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RESUMEN 

Los países emergentes necesitan mejorar sus infraestructuras y para ello atraer capital 
privado internacional. Los inversores únicamente acudirán a los concursos de concesiones si confían 
que las autoridades respetarán sus compromisos en el futuro. Resulta difícil fiarse de algunos gobier
nos y los seguros de riesgo político no son una solución eficiente (son caros y no ofrecen cobertura 
suficiente del riesgo regulatorio). En este trabajo se propone un mecanismo de incentivos que reduce 
la percepción de riesgo político de los inversores, cuya eficacia se basa en que los gobiernos se “atan 
las manos”, al existir una cartera de deuda pública, que puede ser vendida en caso de incumplimien
to. El coste para el sector privado es nulo y poco significativo para los gobiernos que cumplen. 

Códigos JEL: D74; F21; H54; L51 

Palabras claves: infraestructuras, riesgo regulatorio, mecanismos de incentivo. 
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Instituto de Estudios Fiscales 

1. INTRODUCCIÓN 


Los países emergentes necesitan mejorar sus infraestructuras y, en aquellos casos en 
los que no disponen de recursos presupuestarios suficientes, resulta crucial atraer capital privado 
internacional. Los inversores privados únicamente acudirán a los concursos de licitación de concesio
nes si confían en que las autoridades respetarán los compromisos pactados y resistirán la tentación 
de incumplirlos en el futuro. Sin embargo, resulta difícil fiarse del sector público por que los gobiernos 
son soberanos, disponen de enorme indemnidad con respecto a sus propias normas, son poderosos, 
cambian en el tiempo y, además, la recuperación de pérdidas en caso de incumplimiento de contratos 
por la vía de juicios suele ser problemática. Además, la experiencia demuestra que los seguros de 
riesgo político no parecen ser una solución eficiente, porque suelen ser caros y no ofrecen cobertura 
suficiente en el caso riesgo regulatorio. 

En este trabajo se propone un mecanismo de incentivos para crear un ámbito atractivo 
para los inversores internacionales, reduciendo la percepción de riesgo político, y facilitando a los 
gobiernos la creación de una reputación de “cumplimiento”, con objeto para atraer la atención de in
versores privados hacia concursos de licitación de concesiones de infraestructuras. 

En el epígrafe segundo se ofrece una descripción de la situación de las infraestructuras 
en el mundo; en el tercero se introduce la problemática del riesgo regulatorio; en los epígrafes cuarto 
y quinto se analiza la problemática de la protección legal de los riesgos regulatorios y su cobertura 
económica. En los epígrafes sexto y séptimo se comentan las consecuencias del infra-aseguramiento 
del riesgo regulatorio y se introduce un enfoque económico. En el epígrafe octavo se ofrece un meca
nismo de incentivos para su cobertura. Se trata de un mecanismo de “autogarantía” por parte de los 
gobiernos. En el último epígrafe se ofrecen algunas conclusiones. 

2. 	 SITUACIÓN GENERAL DE LAS INFRAESTRUCTURAS EN EL MUNDO 

La demanda de infraestructura y la posibilidad real para su financiación constituye hoy un 
aspecto relevante de la política económica, vista la correlación empírica entre las tasas de desarrollo 
y las inversiones en infraestructuras1. En este contexto los principales rasgos que caracterizan la si
tuación actual son los siguientes: 

1) 	 Existe una necesidad generalizada de mejorar las infraestructuras en casi todos los 
países. El mundo se encuentra en plena construcción. Muchos países desarrollados 
se enfrentan a programas muy cuantiosos de mejora de infraestructuras de transpor
te, como carreteras, puentes, puertos marítimos y fluviales, aeropuertos, plataformas 
inter-modales, líneas férreas para trenes y metros urbanos, etc.; así como de in
fraestructuras de energía (centrales hidráulicas, de ciclo combinado, plantas fotovol
taicas, eólicas, redes de transporte de energía, etc.) En el caso de regiones 
emergentes, además de las anteriores infraestructuras se requieren mejoras signifi
cativas en el acceso a agua potable, en plantas de desalinización, servicios de sa
neamiento, etc. Por otra parte, necesitan mejorar infraestructuras de 
telecomunicaciones, como redes de transporte de datos de banda ancha, antenas, 
satélites, etc. 

2) 	 La participación del sector privado en la construcción y mantenimiento de las infraes
tructuras resulta un fenómeno creciente. En un contexto de disciplina fiscal, incluso 
cuando la solvencia fiscal del país es elevada, y el sector público puede realizar la 

1 Véase Alesina y Perotti (1994), Gramlich (1994), Dowrick (1996) o Sanchez-Robles (1998) para revisión de la literatura sobre 
la relación entre la inversión en infraestructuras y el nivel de crecimiento de la producción. 
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provisión pública de los servicios e infraestructuras con cargo al presupuesto, la ex
periencia ha mostrado que, a medio plazo, el recurso mixto al presupuesto y a esque
mas de colaboración público-privada (CPPs) suele ser mejor. La iniciativa privada en 
la gestión de infraestructuras puede implicar mejoras de eficiencia; y la velocidad en la 
organización de la “captación” de fondos públicos y privados es mejor cuando se cuen
ta con el sector privado como socio en los negocios de infraestructuras. 

