establecido de 2.200 pa-
sajeros internacionales o 3.200 en vuelos
domésticos, ambos en hora punta.

= Pagos del concesionario al Estado. Nuevo
Pudahuel se adjudicd la concesidn con la
oferta de un 77,56% de los ingresos totales
de la concesion que el concesionario promete
entregar al Estado por el concepto de bienes
y derechos de la concesidon. Cabe destacar
que el minimo establecido por el Estado fue
de un 60%.

= Transferencia de riesgos del Estado al con-
cesionario. El concesionario asume el riesgo
de demanda y de ingresos, lo cual depende
mucho del trafico aéreo y del crecimiento
econdmico del pais, de la regiéon y de las ac-
tividades de las aerolineas que operan en el
aeropuerto.

= Tarifas reguladas. El Estado regula las tarifas
en las bases de licitacion y en el contrato, por
lo que el concesionario no tiene libertad de
ajustar las tarifas de los servicios monopdli-
cos.

= El concesionario asume el riesgo de cons-
trucciéon. También asume la disponibilidad de
los terrenos y su interaccidon con la explota-
cion del aeropuerto.

= El Estado exige al concesionario la con-
tratacion de seguros. El concesionario esta
expuesto a los riesgos de desastres o de ca-
tastrofe y los mitiga mediante la contratacidon
de los seguros correspondientes.

= Servicios de la concesién. El concesiona-
rio brindard servicios aeronduticos y no
aeronduticos. Los aeronauticos son todos
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aquellos que se relacionan con el apoyo a las
naves durante su escala en el aeropuerto y
otros servicios en tierra.

®* Indicadores de desempefo. La totalidad
de los aeropuertos de la red concesionada
responden a la exigencia de contar con un
Manual de Operacion en el cual se determinan
los indicadores de desempefio, estandares
y mecanismos de evaluacién. Por ello, los
aeropuertos concesionados tienen un alto es-
tdndar de operacidn, conservacion y gestion
en comparacion con la administracién previa
al inicio de las concesiones aeroportuarias.

Autopistas urbanas de Santiago®

El crecimiento econdmico de Chile, cercano al 7%
en la década de 1990, provocd una fuerte presion
para contar con mayor infraestructura para la que
no habia suficientes fondos publicos disponibles. La
vialidad urbana no fue una excepcién. En esa década,
por una parte, el parque automotriz de Santiago
crecia a tasas del 10% anual y, por otra, habia un
déficit de vias expresas planificadas para la ciudad.

Asimismo, en ese mismo decenio, en la ciudad
de Santiago se concentraba una poblaciéon supe-
rior alos 5 millones de habitantes, repartidos en 34
comunas gue ocupaban 65.000 Ha. Cada afo se
incorporaban ala ciudad 25.000 nuevos hogares
y multiples actividades, las cuales en conjunto
hicieron crecer la ciudad en mas 1.000 Ha por afio.

Este rapido incremento de la poblacién urbana
en grandes extensiones de territorio y el mayor
nivel de actividad derivado del sostenido creci-
miento econdmico de los aflos noventa provo-
caron una mayor demanda de infraestructura de
transporte y, como no habia inversiéon publica que
atendiera esta demanda, comenzd a generarse un
progresivo deterioro de la calidad de vida de la
ciudad, manifiesto en el aumento de la congestiéon
vehicular y de la contaminacion atmosférica.

En estas condiciones, la ciudad de Santiago
estaba sufriendo pérdidas de eficiencia, lo que
representaba un problema de urgente solucion.
Dicha solucién no requeria solo actuar sobre

la oferta de transporte, sino ademas sobre su
demanda (necesidad de acortar viajes, de racio-
nalizarlos, de promover fuertemente el uso del
transporte publico, entre otras medidas).

Para ello, en el MOP se diseid un Programa de
Concesiones Viales Urbanas orientado a realizar
grandes inversiones para reducir el déficit de
infraestructura de la ciudad de Santiago.

La posibilidad de que estas vias se constru-
yeran y mantuvieran un financiamiento privado
a través de la modalidad de concesiones era una
oportunidad uUnica para completar la red vial
estructurante planificada en la década de 1960,
de la que se encontraba materializado un 60% a
comienzos de los afios noventa.

Un aspecto clave fue la tarificacion de la red
vial urbana. Para ello, se establecio que el conce-
sionario tenia el derecho a cobrar tres tarifas
maximas por tipo de vehiculo:*?

®= Una tarifa maxima base en periodo fuera de
punta en CLP/km denominada TBFP, que se
basa en la aproximacion conceptual de tarifi-
cacion por provision de infraestructura.

= Una tarifa mdxima base en periodo punta,
en CLP/km que se basa en la aproximacién
conceptual de tarificacidn por provision de
infraestructura (Train, 1992).

= Una tarifa maxima en periodo punta aplica-
ble en condiciones de congestion de la via
(saturacion, hipercongestion), en CLP/km, la
qgue se fundamenta en la teoria de tarifica-
cién por congestion (Hau, 1992).

Licitaciones de las Autopistas Urbanas

Durante 1997 se inicid el proceso de precalificacion
para el Programa de Concesiones Urbanas. Las
empresas precalificadas fueron nueve3? y hasta

S'Esta parte toma como referencia CPI (2017)
32Para mayor informacion, véase CPI (2017).

