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ESTRUCTURACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA EN ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS

PREFACIO

Este informe presenta un enfoque y un conjunto de herramientas para la estructuracion financiera de proyectos de asociaciones
publico-privadas, con una aplicacion particular al sector de agua potable y saneamiento. El marco analitico desarrollado ha surgido
de la sintesis de la experiencia y los conocimientos de inversionistas, financistas, gobiernos, asesores y del personal del Banco
Interamericano de Desarrollo en el disefio y financiamiento de proyectos de infragstructura en América Latina.

Enla versién mejor conocida de las asociaciones publico-privadas, la cual se origind en el Reino Unido con la Iniciativa Financiera
Privada (Private Financial Initiative—PFI), el gobierno celebra un contrato con una empresa del sector privado seleccionada me-
diante concurso para que brinde servicios a su nombre, lo que a menudo incluye la construccion de nuevas obras de infraestruc-
tura. La empresa tiene que construir, operar, mantener y financiar el activo, asf como brindar el servicio por un plazo determinado
a cambio de pagos periodicos del sector publico. Al final del periodo contractual, la operacion del activo se devuelve al gobierno.
No obstante, esta variedad de asociacidn publico-privada sélo funciona adecuadamente bajo condiciones muy restrictivas: de-
ben existir suficientes fondos publicos para que el gobierno cumpla con su programa de pagos, y el sistema judicial, las institu-
ciones reguladoras y los mecanismos de resolucion de controversias deben ser o suficientemente sélidos como para minimizar
la probabilidad de que surjan comportamientos oportunistas mas adelante. Estas condiciones por lo general no existen en los
paises en desarrollo, donde los contratos se incumplen, se cambian arbitrariamente o, con mucha frecuencia, se renegocian. La
mayorfa de los riesgos son considerablemente mayores y las herramientas de mitigacion estan menos desarrolladas.

El Banco Interamericano de Desarrollo dio un paso adelante en la formulacion de un marco analitico inicial que proporciona un
protocolo ordenado para examinar los tipos de estructuras que podrian funcionar en el contexto de los paises en desarrollo
(Benavides y Vives, 2005). Se contrato a la firma PricewaterhouseCoopers para expandir el marco conjuntamente con el Banco.
Este informe presenta el continuo de soluciones disponibles por medio de un andlisis de los conflictos que el sector publico y el
privado enfrentan en razén de las condiciones locales en que deben operar los proyectos y que tienen un impacto significativo
en las decisiones de inversién. Ademas se consideran las posibilidades que existen de atenuar l0s riesgos que se generan,
utilizando para ello las herramientas disponibles en el pais.

El modelo analitico propuesto tiene el propdsito de guiar a gobiernos e inversionistas en la evaluacion de diferentes opciones
para establecer una asociacion publico-privada exitosa que tenga en cuenta las realidades politicas y econdmicas de cada pafs,
asf como las herramientas de mitigacion de riesgos que se puedan implantar. Los principios y analisis aqui presentados, aunque
integrales, no cubren todos los casos potenciales. Cada caso es diferente y puede requerir la adaptacion y perfeccionamiento
de las soluciones propuestas.

Aunque tanto las condiciones locales, como los estudios de caso v los ejemplos que se discuten se originaron en el sector de
agua y saneamiento, el marco de ningin modo es restrictivo en su alcance y podria utilizarse en otros sectores de infraestruc-
tura. Decidimos aplicarlo en el sector del agua porque consideramos que es el mas complejo entre todas las infraestructuras,
dada la amplia gama de implicaciones politicas del servicio y por el hecho de que muchos proyectos tienden a ser desarrollados
a nivel subnacional, donde las complicaciones son atn mayores. Por ello su aplicacion a los sectores de energia y transporte
serfa, en principio mas simple.

Los autores esperan que este informe contribuya al desarrollo de asociaciones publico-privadas para financiar proyectos de
infraestructura, y que a su vez estimule el aumento de las inversiones en este sector en los paises de la regién.