3) 	 En el caso de muchos países emergentes es preciso recurrir a capital extranjero para 
acometer nuevas infraestructuras, ante la falta de mercados de capitales privados sufi
cientemente desarrollados. Durante la primera mitad de los años 90, se produjo un flu
jo notable y generalizado de inversiones extranjeras, superior a 20.000 millones de 
USD, alcanzando la participación privada internacional el 15 por 100 de las inversiones 
en infraestructuras de los países emergentes. En la segunda mitad de los años 90 y 
en los primeros años del siglo XXI la capacidad de atraer inversiones extranjeras 
orientadas a la construcción, operación y mantenimiento de infraestructuras es hetero
génea: mientras los denominados Tigres Asiáticos y China, pero también Europa del 
Este y Oriente Medio muestran una clara capacidad de atracción de capital interna
cional, otras regiones como Latinoamérica y el Caribe incrementan cada año su défi
cit de infraestructuras ante la imposibilidad de atraer suficientes recursos financieros. 

4) 	 La atracción de capital exterior exige de sistemas legales de concesiones creíbles. 
Una característica común de las regiones en transición es que no disponen de forma 
generalizada de esquemas consolidados basados en contratos de colaboración pú
blico privada. En la actualidad numerosos países de diversas regiones están llevan
do a cabo procesos de adaptación legislativa, orientados a la implantación de 
normas que den soporte a negocios bajos esquemas de CPP. Y, si bien existe un 
importante flujo latente de potenciales recursos orientados a la inversión de infraes
tructuras en estas regiones, su efectiva canalización dependerá del desarrollo de fi
guras institucionales en los diferentes niveles de gobierno de cada país. 

5) 	 Cuando los gobiernos no tienen la credibilidad de cumplir con los compromisos in
corporados en sus contratos de CPP el capital privado, y particularmente el extranje
ro, se retrae. Para lograr un nivel suficiente de competencia en los concursos de 
concesión de infraestructuras y contratos de suministro de servicios públicos y, en 
consecuencia, conseguir una reducción en su coste de provisión, es clave atraer tan
to capital nacional como internacional. Y esto implica tener una reputación de cum
plimiento de los contratos de las concesiones por parte del sector público. 

6) 	 Los seguros de riesgo político no son una solución eficiente porque suelen ser caros 
y no ofrecen cobertura suficiente en el caso riesgo regulatorio. 

3. 	 UNA APROXIMACIÓN AL RIESGO REGULATORIO 

Existen esencialmente dos tipos de riesgos asociados a las inversiones en infraestructu
ras: los comerciales y los políticos. Los riesgos comerciales son los habituales vinculados al negocio: 
sobre-costes por errores de estimación, sobre-estimación de la demanda esperada de los servicios 
prestados; y riesgos de crédito en el cobro de los servicios. En relación a los riesgos políticos cabe 
distinguir los siguientes: 

1) 	 Riesgo de expropiación: nacionalización de los activos o del capital de las compañías 
concesionarias, de manera arbitraria y discriminatoria respecto del inversor extranje
ro y sin realizar una compensación justa. 

2) 	 Riesgos de no-convertibilidad y de transferibilidad: prohibición de convertir los ingre
sos y/o beneficios obtenidos en moneda local a divisas internacionales o prohibición 
de sacar del país dichas divisas. 
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3) 	 Riesgo de violencia doméstica: acciones violentas no producidas por el gobierno, pe
ro que deberían haber sido evitadas en un contexto de ley y orden, con influencia 
negativa en el modelo de negocio de las concesiones. En concreto, acciones aso
ciadas a procesos revolucionarios, conflictos civiles o terrorismo. 

4) 	 Repudio de contratos: incumplimiento de contratos en los que el gobierno soberano 
es una de las partes del contrato y el inversor privados es la otra parte. 

5) 	 Riesgo regulatorio: cambios en la regulación fiscal, laboral, medioambiental, o de las 
reglas de competencia con impactos negativos en los intereses de los inversores 
privados. 

Los riesgos políticos están asociados a la naturaleza especial de los gobiernos como 
agentes de la industria de las concesiones de infraestructuras. En principio resulta difícil fiarse del 
sector público por cuatro motivos: 

1) 	 Los gobiernos son soberanos, por lo que disponen de enorme indemnidad con res
pecto a sus propias normas y bastante respecto de las leyes internacionales –véase 
Hansen (2007)–. 

2) 	 Son poderosos, ya que disponen de notables instrumentos a su disposición, por lo 
que pueden intimidar a sus adversarios para que abandonen los litigios de defensa 
de sus intereses. 

3) 	 Tanto los gobernantes como los funcionarios cambian en el tiempo, y en ocasiones 
los sucesores tienen la tendencia a criticar duramente las decisiones de los gobiernos 
anteriores, –véase Ramamurti (2003) en relación a este argumento–; y finalmente. 

4) 	 La recuperación tradicional de pérdidas ante incumplimientos de contrato por la vía 
judicial no funciona tan bien como cuando ambas partes son privadas. 

Una de las características de la actividad de construcción de infraestructuras es que las 
inversiones necesarias son cuantiosas y, además, los costes únicamente pueden ser recuperados en 
largos períodos de tiempo: entre 15 y 50 años. Por tanto, el riesgo de cambio de entorno político au
menta en un horizonte temporal dilatado. 