33Ecorutas (Cintra-Agroman), Sacyr FCC, Groupe GTM,
Todini Costruzioni Generali S.P.A., Bouygues-Besalco,
Impregilo-Fe Grande-Tecsa, Acciona-Necso, Grupo
Dragados, Hochtief Aktiengesellschaft.
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CUADRO 12. RESULTADOS DE LAS LICITACIONES DEL PROGRAMA DE CONCESIONES URBANAS

INVERSION PAGOS POR BIENES
(MILES DE Y DERECHOS AL
CANTIDAD MILLONES NUMERO DE FECHA DE ESTADO (MILES DE COMPANIA
PROYECTO DE KM DE US$) LICITANTES ADJUDICACION MILLONES DE US$) ADJUDICATARIA
Costanera 38 380 4 Dic-99 17 Impregilo/Fe Grande
Norte- (Atlantia SpA/CPP)
Kennedy
Sistema 61 440 4 Ago-00 120 Dragados/Skanska
Norte-Sur (Abertis/AIMCo)
(Eje Norte-
Sur General
Veldsquez)
A. Vespucio 24 270 4 Jun-01 55 Sacyr/ Acciona
Sur (Atlantia SpA /CPP)
A. Vespucio 27 250 4 Dic-01 90 Dragados/Hochtieff
Norte (Brookfield Asset
Management)
TOTAL 150 1.340 282
Obras - - -80
financiadas
por el
Estado
Beneficio - - 202
neto para el
Estado

Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de informacion del MOP.

Nota: Entre paréntesis se mencionan los nuevos accionistas que se incorporan en la etapa de explotacion de la concesion.

cuatro empresas presentaron ofertas para cada
proyecto. La apertura de las ofertas econdmicas
se realizod entre diciembre de 2000 y julio de 2001.
Los contratos de concesion fueron a 30 afos y
se lograron obtener US$202 millones derivados
de los pagos por bienes y derechos que recibid
el Estado.

El resultado de las licitaciones se muestra en el
cuadro 12.34 La variable de adjudicaciéon considerd
la mayor oferta de pagos por bienes y derechos.

La segunda concesion de la Ruta 5 Tramo
Talca-Chillan (2020)

Después de mas de 25 afos de haber adjudicado
la primera concesiéon de la Ruta 5 Tramo Talca

Chillan, en noviembre de 2020 se recibieron tres
ofertas para la segunda concesion.®® El proyecto
tiene unainversion estimada en US$800 millones

3“El Programa de Concesiones Urbanas continud im-
plementdndose. Asi, en 2014 se adjudicd al grupo
Sacyr/OHL la concesidn de la autopista Américo Ves-
pucio Oriente | con una inversion US$1.060 millones. En
2017 se adjudicd al Grupo Costanera Spa la concesién
Ameérico Vespucio Oriente Il. De los cinco consorcios
participantes, Grupo Costanera Spa presentd la mejor
oferta con un monto total de US$1.098 millones, lo que
corresponde a un 35% menos de lo que estaba dispues-
to a pagar el Estado, cuyo presupuesto era de US$1.711
millones.

35 CRCC participa en consorcio con CRCC International
Investment Co. Ltd.
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y fue adjudicado a China Railway Construction
Corporation (CRCC) Limited.

La segunda concesion Ruta 5 Tramo Talca-
Chillan cuenta con un modelo de plazo variable y
un maximo de 32 afos. La concesidn consiste en
el mejoramiento, la construccidn, el mantenimiento
y la explotaciéon tanto de las obras preexistentes
como de las nuevas obras del tramo de la Ruta 5
en 200 km, comprendido entre el norte de la loca-
lidad de Camarico y el sur de la ciudad de Chillan
Viejo, actualmente en concesion, con el objeto de
mejorar el estdndar técnico y los niveles de servicio
de la ruta, de modo de garantizar condiciones de
seguridad y confort a los usuarios de la misma.
Ademas, el proyecto abarca la construccién, el
mantenimiento y la explotacién de un by pass a la
ciudad de Talca. La obra considera la implemen-
tacion paulatina de un sistema de free flow, el que
reemplazard las 18 plazas de peajes existentes (dos
troncales y 16 laterales) por 13 poérticos electrdnicos.
Esta modalidad permitird que los usuarios, a través
del empleo del dispositivo Tag, puedan ahorrar en
tiempos de desplazamiento y combustible, pagando
de manera electrénica por el uso efectivo de la ruta.

El modelo de negocio diseflado resulta
bastante interesante para ilustrar la forma en
que fue utilizado el mecanismo de reciclaje de
activos, para que le permita al gobierno captar
recursos en el tiempo para ir financiando nueva
infraestructura. De manera especifica:

= Por concepto de bienes o derechos, CRCC de-
berd pagar al MOP 15 cuotas anuales y sucesivas
por un monto de US$30 millones cada una.

» También se establece un mecanismo por el
cual el Estado comparte los ingresos del con-
cesionario por concepto del cobro de tarifas
a los usuarios de la concesidn. Desde el pri-
mer mes, el concesionario debera efectuar al
MOP pagos mensuales cuyos montos debe-
ran ser equivalentes a los porcentajes de sus
ingresos mensuales percibidos por concepto
de cobro de tarifas a los usuarios de la conce-
sién, los que varian en porcentajes entre un
minimo del 10% y un maximo del 85%.