Asimismo, los autores desean agradecer al Programa BID -Paises Bajos para la Gestion Integrada de Recursos Hidricos (INVWWAP
por sus siglas en inglés) por su contribucién financiera, la cual hizo posible este informe.

Washington, D. C.
Agosto 2007
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ESTRUCTURACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA EN ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS

DEFINICIONES

Las condiciones locales o variables son aquellos componentes especificos del clima de negocios de un pais
o de un area que tienen un impacto significativo sobre las condiciones y la toma de decisiones sobre las
inversiones. En este documento partimos del supuesto de que las condiciones locales son fijas en el corto
plazo, pero que el clima de negocios v la calidad de las instituciones pueden cambiar en el mediano plazo.
Las modalidades o estructuras de proyecto son las diferentes alternativas de participacion publico-privada que
podrian aplicarse para financiar un proyecto dado. Las herramientas son los instrumentos que podrian usarse
con las modalidades para mitigar riesgos especificos. La estructura del proyecto es la combinacion especifica
de modalidades y herramientas (cuando se pueden combinar de manera instrumental) en un proyecto dado
para poder enfrentar mejor los riesgos y las amenazas que plantean las condiciones locales.
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1. INTRODUCCION Y GENERALIDADES

La relacion entre la disponibilidad de infraestructura de calidad y la competitividad de los paises esté lo sufi-
cientemente probada. Sin embargo, los esfuerzos por aumentar la inversion en América Latina y el Caribe han
encontrado desafios significativos. La inversion del sector privado, del que llegd a pensarse se convertiria en
la fuente primaria de financiamiento, se ha reducido significativamente en comparacion con los altos niveles
alcanzados a finales de los afnos noventa. De hecho, la inversion total continta siendo inferior a las necesida-
des generales, y los responsables por la formulacion de politicas siguen preocupados tanto por este déficit
como por la eficiencia de las inversiones que se estan realizando.

La participacion tanto del sector publico como del privado son vitales para satisfacer las necesidades de
inversion en infraestructura. Dadas las diversas experiencias de los Ultimos 15 afios, es necesario encontrar
mejores maneras de movilizar la inversién de ambos sectores, entre ellas la estructuracién de asociaciones
publico-privadas (APP) adaptadas a las condiciones y los requerimientos especificos de cada pafs, localidad y
proyecto. Las experiencias negativas en relacion con la atraccién de la inversion privada hacia la infragstructura
han tendido a agruparse en dos categorias: (i) inaccién (es decir, ausencia de inversién), o (i) una mala eleccién
de las modalidades, lo que en muchas ocasiones cre6 demasiados riesgos para los inversionistas privados sin
ofrecer necesariamente un rédito conmensurable. En el primer caso, la subinversién privada probablemente
refleja las opciones limitadas en materia de modalidades de participacién publico-privadas que se considera-
ron (o sea, privatizacién pura o esquemas de concesién demasiado exigentes en cuanto a las capacidades
institucionales vy fiscales).

Las consecuencias de escoger una modalidad inadecuada, y por ende una estructura de proyecto inconvenien-
te, se reflejan en las altas tasas de renegociacion de los contratos de infraestructura durante los anos noventa
en América Latina (el 40% de las concesiones de infragstructura de una muestra de 796 fue renegociado en
la regién, mientras que el tiempo promedio de renegociacion fue de aproximadamente 2,2 afos). Una de las
principales preocupaciones expresadas por los inversionistas es el cambio registrado en el poder de negociacién
desde la etapa de inversién (que favorece a la empresa) hasta la etapa operativa (que inclina la balanza hacia
el gobierno debido a que la firma debe efectuar la inversion). En estas circunstancias, es facil expropiar a los
inversionistas cuando las condiciones locales no se evaltan con cuidado y la estructura del proyecto no refleja
las limitaciones existentes.

El marco analitico que se desarrolla en este informe integra tres componentes criticos para el éxito de los
proyectos: (i) la identificacién de condiciones locales que pueden tener un alto impacto en la inversion, (i) la
modalidad del proyecto y (iii) las herramientas disponibles para mitigar los riesgos originados en las condiciones
locales. Asimismo ofrece orientaciones e ideas sobre la manera en que la combinacion de estos factores puede
dar lugar a otras estructuras de proyectos que también pueden ser viables.