Por otra parte, hay tres características especiales asociadas a las infraestructuras que 
generan riesgos adicionales: i) las infraestructuras implican “costes hundidos” elevados y, además, 
los activos o bien no son trasladables en absoluto o lo son con un coste muy alto; ii) los proyectos de 
infraestructuras proporcionan servicios que son muy relevantes para el bienestar de los consumido
res, por lo que existe una importante sensibilidad política; y iii) en muchas ocasiones estos servicios 
tienen que ser provistos en régimen de monopolio. Esta combinación de factores implica una elevada 
vulnerabilidad para los inversores ante acciones de los gobiernos concedentes. 

De todos los riesgos políticos, el regulatorio es el más complicado de probar y por tanto 
de cubrir. En concreto, los comportamientos regulatorios típicos por parte de los gobiernos conceden
tes que implican riesgos económicos para los inversores privados son los siguientes: 

1) 	 Prohibición de actualizar la senda de las tarifas de acuerdo con lo contemplado en el 
plan de negocio de la concesión. 

2) 	 Extensión obligatoria del suministro a nuevos segmentos de la población, bien sin 
capacidad de pago o que generan un sobre-uso de la inversión, lo que implica exce
sos en los gastos de mantenimiento. 

3) 	 No realización por parte del sector público de inversiones complementarias, con si
nergias con las infraestructuras gestionadas por el sector privado. 

4) 	 Permitir el establecimiento de infraestructuras competitivas con las gestionada por el 
sector privado, con impacto negativo sobre la demanda de estas últimas. 

5) 	 Interpretación sesgada en contra del concesionario respecto de determinados térmi
nos contractuales. 

La probabilidad de ocurrencia de este tipo de comportamientos, por parte de gobiernos 
concedentes de proyectos de construcción y mantenimiento de infraestructuras, depende también del 
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contexto en el que se produce del proceso de transferencia de las competencias al sector privado. 
Hay diversos factores que agudizan el riesgo regulatorio en los países y en concreto: 

1) 	 Un sistema judicial poco independiente o proclive a sesgar la interpretación en caso 
de conflictos en contra empresas privadas, particularmente si son extranjeras. 

2) 	 Ausencia de una administración pública profesionalizada, estable y no politizada. 

3) 	 Un escenario de rápida alternancia en los partidos relevantes en los procesos demo
cráticos e inestabilidad política, con tendencia de los partidos políticos a utilizar 
orientaciones populistas como baza electoral. 

4) 	 Un nivel de escasa disciplina fiscal. En presencia de niveles elevados de déficit pre
supuestario, existe una mayor probabilidad por parte de los gobiernos concedentes a 
suspender de forma unilateral los pagos por canon (en el caso de concesiones de 
disponibilidad y de peajes en la sombra). 

5) 	 Una estructura social con un peso relevante de segmentos del electorado con recha
zo a la participación privada en la gestión de los servicios públicos. En general, el 
rechazo popular a la participación privada en las infraestructuras ha sido consecuen
cia de una percepción de gestión deficiente y el hecho de que los políticos hayan 
transmitido expectativas escasamente realistas. 

4. 	 PROTECCIÓN LEGAL DE LOS RIESGOS REGULATORIOS 

Hay dos técnicas legales, no necesariamente alternativas, que pueden ayudar a mitigar 
los riesgos regulatorios: i) la internacionalización de los contratos de provisión de infraestructuras y 
servicios públicos, mediante la vinculación a leyes internacionales; y ii) el uso de “cláusulas de estabi
lización”. 

Existe consenso en que las leyes internacionales protegen a los inversores de acciones 
gubernamentales, que se conocen como “apropiaciones regulatorias”, que privan a los inversores 
extranjeros de sus derechos de propiedad cuando estas son ilegales. Esto es teóricamente así, inclu
so cuando la acción del gobierno no implica una confiscación en el sentido tradicional de las expro
piaciones. El problema, en la práctica, es que no resulta tan claro cuales son los derechos objetos de 
protección para el inversor, qué acciones del gobierno son legalmente permisibles, cómo de exigen
tes son las circunstancias que permitirían al gobierno intervenir en los derechos de propiedad o los 
importes de pérdidas que permiten referirse a un daño por expropiación de acuerdo con las leyes 
internacionales –véase Choharis (2007)–. 

Un gobierno únicamente es imputable de las consecuencias de sus acciones cuando es
tas son legalmente injustas. Pero la interpretación de la legitimidad, de acuerdo con las normas inter
nacionales, puede llegar a ser oscura. En general existe acuerdo en las normas internacionales que 
la apropiación será legítima cuando sea i) para un propósito público, ii) no discriminatoria y iii) que 
implique una compensación justa. 