= Por concepto de infraestructura preexisten-
te, CRCC debera pagar 15 cuotas anuales y
sucesivas por concepto de la infraestructura
preexistente que se entregd al concesionario.
Las primeras cuatro cuotas seran de US$30
millones y las 11 restantes, de US$14 millones.
=  Finalmente, el MOP debera efectuar un pago
final a CRCC cuando falten seis meses para la
extinciéon del contrato de concesion.*® Dicho
pago considerara el valor residual de las obras
de la concesiény se debera calcular como el va-
lor maximo entre el valor residual base y el valor
resultado de los estudios de peritaje que debe-
ra realizar el concesionario. Dicho valor tendra
un maximo estimado de US$450 millones. En
principio, este PF (pago residual) sera financia-
do con la relicitacion de la tercera concesion.

3.4.5 Nueva infraestructura

A continuacion, se presentan algunos proyectos de
infraestructura publica a los que se dedicaron los
recursos obtenidos de los esquemas de concesiones
que incluyen pagos del sector privado al Estado:

= Autopista La Serena-Los Vilos. Esta auto-
pista, de 228,6 km y doble calzada, ha sido
disefiada para una velocidad de 120 km/h y
se construyd en el mismo trazado de la Ruta
5 Norte. Ubicada en la Regiéon de Coquimbo,
la concesion se inicia al norte de Los Vilos, en
el km 229 y termina en el sector de la Herra-
dura de Coquimbo, km 457.

=  Autopista Chillan-Collipulli. Es una autopista
de doble calzada que corresponde al tramo de
la Ruta 5 Sur ubicado en la Regidon del Bio Bio.
Cuenta con una extension de 160,2 km. En su
trazado contempla 30 puentes de hormigon
armado, 36 enlaces y atraviesos, 17 pasarelas
peatonales, calles de servicio, pasos de maqui-
naria agricola y ganado, ciclovias y paraderos
de buses. Tiene dos plazas de peajes troncales

360 bien, cuando se alcance el 98% de los ingresos so-
licitados.
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en Santa Claray Las Maicas, 12 peajes laterales y
unaplazadepesajeenambossentidosdelaruta.

= Red Aeroportuaria Austral. La Red Aeropor-
tuaria Austral se encuentra conformada por los
aeropuertos de Punta Arenas y Balmaceda, los
cuales se han entregado en concesion en di-
ciembre de 2020, con recursos financieros de
subsidio para el conjunto de la red. La inversion
para la ampliacion y el mejoramiento de las
actuales instalaciones en ambos aeropuertos
asciende en total a US$162 millones. El conce-
sionario debera brindar servicios aeronauticos
y No aeronauticos. Los servicios aeronauticos
son todos aquellos que se relacionan con el
apoyo a las naves durante su escala en el aero-
puerto y otros servicios en tierra.¥’

3.4.6 Lecciones aprendidas e impactos
del caso chileno

El caso chileno ofrece evidencia sdélida de la
mejora obtenida en la prestacidn de servicios de
operacion y mantenimiento derivada de la opera-
tiva privada de activos de infraestructura publica
y de la oportunidad que dichas transacciones
presentan para generar nuevo espacio fiscal. En
Chile los activos reciclados, como aeropuertos
y carreteras, cuentan con un plan obligatorio de
mantenimiento y reglamentos de servicios de las
obras que, adicionales a los contratos de conce-
sion y bases de licitacion, forman parte de las
obligaciones que el concesionario debe cumplir
durante todo el periodo de concesion.

En el caso de los aeropuertos, las tarifas de los
servicios monopdlicos se encuentran reguladas,
por lo que no se ha observado una oposicién por
parte de los usuarios de pasajeros; sin embargo, las
lineas aéreas si han tenido reuniones con el conce-
sionario para discutir los contratos comerciales que
firmany que incluyen un paquete de servicios que
brinda el mismo. Los ejemplos del Aeropuerto de
Santiagoy la Carretera Santiago-Talca son una clara
muestra de que los mantenimientos se cumplenyy,
por lo tanto, extienden la vida util de los activos
en comparacion con lainversion publica, y —como

beneficio complementario— tienen el potencial de
generar crecimiento economico.

Cabe destacar que la DGAC, responsable de la
gestion de los aeropuertos de Chile, continua reci-
biendo los derechos de embarque que pagan los
pasajeros al comprar un pasaje de avion. Para 2018
estos ingresos alcanzaron un total de US$300 millones
para toda la red aeroportuaria, lo que le permite
pagar las tarifas por pasajero embarcado compro-
metidas en los proyectos de concesiones, contar con
inversiones y aeropuertos con excelente manteni-
miento y gestionados de manera éptima, y adicio-
nalmente generar recursos financieros para asignar
en las demas inversiones de la red aeroportuaria.

Por ejemplo, la DGAC implementd el uso de
la tecnologia de vigilancia automatica y el enlace
de comunicaciones piloto-controlador a través
del enlace de datos, disminuyendo situaciones de
errores de fraseologia o transmisiones y elevando el
nivel de seguridad en el espacio aéreo. Otra inver-
sién ha sido la Red de Comunicaciones Digitales
Regional Sudamericana, que permite mejorar las
comunicaciones aeronauticas por voz y datos.