El marco se desarrolla de manera sistematica, empezando con la identificacion y andlisis de las condiciones
locales, seguido de una revisién y evaluacion de las modalidades potenciales, y luego por una evaluacién de
las herramientas para la mitigacion de riesgos y su impacto -0 mejora potencial- sobre las modalidades fac-
tibles. La modalidad misma, por supuesto, es una herramienta importante de mitigacién de riesgos cuando
contribuye a alinear los incentivos, distribuye adecuadamente los riesgos entre el sector publico y el privado,
y garantiza que el proyecto se adecue al entorno para el cual se concibe. Las herramientas de mitigacion pue-
den hacer que algunas modalidades sean mas viables al abordar ciertos riesgos residuales, pero en general
no tienen la potencia suficiente para rescatar a una modalidad que no resista los riesgos fundamentales a los
gue se enfrenta el proyecto en su contexto.
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La importancia de las condiciones locales para la eleccién de la modalidad se muestra claramente en las ob-
servaciones de Rodrik (2004) en relacién con la fuerza de la inversién privada en China:

Los empresarios privados fueron socios efectivos del gobierno. En un sistema donde no se puede con-
fiar en que los tribunales van a proteger los derechos de propiedad, permitir que el gobierno retenga
derechos residuales en la empresa puede haber sido el “segundo mejor” mecanismo para evitar la
expropiacion. En tales circunstancias, la expectativa de ganancias futuras impone una mayor disciplina
en la autoridad publica que el miedo de una sancién legal. Los empresarios privados se sentian segu-
ros, no porque el gobierno no pudiera expropiarlos sino porque, al compartir las ganancias, no tenia
interés en hacerlo.

Queda claro que, en este contexto, un mecanismo de financiamiento que eventualmente requiera acu-
dir al sistema legal (por ejemplo, un esquema de construccion-operacion-transferencia) probablemente
no funcionaria, incluso en presencia de herramientas de mitigacion de riesgo.

El marco que aquf se presenta esta disenado para ayudar a los inversionistas y a los gobiernos a evaluar las
condiciones de inversion, asi como la combinacién apropiada de participaciéon de los sectores publico y priva-
do en cualquier inversion individual en el sector de infraestructura. Para los responsables por la formulacion
de politicas, el marco brinda una guia para entender los asuntos que los gobiernos deben tomar en cuenta al
prepararse para atraer y conservar la inversion en el sector. Ilgualmente les ayuda a identificar las condiciones
que pueden impedir que la inversién privada sea mayor o més eficaz, y les proporciona una herramienta para
evaluar estas condiciones. En si mismo, el marco puede servir como guia sobre las medidas para mejorar
el desarrollo progresivo de la participacion privada en el sector. Para los inversionistas, el marco sirve como
una gufa para identificar y evaluar las posibles estructuras de proyecto en el sector. Aunque no sustituye a un
analisis (due diligence) eficaz, si sugiere &reas en las que dicho andlisis deberia concentrarse.

El marco también proporciona lineamientos para proceder al anélisis y un protocolo para evaluar las diferentes
opciones estructurales. Esta disefado para brindar un medio a través del cual los actores publicos vy privados
pueden participar en un didlogo efectivo sobre la modalidad del proyecto y la mitigacion de riesgos. En Gltima
instancia, cada estructura de proyecto debe ajustarse a las condiciones especificas del mismo y a su ubica-
cion. El marco esté disefado para facilitar dicha evaluacion y ayudar a lograr resultados exitosos.

Con el fin de mostrar su aplicacién practica, hemos escogido el sector de infraestructura mas complicado, a
saber, el de agua y saneamiento. En general, las implicaciones politicas, la percepcion de que estos servicios
son un derecho fundamental, las consecuencias sociales de un suministro deficiente, el hecho de que la ma-
yoria de estos servicios se brindan a nivel local y las dificultades para interrumpirlos, entre otros obstaculos,
hacen que este sector sea uno de los mas dificiles de financiar y una de las inversiones mas riesgosas para
el sector privado.