En relación a la primera cuestión, la experiencia en las concesiones de infraestructuras y 
servicios públicos nos enseña que acciones legítimas de regulación que persiguen intereses públicos, 
tales como aspectos impositivos, leyes medioambientales y regulación de precios, pueden significar 
importantes transferencias de riqueza de los inversores privados al gobierno o a los consumidores del 
país. Cualquier cambio regulatorio modifica las expectativas de ingresos o la estructura de costes y, 
por ende, el beneficio esperado de un proyecto de infraestructuras. Ahora bien, si cualquier cambio 
en la regulación se interpretase como una expropiación, los gobiernos estarían perdiendo su sobera
nía regulatoria. Los inversores argumentan que cambiar las normas en mitad del juego es injusto. 
Pero regular implica necesariamente cambiar leyes y siempre hay inversores que llegaron antes a un 
juego que, por otra parte, para los gobiernos dura siempre. Un escenario regulatorio estable lo será 
en tanto no cambien las circunstancias que exijan una intervención. Intervención que es la esencia de 
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la acción de gobierno. La regulación del gobierno, o el cambio de normas, es un hecho de la vida 
económica pero los inversores, particularmente en el caso de ser extranjeros, son muy sensibles a 
este tipo de riesgos. 

Ante el dilema entre ambas posturas el uso de “clausulas de estabilización” puede ser 
útil. Estas cláusulas representan un compromiso explícito del gobierno concedente no tanto de evitar 
cambiar las normas, como de aislar económicamente al inversor ante cambios de regulación. 

La protección legal de los inversores privados internacionales en concesiones de infraes
tructuras se basa en tres mecanismos: 

1) 	 Las Leyes Generales Internacionales. El cuerpo normativo de leyes internacionales 
desarrolladas esencialmente en los siglos XIX y XX. 

2) 	 Los Tratados Bilaterales de Inversión. Los BITs (Bilateral Investment Treaty) son tra
tados recíprocos ad hoc que se orientan a la promoción y protección de inversiones, 
particularmente extranjeras, mediante la regulación de los derechos de individuos y 
compañías de dos territorios. Esta figura comenzó en los años 40, y proliferó en los 
años 90. En la actualidad hay unos 2.200 BITs en vigor, si bien para tener cobertura 
completa entre los 140 países del mundo se necesitarían más de 9.700 tratados. Los 
inversores extranjeros como tercera parte son los beneficiarios de los BITs, que les 
proporcionan mayor claridad sobre sus derechos de arbitraje, y un foro de arbitraje 
en caso de conflicto. Aunque el mecanismo basado en BITs ha generado importan
tes expectativas, también presenta limitaciones: a) incluso si existe un tratado entre 
el gobierno al que pertenece el inversor y el gobierno concedente, puede que la in
dustria esté excluida o no completamente incluida; b) el gobierno puede interferir so
bre la jurisdicción del panel de arbitraje; y c) los foros de arbitraje internacional en los 
que se basan los BITs son lentos, caros y con repercusión pública de la reputación 
corporativa de los que buscan protección. 

3) 	 Acuerdos Multilaterales. Existen diferentes cuerpos normativos en este contexto: a) 
intentos de regulación global en el seno de la OCDE y del OMC, como la MAI (Multi
lateral Agreement on Investment); b) acuerdos multilaterales sobre acuerdos especí
ficos como la Convención de 1965 que reguló el ICSID (Internacional Centre for the 
Settlement of Investment Disputes); c) acuerdos regionales de integración económi
ca, como la Comunidad Europea, el NAFTA, MERCOSUR, la IV Convención de Lo
mé o el Grupo Andino; d) acuerdos globales o regionales de carácter sectorial, como 
el GATS o el European Energy Charter Treaty  

5. 	 COBERTURA DE RIESGOS REGULATORIO 

La Convención MIGA, se creó como una institución autónoma que administra un esque
ma de seguros de riesgos de inversiones directas extranjeras. Otras agencias multilaterales como el 
Banco Interamericano de Desarrollo proporcionan también coberturas de riesgo político. 

En general, las pólizas tradicionales de PRI (political risk insurance) proporcionan cober
tura de riesgos de confiscación, expropiación, nacionalización y otros actos que impiden el retorno de 
la inversión realizada por un agente privado, de acuerdo con dos categorías: expropiación de activos 
y expropiación de derechos. Los inversores saben que las apropiaciones regulatorias también pueden 
disminuir significativamente el valor de inversiones en el extranjero. Pero los riesgos de “apropiación 
regulatorias” son difíciles de cubrir, porque implican que existe una violación de las leyes internacio
nales, que de lugar a una compensación por parte del gobierno, lo que suele resulta difícil, lento y 
caro de conseguir. 

Además, el riesgo regulatorio sencillamente no forma parte de los riesgos cubiertos. Las 
pólizas de seguros no pueden cubrir el riesgo de regulación porque los aseguradores no podrían re
sarcirse de los importes pagados a los asegurados. Únicamente es posible cubrir el riesgo de “apro
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piación regulatoria” definida bajo leyes internacionales, de la que si tendrían posibilidad de subrogar
se en los derechos de los asegurados y sobre la que tendrían capacidad de evaluar económicamente. 

Como resultado, a pesar de la importancia práctica de los riesgos regulatorios, la indus
tria de aseguramiento de inversiones ante riesgos políticos no goza hoy de buena salud. En la actua
lidad la demanda de pólizas tradicionales de seguros que cubren riesgos de expropiación, 
incumplimientos de contratos, acciones políticas con violencia y no convertibilidad de divisa es débil 
por parte de los inversores privados. 