En el caso de las carreteras, los usuarios chilenos
observaron un cambio importante en la prestacion
de servicios en las vias concesionadas, al pasar de un
estdndar con una pista por sentido a dos pistas por
sentido con la concesidn, por lo que no han existido
oposiciones publicas en concesiones interurbanas.
Desde hace poco tiempo, en la gran mayoria de las
concesiones interurbanas, lo cual incluye la Ruta 5,
se haimplementado el peaje electronico, por lo que
el viaje se hace mas rapido, gracias a que ya no es
necesario parar a pagar el peaje y esperar en largas
filas en época de vacaciones. Mas visible aun es el
impacto en reinversion. En el periodo 1990-94, con
presupuesto publico, Chile invirtié US$45 millones
anuales en promedio en ampliacién de la capacidad,
repavimentaciones y conservacion de la Ruta 5.

%7 Cointer, la filial de concesiones del Grupo Azvi, y el Fon-
do de Inversiones BlackRock, a mediados de diciembre
2020 se han adjudicado la concesién para ampliar, repa-
rar, conservar y reponer la infraestructura, equipamiento
e instalaciones existentes del Aeropuerto Presidente Car-
los Ibanez del Campo y del Aerédromo de Balmaceda.
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Con el programa de concesiones, que incluia un
esquema de pagos/subsidios de la Ruta 5, se invir-
tieron US$2.300 millones en solamente cinco a seis
afos. Sin concesiones y con el ritmo de inversion
publica que habia, esa nueva carretera tendria que
haber esperado decenios para su materializacion
(por lo menos 50 afos).

En la experiencia chilena, en el caso de la Ruta
5, el Estado pudo generar ingresos netos descon-
tados. Esto le permitié enfrentar los subsidios que
pagd en los tramos deficitarios dicha carretera,
de alrededor de US$176 millones. En el caso del
Aeropuerto de Santiago, ademas de los US$800
millones de inversion del concesionario, el Estado
recibe un ingreso adicional, que en el afilo 2018
ascendid a US$198,7 millones, cifra equivalente
al 77,56% de los ingresos totales del afio, lo que
hace posible el financiamiento de los aproximada-
mente US$100 millones que significara el subsidio
de construccion para la nueva infraestructura de
la Red Aeroportuaria Austral compuesta por los
aeropuertos de Punta Arenas y Balmaceda.

A continuacién, se presentan algunas lecciones
aprendidas y mejores practicas de la aplicacion
de esquemas de pagos/subsidios en tramos carre-
teros y entre aeropuertos, todos desarrollados
bajo la modalidad de concesiones3é:

= Los proyectos de alta rentabilidad social y
de cardcter estratégico concentran los re-
cursos publicos; los de caracter productivo
pueden distribuir su costo entre quienes pro-
veen el servicio y quienes lo usufructuan. Con
este criterio se mitiga el problema de la fal-
ta de claridad acerca del espacio que debe
ocupar el sector privado en la politica de in-
fraestructura.

=  Por definicién, la asociacién entre el sector
publico y el sector privado debe tener ca-
racter estratégico. Ello supone una alianza
validada por la mayoria sustancial de las fuer-
zas politicas, de modo que pueda trascender
gobiernos de duracion muy inferior al plazo
del contrato. Por lo tanto, el programa de con-
cesiones debe sobrepasar los plazos politicos.

= Estructurar un programa claro, con multi-
ples activos y que sea bien comunicado alos
inversionistas. No resulta atractivo para una
empresa extranjera trasladarse para compe-
tir por un proyecto en particular. El costo de
perder es muy alto. Por lo tanto, el proceso
de licitacion al que se convoque debe formar
parte de un programa secuencial que exprese
la voluntad de asociarse y ofrezca diferentes
oportunidades a las empresas postulantes.
Si el interés es atraer capital extranjero para
llevar adelante inversiones de envergadu-
ra, sera necesario ofrecer una secuencia de
proyectos, de modo que quien pierda en una
licitacion mantenga la posibilidad de recupe-
rar sus costos en la siguiente.

= La incorporacion de capitales privados
a infraestructura alivia el “fantasma” de
la privatizacidon, pero se necesita una es-
trategia de comunicacién muy buena. La
concesion no es una privatizacion ni es la
venta de activos publicos. Esto debe quedar
despejadoy ser bien entendido por la opinién
publica desde un principio. Una estrategia
de comunicaciones es clave. En general, una
concesion es una transferencia temporal de
un activo publico para gque este sea explota-
do y operado por el sector privado. Al final
del periodo de concesién el activo publico
vuelve a manos del Estado.

= La orientaciéon solamente a las obras fisicas
no genera incentivos suficientes para lograr
los niveles de servicios deseados. Se deben
regular también los servicios de las obras que
reciben los usuarios. Sin embargo, al inicio de
un proceso se debe ser cuidadoso en cuanto
al tipo de regulacion que se realiza para este
caso, porque la definicion de los niveles de
servicios y su correspondiente valoracion es
una tarea compleja.

38 Se toma como referencia parcial una matriz de mejo-
res practicas de la experiencia chilena que se encuentra
en Hinojosa (2012).
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Al inicio, el sector privado debe tener un
solo interlocutor que opere como “ven-
tanilla Unica”, de modo de asegurar una
interlocucién operativa eficiente.

La definicién de la variable de adjudicacién
del contrato es una forma de discriminacién
negativa, de acuerdo con criterios arbitra-
rios de la autoridad. La ley en Chile obliga a
que se adjudique el contrato a través de una
0 mas variables tipificadas. Un elemento cen-
tral de transparencia es eliminar en lo posible
la discriminacion subjetiva de la variable de
adjudicacion. En Chile se optd por adjudicar
en base a una sola variable econdmica.

Una adecuada distribucién de los riesgos es
la expresion de la asociacion entre el sector
publico y el sector privado. La dosis de dis-
tribucion para el sector publico y privado es
distinta para cada proyecto.