Este informe esta organizado en forma de guia para permitir al lector absorber rapidamente el marco y sus
funciones. La gufa tiene cinco secciones y cinco anexos:

e Seccion 1: Introduccion y generalidades. Presenta el documento y establece el contexto general
para la gufa.

e Seccidon 2: Principios para un nuevo marco analitico. Presenta el marco analitico y describe
como puede ayudar a estructurar un proyecto exitoso.

e Seccion 3: Descripcion de los componentes del marco. Presenta y resume los tres componen-
tes del andlisis, a saber, las condiciones locales, las modalidades de participacién publico-privadas
(PPP) vy las herramientas para mejorarlas. Las descripciones detalladas de cada uno de estos com-
ponentes se encuentran en los Anexos A, By C, respectivamente.
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e Seccion 4: Creacion del mapa de factibilidad del proyecto: Aplicacion de las herramientas y
modalidades para condiciones locales débiles. Muestra la manera de realizar el anélisis para
determinar las estructuras més factibles para el proyecto. También indica como utilizar el marco
para realizar un anélisis dindmico (o sea, segin como evolucionen el sector y las condiciones del
pafs). El Anexo D presenta seis escenarios hipotéticos distintos como referencia y para ayudar
a comprender mejor el marco y su aplicacion. El Anexo E utiliza el marco para analizar casos de
inversion especificos en agua y saneamiento.

e Seccion b: Comentarios finales. Presenta un breve resumen de la utilidad del marco.

¢ Anexo A: Condiciones locales /Variables. |dentifica las variables con mayores impactos sobre la
viabilidad de las estructuras, discute estos impactos y sugiere algunos indicadores para medir o
evaluar la fortaleza o debilidad de cada variable.

¢ Anexo B: Modalidades del proyecto. Analiza cinco formas principales para estructurar un proyecto
(desde totalmente publico hasta totalmente privado) y algunas de las variantes clave (corporatizado
publico, cooperativas, concesiones, contratos de coinversion, etc.) e incluye ilustraciones graficas
de las relaciones entre la funcién reguladora, clientes, gobiernos, accionistas y proveedores.

¢ Anexo C: Herramientas. Analiza ocho herramientas e instrumentos que pueden estar disponibles
para mejorar las estructuras y los riesgos que ellas senalan.

¢ Anexo D: Ejemplos hipotéticos. Incluye seis casos hipotéticos de variada complejidad para ilus-
trar la aplicacién del marco. Comienza con una discusion de las condiciones locales dadas y mues-
tra cémo usar el mapa de factibilidad para encontrar las estructuras mas factibles y cémo agregar
herramientas sobre estas estructuras para reducir los riesgos.

e Anexo E: Estudios de casos en agua potable y saneamiento. Presenta diez estudios de casos
internacionales en el sector con el fin de ilustrar (ex post) la factibilidad ex ante de las estructuras
aplicadas, las modalidades vy las herramientas de mitigacién que se utilizaron y las que se hubieran
podido usar de manera alternativa.

Se recomienda al lector concentrarse especialmente en el material empirico consignado en los anexos. El
marco conceptual del informe se comprende mejor cuando se somete a una validacién con los casos reales
escogidos para ilustrar elecciones acertadas y desacertadas de estructuras financieras de proyectos.
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2. PRINCIPIOS PARA UN NUEVO MARCO ANALITICO

Entre las muchas condiciones que afectan la voluntad de los inversionistas y su capacidad de participar en
proyectos de infraestructura, existen tres factores que generalmente han tenido un impacto significativo en el
éxito de dicha intervencion: la presencia o ausencia de condiciones locales favorables para la inversion, el tipo
de modalidad utilizada y la aplicacién de instrumentos de mitigacion de riesgos.