Resulta complicado encontrar un foro de arbitraje con competencias que permita escu
char la disputa y con autoridad para imponer un pago compensatorio que se cumpla. Ganar un dere
cho a ser compensado no es una garantía de recibir compensación. Los paneles de arbitraje no 
tienen policía que pueda ejecutar las sanciones. Así, algunos gobiernos han declarado incluso que no 
realizarán ningún pago que establezca el ICSIID (Internacional Center for the Settlement of Invest
ment Disputes). En este escenario la póliza de seguros de cobertura de disputas puede ser útil. El 
asegurador acuerda pagar el resultado del arbitraje si el gobierno condenado no lo hace, a cambio de 
subrogarse en los derechos contra el gobierno. Pero, primero, el agente privado tiene que lograr el 
derecho de arbitraje y el proceso debe alcanzar el estadio final. Además, el coste del seguro puede 
representar entre un 0.5 por 100 y un 1 por 100 del importe asegurado. Jenny (2007) propone algu
nas soluciones ante estos problemas: 

1) 	 Proporcionar cobertura para resultados de arbitrajes de cláusulas de estabilización. 
Una de las principales ventajas de este mecanismo es que el panel arbitral, y no el 
asegurador, quien determina que el gobierno concedente ha incumplido la cláusula 
de estabilización. 

2) 	 Proporcionar cobertura para otros resultados de arbitrajes internacionales, como por 
ejemplo en el caso de los BITs. 

3) 	 Establecer un panel acordado de árbitros para tratar cuestiones de leyes internacio
nales específicamente con respecto a pólizas de seguro de riesgos políticos. 

6.	   LAS CONSECUENCIAS DEL INFRASEGURAMIENTO DE RIESGO REGULATORIO 

El impulso de la participación del sector privado en la prestación de servicios públicos a 
través de esquemas de privatización y de colaboraciones público-privadas se inició en los años 
ochenta. Países pioneros de esta iniciativa fueron Reino Unido, Australia y Estados Unidos. En la 
década de los noventa muchos países emergentes, que se estaban recuperando de la crisis interna
cional de deuda de los ochenta, eran conscientes de sus necesidades de inversiones en sectores 
como energía, telecomunicaciones, transporte, agua y saneamiento. Con capacidades de endeuda
miento muy limitadas numerosos gobiernos abrieron las puertas al sector privado para que invirtieran en 
infraestructuras, en general en sectores con precios regulados. Así, depositaron su confianza en es
quemas de colaboración público-privada gracias a los cuales, además de reducir el recurso a incremen
tos de impuestos o de deuda pública, podían incluso obtener ingresos “up front”, además de permitir 
mejoras de eficiencias en la gestión y mejoras de calidad en los servicios prestados. Las oportunidades 
de negocio atrajeron a numerosos inversores privados y se realizaron cuantiosas inversiones. 

A posteriori, la experiencia indica que en algunas ocasiones se ha producido una signifi
cativa decepción por parte de las sociedades que se han enfrentado a subidas de tarifas proyectadas, 
pero difíciles de aceptar socialmente en etapas de menor crecimiento de las rentas. 

Por otra parte, se han producido situaciones de incumplimiento de los contratos de con
cesiones, que han generado una reducción del interés por parte de los inversores a la hora de concu
rrir a nuevos concursos en determinados mercados. 

La historia reciente indica que agentes privados, que invirtieron en diversos proyectos cuyo 
resultado económico dependen de gobiernos, han tenido dificultades como resultado del repudio de 
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compromisos, al menos de acuerdo con el entendimiento que habían realizado los agentes privados. 
Este es el caso de inversores en India en 1996 y 2001; en Indonesia, Tailandia y Pakistán en 1997 y 
1998; en Argentina en 2001, en Bolivia en 2006, en la República Bolivariana de Venezuela en 2006, etc. 

Las consecuencias de un contexto de falta de credibilidad respecto del cumplimiento de 
los acuerdos de concesión en materia de infraestructuras generan para los países afectados los si
guientes efectos: 

1)	 Una menor concurrencia por parte de sponsors internacionales en los concursos de 
concesiones; y como resultado. 

2) 	 Un encarecimiento de la construcción de infraestructuras y de la prestación de servi
cios públicos como resultado de dos factores: una mayor prima de riesgo por parte 
de los inversores de capital (mayores niveles requeridos de rentabilidad del capital); 
y un incremento en los diferenciales de crédito de la deuda concedida a los vehícu
los concesionarios por parte de bancos e inversores internacionales. 

3)	 Una reducción de los flujos exteriores de capital destinados a infraestructuras y, como 
resultado, la penalización en términos de la tasa de crecimiento de la renta per cápita. 

7.	 UN ENFOQUE ECONÓMICO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS REGULATORIOS 

Hay dos posibles enfoques económicos para diseñar mecanismos orientados a evitar el 
incumplimiento de acuerdos de concesión. 

En un contexto estático, de acuerdo con el análisis económico del delito iniciado por Ga
ry Becker, el incumplimiento alcanzará (no superará) aquel nivel en el que el coste marginal del go
bierno que incumpla un contrato sea igual (superior) al ingreso marginal esperado de dicha acción. En 
el caso de incumplimiento de acuerdos relativos a construcción, operación y mantenimiento de in
fraestructuras, el ingreso marginal tiene que ver con: 

1) 	 Los beneficios económicos en términos de ahorro de gasto público (menores gastos 
por cánones). 