Para identificar, preparar, promover y ad-
judicar un proyecto de concesiones es
necesario contar con el conocimiento y la
experiencia en diferentes disciplinas que
integren los intereses del sector ptiblico y
del sector privado. La concesiéon es un ne-
gocio privado a partir de la prestacidon de un
servicio publico. La institucidn que se haga
cargo de promover el programa debe operar
como banca de inversiones (o ser asesorada
por alguna), aportando los criterios de ges-
tion publica que se deben destacar a la hora
de servir a la comunidad. Solo la experiencia
ha demostrado que la fase de “venta” de pro-
yectos es mas compleja de lo que se supone
en un principio. La integracion de intereses
y disciplinas diferentes para asegurar el éxi-
to requiere un alto nivel técnico en el disefio
de instrumentos de financiamiento, y debe
combinarse con una profunda comprensioén
de las politicas publicas.

Existe la idea de que toda via concesiona-
da en el sector de carreteras requiere una
via alternativa. La via alternativa solamente
debe existir por consideraciones de capaci-
dad y no bajo lo indicado en la Constitucidén

de la Republica, de acuerdo con la cual
todo ciudadano tiene el derecho al “des-
plazamiento libre por el territorio nacional”.
Desplazamiento libre por el territorio nacio-
nal no significa que no se debe pagar por
hacerlo.

Establecer la politica tarifaria en base a cri-
terios técnicos, pero también de economia
politica. La tarifa en una concesiéon debe
ser menor o igual al beneficio marginal del
usuario y en consecuencia consistente con
la disposicidon a pagar. Hay criterios estricta-
mente técnicos y tedricos relacionados con el
costo marginal de largo plazo. Sin embargo,
también se deben mirar criterios practicos y
pragmaticos. En este sentido, no hay criterios
definidos para este propdsito. La salvedad
que hay que considerar es que finalmente la
concesion tiene sentido si quienes se bene-
fician socialmente de ella estan dispuestos a
pagar por sus servicios.

Incidir en la busqueda de opciones de
financiamiento en moneda local que per-
mitan la ejecucién de proyectos en el largo
plazo. Las concesiones son de largo plazo
y los financiamientos de los bancos, a corto
plazo. Por lo tanto, se deben buscar formas
de generar incentivos de financiamiento con
fondos institucionales cuya vocacién sea in-
vertir en proyectos de largo plazo.

El criterio del VAN y TIR no es una condicién
suficiente para la bancabilidad del proyecto.
Una condicién tradicionalmente suficiente para
la bancabilidad es que los ingresos proyecta-
dos de la concesidn sean 1,5 veces el servicio
de cobertura de deuda. Generalmente, se re-
visan los criterios tradicionales de valoracion
de empresas, pero también es necesario mirar
el indicador de servicios de cobertura de deu-
da, que calcula los ingresos netos del proyecto
divididos por los servicios de deuda, y definir
medidas de seguridad financiera que les brin-
den seguridad a los acreedores. Con ingresos
garantizados por el gobierno, este indicador
puede ser igual a 1,1 veces.
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Conclusiones

El andlisis de las experiencias de reciclaje
de activos en Australia, Chile y México nos
muestra una interesante iniciativa para la
generacion de nuevos ingresos fiscales para
aplicar a la reinversidon en nueva infraestruc-
tura. Los casos de estudio muestran que la
ejecucion exitosa de iniciativas de reciclaje
puede permitir la liberacidén o el ahorro de
recursos financieros en los casos de Australia
y Chile, ademas del pago de la deuda por
rescate de carreteras y nueva infraestructura
en el caso de México.

El reciclaje de activos es una alterna-
tiva para aquellos paises que no cuentan
con recursos fiscales suficientes o acceso
al mercado en condiciones adecuadas para
avanzar coninversiones en infraestructura. Para
iniciar actividades de reciclaje, deben identi-
ficarse activos de infraestructura susceptibles
de ser concesionados, arrendados o incluso
vendidos (total o parcialmente) y al mismo
tiempo recursos humanos y financieros para
realizar los estudios de factibilidad que sean
requeridos para llevar adelante los procesos
de venta y/o arriendo, segun se determine.

Por lo tanto, el reciclaje de activos cons-
tituye una alternativa que no es valida para
todos los paises ni para todos los activos
de infraestructura. Antes de recurrir a él, es
recomendable que los paises o gobiernos
subnacionales realicen los diagndsticos nece-
sarios para evaluar el potencial de éxito de
un programa de este tipo. Lo anterior implica
la presencia de un marco institucional y de
capacidad profesional suficiente para que el
proceso de disefio de la licitacién, asi como
también su regulacién, monitoreo y evalua-
cion, se pueda concretar de manera eficaz
y eficiente.

Asimismo, debe evaluarse la posible resis-
tencia de la ciudadania a la tarificacidon de
activos de uso previamente libre, asi como de
grupos de interés (por ejemplo, los sindicatos
de empleo publico). La percepcion de la ciuda-
dania debe enriquecerse con una adecuada
campafa de comunicacion que transparente
los objetivos, procesos y resultados esperados
de la iniciativa de reciclaje.