Figura 1. Marco Analitico
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El marco analitico que se presenta en la Figura 1T muestra cémo estos tres componentes criticos interacttan a
alto nivel para configurar una estructura de proyecto exitosa. Dicho de manera simple, las condiciones locales
dictan en buena medida el éxito que se puede lograr en cualquier proyecto dentro de un pafs en particular. La
modalidad utilizada para estructurar el proyecto y los instrumentos de riesgo disponibles deben abordar los
asuntos originados por estas condiciones. Las herramientas de mitigacion de riesgos pueden posteriormente
expandir la variedad de modalidades posibles, cuando atenuan los riesgos que surgen en el ambito local.

Muchos de los fracasos de la inversién privada en infragstructura, en particular en agua y saneamiento, pue-
den atribuirse a la utilizacion de estructuras financieras —-la mayoria importada de otros ambitos-- que no pres-
tan la debida atencion a las condiciones locales descritas en el presente informe, y que dan por descontado
0 subestiman de manera muy seria su impacto en el éxito del proyecto. El marco analitico que se presenta
toma en cuenta la factibilidad de diferentes modalidades, dadas las condiciones locales prevalecientes o que
seguramente prevaleceran, y las clasifica como factibles, no factibles o factibles Unicamente con mejoras o
atenuantes de riesgo (herramientas disponibles).
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El marco analitico desarrollado en este informe es una herramienta para llevar a cabo ese tipo de analisis y mo-
tiva al lector a evaluar ocho condiciones (o variables) locales de importancia clave que han demostrado tener
un alto grado de influencia en el éxito de los proyectos. Es posible que existan otras variables significativas,
y toda evaluacién de inversion debe tomar en cuenta aquellas que sean mas relevantes para el inversionista
y el pals, la localidad vy el proyecto. Esta gufa también revisa las modalidades APP (que es la combinacién de
la participacion de los sectores publico y privado) vy su aplicacion potencial bajo diversas condiciones locales.
También evalla la manera en que las herramientas de mitigacion de riesgos pueden mejorar las modalidades
y hacen posible el uso de alternativas adicionales.

Dadas las condiciones locales, las modalidades de proyecto se pueden seleccionar en conjunto con las he-
rramientas disponibles para identificar la estructura del proyecto que tenga el mayor potencial de éxito frente
a otras. El término estructura del proyecto se usa aquf para representar el resultado final del marco analitico,
es decir, la estructura del proyecto que se percibe como la “mas factible” dadas las condiciones locales, mo-
dalidades y herramientas.

El anélisis se conduce de manera sistematica. Primero se determinan las limitaciones creadas por las condi-
ciones locales para la inversién privada en el sector. Luego se revisan las modalidades del proyecto para com-
probar si se ajustan a las condiciones locales y se evallan las herramientas destinadas a mejorar el proyecto o
mitigar los riesgos, de forma tal de que luego puedan aplicarse. También se genera un mapa de factibilidad del
proyecto (ver Figura 2), el cual relaciona las condiciones locales con las modalidades del proyecto e incorpora
las herramientas disponibles para determinar y evaluar las estructuras mas factibles.

La Figura 2 muestra un mapa de factibilidad de proyecto en blanco, el cual puede servir como guia para las
secciones de este informe que abordan cada uno de los componentes del mapa.

Figura 2. Mapa de factibilidad del proyecto por componente del marco
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3. DESCRIPCION DE LOS COMPONENTES DEL MARCO

Aqui se describen brevemente los componentes centrales del marco, es decir, las condiciones locales, mo-
dalidades y herramientas. La informacién detallada de cada componente se encuentra en los Anexos A, By
C, respectivamente. En la Seccién 4 se discute la manera de combinar los componentes para completar un
mapa de factibilidad de un proyecto dado.