2) 	 El ahorro de gasto público por la no ejecución de inversiones públicas complementa
rias comprometidas. 

3) 	 Los beneficios políticos en términos de menor coste de votos –por ejemplo, en el ca
so de prohibir subidas de tarifas para los ciudadanos–. Éstos resultan más compli
cados de medir, pero que en muchos casos son determinantes. 

En relación a los costes marginales del incumplimiento, habrá que computar el resultado 
del producto de dos parámetros: la probabilidad de detección y el nivel de sanción. Cuando mayor es 
la probabilidad de detección y mayor la sanción menor será el nivel de incumplimiento. En el caso de 
acuerdos de colaboración público-privado, la probabilidad de detección se acercará a la unidad, ya 
que el incumplimiento implica acciones por parte de las administraciones concedentes que son senci
llas de monitorizar por parte del agente del sector privado afectado. Y en relación a las sanciones, en 
las pólizas de garantía de riesgo político ofrecidas por las agencias multilaterales, el conjunto de san
ciones con que se amenaza a los gobiernos para que no incumplan sus condiciones contractuales, y 
en consecuencia la agencia aseguradora no tenga que pagar, son entre otras las siguientes: a) san
ciones financieras en forma de recargo o de elevación del tipo de interés de los préstamos ya dis
puestos; b) suspensión del trámite de nuevos préstamos; y c) suspensión de los desembolsos de 
préstamos ya concedidos. Habitualmente, en ausencia de multas por parte de tribunales internaciona
les, los costes tendrán que ser medidos en términos de pérdida de credibilidad, menor acceso al cré
dito y encarecimiento del mismo. 

Frente a este enfoque estático, cabe analizar el problema de incumplimiento en el con
texto de un juego repetido, en el que el gobierno licita concesiones a lo largo del tiempo y los inverso
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res privados concurren a dichos concursos con distintos costes de capital requeridos y de deuda. Se 
puede contemplar como un modelo de agente-principal en el que el gobierno es el agente con infor
mación privada –su intención de incumplir o no los acuerdos una vez que los inversores privados han 
realizado las inversiones en su país–. Y los inversores privados que concurren a los concursos de 
concesión son los principales. 

En este contexto cabe analizar la posibilidad de crear mecanismos en los que los gobier
nos sean conscientes de la recompensa de ganarse una reputación de cumplidores. Esta cuestión en 
el caso de juegos repetidos finitos ha sido analizada entre otros por Kreps y Wilson (1980) y Funden
berg y Levine (1986) en diferentes escenarios. En relación al caso específico de riesgo regulatorio de 
infraestructuras Vernon (1971) se refirió al fenómeno de obsolescing bargain, según la cual los con
tratos iniciales son definidos por las autoridades para atraer capital, pero una vez adjudicada la con
cesión, los gobiernos alteran las condiciones por ejemplo elevando el nivel de exigencia. 

En el mismo sentido, el juego de de la confianza o trust game de Berg (1955) indica que 
una compañía privada sólo decidirá entrar en un juego, como la construcción de una infraestructura 
en régimen de concesión, si tiene suficiente confianza en que el gobierno concedente respectará los 
acuerdos. En un juego de este tipo, inicialmente son precisas fuertes cantidades de inversión y acep
tar un período de pérdidas para recibir a medio y largo plazo los beneficios que permitirán conformar 
la rentabilidad esperada de la inversión. Como ha mostrado Schelling (1960), uno de los temas recu
rrentes en el análisis de juegos dinámicos ha sido una situación en la que uno de los jugadores se 
puede beneficiar de realizar un compromiso respecto de su comportamiento o una secuencia de ac
ciones. Un ejemplo del valor del compromiso en macroeconomía es el “problema de consistencia 
temporal” inicialmente expuesto por Kydland y Prescott (1977). Esté mismo enfoque también ha sido 
descrito por Mankiw (1988) en relación a la política monetaria: si los gobiernos se “atan las manos” 
renunciando a practicar una política monetaria discrecional y adoptan una regla de actuación predefi
nida, los resultados de lucha contra la inflación resultarán superiores; ya que el sector privado consi
derará más creíbles los objetivos propuestos por el gobierno. 

En el caso de los acuerdos de concesiones de construcción, operación y mantenimiento 
de infraestructuras, si los gobiernos pudieran “atarse las manos” de forma que el sector privado con
siderara creíble que los gobiernos no incumplirán los acuerdos, el nivel de concurrencia por parte de 
los inversores privados aumentaría, y aplicarían menores primas de riesgo en sus pujas. En definitiva, 
en un ambiente de mayor competencia y mayor confianza, el coste de realizar las infraestructuras 
resultará menor para los países concedentes y el acceso al capital y crédito internacional, para abor
dar nuevos proyectos, será superior. 

8. 	 UN MECANISMO DE INCENTIVOS PARA LA COBERTURA DE RIESGOS 
REGULATORIO 

8.1. Características básicas 

Los objetivos que persigue el diseño de este mecanismo son los siguientes: 

•	 Crear un ámbito atractivo para los sponsors internacionales, reduciendo la percepción 
de riesgo político y facilitando a los gobiernos la creación de una reputación de “cum
plimiento”. 