Adicionalmente, serd necesario identificar
si el sector privado se encuentra interesado
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en tomar las responsabilidades de operacidon
y mantenimiento de los activos reciclados, de
acuerdo con las diferentes combinaciones de
riesgo-rentabilidad de los proyectos. Asi, en paises
que inician el reciclaje de activos en ambientes
politica o econdmicamente inestables podrian
necesitarse mecanismos de mitigacion de riesgos.
Sin embargo, una de las ventajas implicitas del
reciclaje de activos es que estos ya existen, o sea
son activos brownfield, y por lo tanto los riesgos de
construcciéon son mucho menores a los asociados a
la construcciéon de nuevos activos (o de tipo green-
field). La historia de la operacion de los activos
de infraestructura candidatos al reciclaje también
permite estimar la demanda de los mismos de
manera mucho mas precisa, reduciendo dicho
riesgo en el contexto de la transaccion.

En términos fiscales, el tratamiento de una
transaccion de reciclaje dependera de la normativa
contable del pais. La cuantificacion y el registro
(y su posible contabilizacién como deuda) de los
compromisos firmes y contingentes asociados al
contrato de gestion privada del activo tendran
el tratamiento que dicha normativa describa, al
igual que, si fuera necesario, cualquier pago por
disponibilidad de servicios o similares a los que
el gobierno se comprometa. De igual manera, la
normativa contable del pais debe definir el trata-
miento que se aplicard a los recursos provenientes
del inversionista privado, aunque en principio la
experiencia observada indica que dichos recursos
no estdn siendo registrados como deuda publica,
lo que ofrece una ventaja de cierta importancia
en el uso de esta alternativa de financiamiento de
nueva infraestructura.

Finalmente, en el documento se ha subrayado
la necesidad de contar con un marco institucional
que facilite este tipo de transacciones. Esto incluye
un marco normativo habilitador para el reciclaje,
con anclaje sdélido en la ley y los reglamentos
respectivos, que respalde la accion de gobierno
en dichas iniciativas. Las leyes de APP creadas en
muchos paises de la regién en los ultimos 15 afios
pueden modificarse rdpidamente y/o adaptar su
reglamento para incluir esta modalidad. Como

dejan en claro las experiencias destacadas en el
documento, esto también comprende la creacion
de fondos de infraestructura como instrumentos
individualizados para la gestion de los procesos
de reciclaje y asimilados. Dichos fondos permiten
la especializacion profesional, la dedicacion de
recursos especificos y la elaboracion de visiones
estratégicas en el proceso.

Especialmente importante en el dambito insti-
tucional es la coordinacion entre las administra-
ciones publicas a nivel nacional y subnacional
(Australia) y entre ministerios nacionales (Chile y
México). En este aspecto es recomendable que el
impulso para el reciclaje de activos provenga del
mas alto nivel institucional posible. En ausencia
de ese respaldo, los paises que mas reciente-
mente han estado adentrandose en iniciativas de
reciclaje encuentran limitaciones institucionales
importantes. Esto ocurre porque los activos de
infraestructura se hallan bajo la titularidad de
ministerios en linea (como Energia o Transporte)
o de empresas publicas asociadas a los mismos,
mientras que los que impulsan el proceso suelen
ser ministerios centrales. En ocasiones esto ha
llevado a situaciones en las que existen dispari-
dades de criterio a la hora de iniciar el proceso de
reciclaje, e incluso en la modalidad y la estructura
de las operaciones, que deben finalmente resol-
verse a través de decisiones al mas alto nivel.

De igual manera, los paises que inicien
procesos de reciclaje de activos deberan atender
especialmente otros aspectos de buena gober-
nanza. En particular, cabe asegurar la transpa-
rencia y los mecanismos de rendiciéon de cuentas
en los procesos de licitacion, adjudicacién de
contratos, y en el disefio mismo del programa
general, como ya se menciond. A tal efecto, y entre
otras estrategias, serd necesario que cada pais
pueda promover la competencia de los oferentes
en cada uno de los hitos del proceso de licitacion.

La experiencia internacional de la aplica-
cion del reciclaje de activos en Australia y Chile
confirma que la utilizacion de APP de forma
separada, es decir, en la fase 1 de recaudacién
de ingresos por infraestructura existente, o en la
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fase 2, como herramienta para la construccién
de nueva infraestructura, tiene un rol clave para
el éxito del reciclaje. En el caso de México, con el
Modelo de Aprovechamiento de Activos, se aplica
en forma conjunta a la infraestructura existente y
a la nueva infraestructura.

4.1 Recomendaciones de politicas

Un programa de reciclaje de activos, es decir, un
conjunto de proyectos que se licitan de manera
secuencial, deberia identificar claramente la infraes-
tructura existente que tiene potencial para ser
reciclada, la capacidad de generacidon de ingresos
para el Estado y el calendario de pagos al Estado
gue generara este programa. De esta manera, el
Estado podra elaborar el programa de construccion
de nueva infraestructura conociendo el presupuesto
con el que cuenta para llevarlo adelante.

Al considerar la opcidn de reciclaje, es impor-
tante ponderar los diversos objetivos que se desea
alcanzar con dicha alternativa. Por ejemplo, la
opcidén de maximizar el pago del inversionista
privado suele verse limitada por la aceptabilidad
del nivel tarifario que pueda aplicarse (tanto desde
el punto de vista normativo como de aceptacién
social). Por lo tanto, las consideraciones y ventajas
financieras del reciclaje de activos deben alinearse
con los aspectos de economia politica del mismo
y con el impacto del reciclaje en el crecimiento
economico a través de la extension de la vida
util de los activos. En esta linea, un andlisis de
conveniencia para evaluar el costo financiero de

la modalidad de reciclaje deberia compararse con
la obtencién de deuda en los mercados interna-
cionales y/u organismos multilaterales. Asimismo,
debe efectuarse un analisis de costo-beneficio
integral que incluya tanto la evaluacion socioe-
condmica como la evaluacion de la modalidad de
contratacién para la nueva infraestructura.

El disefio y la implementacién de una inicia-
tiva de reciclaje requiere una capacidad instalada
previa en la administracidn publica, al menos en
lo que atafe a la identificacion y a la gestion de
proyectos de APP, pero también en aspectos de
estructuracion financiera de proyectos y gestion
de riesgos fiscales.

Una iniciativa estratégica de reciclaje debe
estar respaldada por todas las instituciones
relevantes y al maximo nivel. Por ello, es reco-
mendable establecer mecanismos especificos
de coordinacién institucional (gobierno central
y subnacionales, ministerios de linea y empresas
publicas titulares de los activos, etc.) que permitan
la identificacion de activos candidatos a reciclaje y
la estructuraciony ejecucién de las transacciones.

Comunicar a la ciudadania los objetivos y el
avance de un proceso de reciclaje de activos es
fundamental para su éxito y para morigerar las
potenciales resistencias al proceso. Por lo tanto, es
recomendable que el disefio de la iniciativa, desde
su origen, incluya una campafa de comunicacion
sobre sus objetivos y potenciales beneficios, y
gue asimismo describa los mecanismos utilizados
y los esfuerzos realizados en pos de una gestion
transparente, y resalte el fortalecimiento de meca-
nismos de rendicion de cuentas.

CONCLUSIONES
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Anexo |:

La experiencia de India

Introduccion

En 2016 el gobierno de India autorizd a la
Autoridad Nacional de Carreteras de India
(NHAI) a monetizar 75 carreteras financiadas
con fondos publicos, con una longitud de
4.500 km.

En India las carreteras son uno de los
sectores de infraestructura mas importantes
y, de acuerdo a informacion del NHAI, en
2017 se adjudicaron alrededor de 16.000 km
de carreteras y se alcanzaron 8.200 km de
carreteras construidos.

Recientemente la NHAI implementod
proyectos de inversion vial mediante el meca-
nismo de reciclaje de activos, en lo que ha
constituido la primera experiencia de reciclaje
de activos del pais. Este sistema permite
modernizar la infraestructura existente al
tiempo gue proporciona al gobierno capital
inicial para financiar una nueva generacion de
infraestructura.

De acuerdo con informacién del
Departamento de Inversidon y Gestion de

Activos Publicos (DIPAM), India estaria plani-
ficando ampliar el mecanismo de reciclaje
de activos a otros sectores para poder incre-
mentar al menos en un 10% la inversion total en
infraestructura. En el caso de activos de otros
sectores la idea es establecer un fideicomiso
para que los inversionistas institucionales
puedan invertir con o sin transferencia del
control operativo.

El caso de los aeropuertos es muy inte-
resante, pues para fines de esta década India
serd el tercer pais en trafico aéreo, por lo que
en los proximos 15 aflos se habra de construir
una gran cantidad de aeropuertos nuevos.

El mecanismo de reciclaje de
activos en India

El mecanismo de reciclaje de activos de
India recién se comienza a implementar y no
cuenta con un programa de politica publica
desarrollado, como si sucede en Australia, por
ejemplo. Sin embargo, la primera experiencia
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conun proyecto de carreteras demostro la solidez
de su estructuracion.

El NHAI implementd el reciclaje de activos, a
través del modelo de peaje-operacion-transferencia
(TOT) para un conjunto de nueve carreteras, con
una inversion de Rs 855 millones y una longitud
total de 680 km.

En el modelo TOT el concesionario realiza
un pago a suma alzada al Estado por Unica vez
por adelantado y obtiene el derecho de cobrar
un peaje en el tramo del proyecto por el periodo
predeterminado de 30 aflos, mientras se ve obli-
gado a mantener y operar las carreteras.

En este proyecto el NHAI logré una monetiza-
cion de Rs 9.681 millones, cifra aproximadamente
un 50% superior a la estimacion de Rs 6.500
millones que habia hecho el mismo organismo.

Activos reciclados

India se encuentra a las puertas de iniciar una
politica reciclaje de activos, cuya base sera sin
dudas el modelo de NHAI. Cabe considerar que
en India el reciclaje de activos es un concepto
con aplicaciones en una amplia gama de sectores.

En este sentido, para que la politica mencio-
nada sea sostenible en el tiempo, debe contar
con el respaldo de los ministerios sectoriales y
de Finanzas, y también deberian identificarse los
activos publicos elegibles y evaluar su potencial
de recaudar capital a través del reciclaje.

De acuerdo con el modelo australiano, India
debera esforzarse para atraer inversionistas
globales, instituciones financieras y actores
privados para obtener el mejor valor de dichos
activos publicos y desarrollar la infraestructura
de manera eficiente.

El proyecto

El proyecto del conjunto de nueve carreteras
mencionado anteriormente es la experiencia de
reciclaje de activos bajo el modelo TOT que el
NHAI destaca, con beneficios como el control de
la pérdida de ingresos en peajes (robo), peajes
electronicos, un estandar de mantenimiento de
las carreteras y fondos que se reciben para ser
utilizados en nuevas carreteras.