•	 Incrementar la atención de los inversores privados hacia concursos de licitación de 
concesiones de infraestructuras, mejorando las condiciones de competencia a favor 
de las administraciones concedentes. 

•	 Reducir las primas de riesgo exigidas por los inversores de capital y los diferenciales 
de crédito aplicadas por los prestatarios. 

Se trata de un mecanismo institucional de “auto-garantía” por parte de los gobiernos en 
relación con el cumplimiento de acuerdos concesionales. Es un esquema que no se basa en una 
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subvención, para evitar incentivos no deseados (moral hazard). El objetivo es crear esquemas que 
“aten las manos” a los gobiernos, reduciendo el peligro de incumplimiento contractual en los procesos 
de privatización y en las concesiones, mediante un esquema de premios y penalizaciones. De forma 
que aquellas administraciones con mejor cumplimiento incorporen socios privados a tasas más bara
tas de retorno sobre el capital a medio plazo. 

8.2. Requisitos que debe cumplir el mecanismo 

Los requisitos que debe cumplir el mecanismo son los siguientes: 

1) 	 A diferencia de las pólizas de seguros de riesgo político este mecanismo no debe te
ner coste para el sector privado. A su coste actual la demanda de estas pólizas es 
escasa. Además este coste, en definitiva, se traslada a la administración concedente 
en forma de mayor retorno sobre el capital requerido. 

2) 	 En caso de que no se produzca incumplimiento, el coste para el sector público impli
cado debe ser mínimo: únicamente los costes de organización y gestión del meca
nismo. Además, el nivel de “colateralización” o garantía se reducirá para aquellos 
gobiernos con reputación de ser cumplidores. 

En cuanto al sistema para asegurar que el sector público no tendrá un incentivo a in
cumplir sus acuerdos el mecanismo debe utilizar una garantía suficiente –que genere confianza en el 
sector privado–. La experiencia demuestra que, en general, los gobiernos intentan honrar el pago de 
su deuda soberana que cotiza en los mercados internacionales de capitales, porque han aprendido 
que en caso de repudio de la deuda los costes a medio y largo plazo en términos de acceso al crédito 
y de encarecimiento de mismo son elevados. En consecuencia, cabe esperar que utilizar como garan
tía emisiones de deuda será eficaz. La eficacia del mecanismo se basa en la garantía que representa 
la deuda pública en la cartera de un banco escrow que puede ser vendida en los mercados de capita
les en caso de incumplimiento 

8.3. ¿Cómo opera el mecanismo? 

El sistema de funcionamiento del mecanismo es el siguiente: 

•	 Se constituye un fondo cuyos activos son emisiones de deuda (D) exactamente de las 
mismas referencias que las cotizadas en los mercados de capitales. 

•	   Los intereses de la deuda son cobrados por el fondo (ID). 

•	 El fondo tiene como gastos algunas comisiones de organización y de depositaría por 
parte del banco escrow (C). 

•	 La diferencia entre los ingresos por intereses de la deuda y los costes del fondo son 
pagados a la administración pública en forma de dividendos (d). De manera que el 
coste neto para el sector público es muy pequeño. (ID - d = C). 

•	 El nivel de recursos requeridos a incluir en el fondo se calculan para cada gobierno en 
función de varios criterios: 

1) 	 La reputación previa de cumplimiento. 

2) 	 La calidad del sistema legal concesional. 

3) 	 El volumen de proyectos de concesión bajo cobertura y el nivel de riesgo econó
mico agregado. 

4) 	 El nivel de colateral requerido, considerando el nivel agregado de riesgo y la vola
tilidad en el precio de la deuda que sirve de garantía. (Véase gráfico 1). 
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GRÁFICO 1 


IMPACTO SOBRE LAS FINANZAS DEL SECTOR PÚBLICO EN CASO DE CUMPLIMIENTO 


•	 En caso de discrepancia en el cumplimiento de un contrato tendría que recurrirse a un 
arbitraje ejecutivo acelerado y, en caso favorable para el sector privado, el fondo 
compensaría directamente al concesionario mediante la venta de la parte necesaria 
de la deuda pignorada (β D). (Véase gráfico 2) 

•	 En este caso el coste para el gobierno incumplidor vendrá determinado por : d – IT = 
(1-β) IT - G - IT (véase gráfico 3). 

GRÁFICO 2 

EJECUCIÓN EN CASO DE INCUMPLIMIENTO 
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GRÁFICO 3 


IMPACTO SOBRE LAS FINANZAS DEL SECTOR PÚBLICO EN CASO DE INCUMPLIMIENTO 


Para el diseño del fondo hay que establecer de forma objetiva: i) las modalidades de 
concesiones que pueden ser objeto de cobertura; ii) las condiciones de elegibilidad específicas de los 
proyectos “asegurables”; y iii) los plazos y condiciones de compensación a los concesionarios. 

8.4. Ventajas del mecanismo 

Desde el punto de vista financiero el mecanismo tiene como principal ventaja que resulta 
poco costoso en caso de cumplimiento. 