El contrato propone un mecanismo que
pretende ser similar al valor presente de los ingresos,
inventado y aplicado en Chile para proyectos de
APP; sin embargo, el mismo no es automatico, pues
requiere la revision cada 10 afios del crecimiento real
del trafico contra las proyecciones iniciales, a efectos
de ajustar la duracion del periodo de concesion.

Con el proyecto descrito, el NHAI tuvo una
recaudacion de alrededor de US$1 millédn por kild-
metro, con la oferta ganadora de alrededor de US$1,5
billones ofrecida por el consorcio Ashoka Buildcon
and Australia’s Macquarie Group. Los demas
participantes fueron Brookfield, IRB-Autostrade y
Roadis-NIIF.
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Anexo |l

Reciclaje de activos
en Costa Rica

Introduccion

El sistema de concesiones de Costa Rica ha
tenido dificultades de implementacion en esta
ultima década. Sin embargo, las autoridades
han estado avanzando en lareforma de la Ley
de Concesiones tanto para mejorar el marco
regulatorio del sistema como para aprovechar
las posibilidades de financiamiento a través
del reciclaje de activos.

En efecto, Costa Rica recientemente
también incluyé la posibilidad de realizar el reci-
claje de activos en su Ley 9.701 “Fortalecimiento
de Modelos Eficientes de Asocio entre el Sector
Publico y Privado para el Desarrollo de Obra
Publica”, aprobada por la Asamblea Legislativa el
11 de junio del 2019. Sin embargo, alin no existen
experiencias concretas de proyectos imple-
mentados considerando este nuevo concepto.

De manera particular, se han reformulado
los articulos 1,5, 7y 9 de la Ley 7.762, Ley
General de Concesién de Obras Publicas con
Servicios Publicos, del 14 de abril de 1998.
La modificacion introduce el concepto de
Optimizacion de Activos de Infraestructura.

Entonces, la nueva ley rige para los
contratos de concesidn de obras publicas
y obras publicas con servicios publicos,
asi como también para la optimizacién de
activos de infraestructura. De esta manera,
Costa Rica tiene la posibilidad de realizar
concesiones de obra publica. Estas se definen
como contratos administrativos por los cuales
la administracion concedente encarga a un
tercero (persona publica, privada o mixta) el
disefio, la planificacién, el financiamiento, la
construccion, la conservacion, laampliacién o
la reparacion de cualquier inmueble publico,
a cambio de contraprestaciones cobradas a
los usuarios de la obra o a los beneficiarios
del servicio, o bien de contrapartidas de
cualquier tipo pagadas por la administracion
concedente.

El mecanismo de reciclaje de
activos en Costa Rica

Las concesiones de obra con servicio publico
se definen como un contrato administrativo
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por el cual la administracidén encarga a un tercero
(persona publica, privada o mixta) el disefio, la
planificacioén, el financiamiento, la construccion,
la conservacioén, la ampliacién o la reparacion
de cualquier bien inmueble publico, asi como su
explotacion, prestando los servicios previstos en el
contrato a cambio de contraprestaciones cobradas
a los usuarios de la obra o a los beneficiarios del
servicio, o bien de contrapartidas de cualquier
tipo pagadas por la administracion concedente.

Conlareformatambién se presenta el concepto
de Optimizacion de Activos de Infraestructura, que
es un contrato administrativo por el cual la admi-
nistracidon encarga a un tercero (persona publica,
privada o mixta), la operacioén, el mantenimiento, la
ampliacién o la reparacidn, asi como la explotacion,
de cualquier bien inmueble publico, previamente
existente, prestando los servicios a cambio de
contraprestaciones cobradas a los usuarios de
la obra o a los beneficiarios del servicio, o bien
de contrapartidas de cualquier tipo pagadas
por la administracion concedente. Al tratarse
de bienes inmuebles previamente existentes, el
concesionario reconocera a la administracion un
pago inicial, un pago diferido o la combinacién de
ambos, de acuerdo con lo establecido en el cartel
de licitacion. En todos los servicios publicos, regu-
lados o no regulados, dichos pagos, asi como las
inversiones por realizar, podrdn ser considerados
dentro de la estructura tarifaria.

Lareforma de la ley establece que los recursos
que pague el concesionario deberan ser invertidos

en proyectos de obra publica y servicios conexos,
dentro del territorio nacional, declarados de interés
publico, y que parte de los recursos pueden desti-
narse a la atencién de la fase de preinversiéon de
dichos proyectos. En la declaratoria de interés
publico del proyecto de Optimizacion de Activos
de Infraestructura se establecera el destino de
estos recursos.

Los proyectos

Este nuevo modelo de APP es valorado por el
Ministerio de Hacienda de Costa Rica y se espera
asignar recursos por ¢ 100.000 y ¢ 250.000
millones anuales a obras viales. De esta manera,
este mecanismo permite invertir en nuevos
proyectos de infraestructura vial y conservar los
existentes.

Uno de los proyectos en los que se pretende
aplicar este mecanismo es la carretera que
conecta Limonal con Nicoya. En esta carretera
se cobraria por el paso por el puente de La
Amistad. Otra carretera podria ser una seccion
de la Interamericana Norte en la seccion Cafnas y
Liberia, como también la ampliacién de la seccidn
entre Rio Frio a Limén y la carretera a San Carlos
y Bajos de Chilamate-Vuelta Kopper (Ruta 4).*°

%Para ejemplos en Costa Rica, véanse Villalobos
(2020) y Deloitte (2018).
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