Además, el mismo fondo podría ser utilizado para dar cobertura a proyectos concedi
dos por diversos gobiernos, albergando deuda emitida por los diferentes gobiernos concedentes. 
No parece recomendable, sin embargo, en un inicio que las emisiones de deuda de diferentes go
biernos sirvan de garantía cruzada del fondo. En principio esto podría reducir los importes globales 
de deuda necesaria usada como colateral del fondo, como consecuencia de la diversificación de 
riesgos. Sin embargo, podría generar problemas de moral hazard, salvo que es establecieran con
tratos de compensación entre gobiernos. En caso contrario los gobiernos pueden tener la tentación 
de incumplir, considerando que el coste del incumplimiento se repartirá entre todos los gobiernos 
participantes. Pero si todos los gobiernos incumplen, la garantía inicialmente calculada sería insufi
ciente. 

A medio plazo, si los gobiernos tienen una fuerte credibilidad de ser cumplidores en 
sus contratos de concesión de infraestructuras, y se establecen esquemas de compensación entre 
gobiernos en caso de incumplimiento, utilizar un solo fondo de deuda permitiría aprovechar las ven
tajas de la diversificación y las economías de escala respecto de los costes de organización. (véase 
gráfico 4). 
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GRÁFICO 4 


FONDO MULTIGOBIERNO 


8.5. Limitaciones del mecanismo 

El mecanismo ofrece varias limitaciones: 

1) 	 En una parte importante los gobiernos concedentes de CPPs de infraestructuras y 
servicios públicos son de carácter regional y local. Así, los gobiernos regionales y/o 
estados federales tienen asignadas habitualmente competencias en materias de 
educación, sanidad y parcialmente de transportes. Y los gobiernos locales se ocu
pan de los servicios municipales (saneamiento, bibliotecas públicas, centros deporti
vos, cuerpos de bomberos, residencias de tercera edad, guarderías, etc.) Pero estos 
niveles de gobiernos, en el caso que emitan deuda como mecanismo de financia
ción, no colocan habitualmente sus emisiones en los mercados internacionales de 
capitales. 

2) 	 Resulta complicado combinar en el mismo esquema de incentivos a diferentes nive
les de gobierno (central, regional y local). En el caso de que se esperen comporta
mientos de salvamento (“bailing out”), el incentivo sería eficaz pero ineficiente. Ya 
que generaría comportamientos de moral hazard por parte de los gobiernos subcen
trales. En el caso que no se esperen comportamientos de salvamento por parte de 
los gobiernos centrales, el mecanismo podría no resultará eficaz, salvo que se esta
blezca un esquema adicional de penalizaciones desde los gobiernos centrales a los 
regionales (o locales), por ejemplo, reduciendo el nivel de transferencias. 

9. CONCLUSIONES
 

Los países emergentes tienen una necesidad generalizada de mejorar sus infraestructu
ras y, para ello, les resulta crucial atraer capital privado internacional. Sin embargo, los inversores 
privados únicamente acuden a los concursos de licitación de concesiones cuando confían que las 
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autoridades respetarán los compromisos pactados. Si durante la primera mitad de los años 90, se 
produjo un flujo notable de inversiones extranjeras para infraestructuras, alcanzando la participación 
privada internacional el 15 por 100 de las inversiones de los países emergentes, en la actualidad la 
capacidad de atraer inversiones extranjeras orientadas a la construcción, operación y mantenimiento 
de infraestructuras es heterogénea. Mientras China, los Tigres Asiáticos, Europa del Este y Oriente 
Medio muestran una clara capacidad de atracción de capital internacional, otras regiones como Lati
noamérica y el Caribe incrementan cada año su déficit de infraestructuras ante la imposibilidad de 
atraer suficientes recursos financieros. En este contexto, la experiencia demuestra que los seguros de 
riesgo político no parecen ser una solución eficiente, porque suelen ser caros y no ofrecen cobertura 
suficiente en el caso riesgo regulatorio. Los riesgos regulatorios típicos por parte de los gobiernos 
concedentes incluyen: la prohibición de actualizar la senda de las tarifas de acuerdo con lo contem
plado en el plan de negocio de la concesión; la extensión obligatoria del suministro a nuevos segmen
tos de la población sin capacidad de pago o que generan un sobre-uso de la inversión y mayores 
gastos de mantenimiento; la no realización de inversiones complementarias o permitir el estableci
miento de infraestructuras competitivas. 

En este trabajo se propone un mecanismo de incentivos para crear un ámbito atractivo 
para los sponsors internacionales, reduciendo la percepción de riesgo político y facilitando a los go
biernos la creación de una reputación de “cumplimiento”. Se trata de un mecanismo barato basado en 
la “autogarantía” por parte de los gobiernos en relación con el cumplimiento de acuerdos concesiona
les. Consiste en “atar las manos” a los gobiernos, para reducir el peligro de incumplimiento contrac
tual en los procesos de privatización y en las concesiones. La eficacia del mecanismo se basa en la 
garantía que representa la deuda pública en la cartera de un banco escrow que puede ser vendida en 
los mercados de capitales en caso de incumplimiento y que no cabe esperar que sea repudiada. 
Aquellas administraciones con mejor cumplimiento incorporarán a medio plazo socios privados a ta
sas más baratas de retorno sobre el capital a medio plazo. 
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