3.1. Condiciones locales/Variables

El Banco Interamericano de Desarrollo ha identificado ocho variables que han demostrado tener un impacto
significativo en la viabilidad de los proyectos. Estas son: el marco legal del pais, el espacio fiscal, el riesgo
politico, las condiciones macroeconémicas, la capacidad institucional, la voluntad de pago' (willigness to pay)
de los usuarios de los servicios, la sostenibilidad de las tarifas, y el tamano vy localizacién de las instalaciones.
Algunas de estas variables se comportan de manera correlacionada (por ejemplo el marco legal y el riesgo
politico) y asi deben analizarse. Las variables son ilustrativas de los factores mas comunes que se aplican a
todos los paises y todos los sectores, pero se invita al usuario a modificarlas o a cambiar su definicion para
que se adapten al caso particular.

En el Anexo A se definen las variables seleccionadas en més detalle y se analiza su impacto potencial en la in-
version privada en el sector. Ademas se sugieren indicadores y procedimientos para determinar las fortalezas
y debilidades de una variable dada en un contexto local.

La Figura 3 describe brevemente las variables y sus &reas de alto impacto, utilizando como ejemplo un pro-
yecto de suministro de agua y saneamiento.

Figura 3. Variables seleccionadas

Variables identificadas | Definidas en este documento Area de alto impacto
como
Marco legal La capacidad de los tribunales, los co6- | - Mecanismos de resolucién de conflictos

digos, las instituciones reguladoras | - Tratamiento legal del agua, la infraestruc-
y complementarias (incluyendo los | tura del agua y los derechos de propiedad,
mecanismos alternativos de resolu- | incluyendo los derechos de cobro y la vo-
cién existentes) para hacer cumplir los | luntad de hacer cumplir la suspensién del
contratos. servicio en el caso de falta de pago

- Capacidad de interponer un recurso en caso

de incumplimiento de contrato
- Cumplimiento del contrato

Riesgo politico La probabilidad de que un proyecto se | - Interferencia politica en los proyectos, in-

vea afectado significativamente por un | cluyendo expropiacion o expropiacién par

cambio en las condiciones politicas de | cial al incumplir con un contrato, asuntos de

un pais o municipio dado. transferencia y convertibilidad

- Impactos colaterales debido a problemas
de orden publico o guerra

1 Willingness to pay se traduce en términos econémicos como “disposicion a pagar” y en términos politicos como “voluntad
de pago” En esta publicacién se utiliza “voluntad de pago” para englobar ambas acepciones.



Figura 3. Variables seleccionadas (Cont.)

Variables identificadas

Definidas en este documento
como

Area de alto impacto

Espacio fiscal

La capacidad financiera de las entida-
des nacionales y/o subnacionales de
brindar apoyo sostenible y creible a un
proyecto

- Disponibilidad del capital publico para am-
pliar el suministro de servicios a nuevas
areas

- Capacidad de financiar el mantenimiento
constante de la infraestructura

- Capacidad para apoyar un proyecto con fon-
dos subsidiados del gobierno

Factores
macroecondmicos

La volatilidad econdémica, que incluye la
posibilidad de devaluaciones de la mo-
neda o una alta inflacion como conse-
cuencia de choques externos o de politi-
cas macroecondmicas no sostenibles.

- Devaluacion y otros hechos de naturaleza
macroeconoémica que afectan la viabilidad
econémica de un proyecto, asi como su
valor

Capacidad
institucional

La capacidad institucional se refiere a
cuatro temas generales: (i) la existencia
de una entidad reguladora confiable;
(i) su capacidad de implementar el
marco reglamentario; (iii) la calidad de
las autoridades del sector para brindar
apoyo técnico a las empresas de agua;
(iv) la prevalencia de corrupcion en el pafs
y en el sector de agua y saneamiento.

- La capacidad de fijar, hacer cumplir y moni-
torear un régimen regulador racional, inclu-
yendo el régimen tarifario

- Falta de capacidad local y conocimiento téc-
nico, lo cual puede limitar las operaciones
de la empresa publica y que pueden afectar
la manera de implementar el proyecto

- Los niveles de corrupcion afectan la rendi-
cién de cuentas, la transparencia y la con-
fianza, ademas de que reducen la confianza
del inversionista

Voluntad de pago

Las creencias y actitudes con relacion
al agua como un bien naturalmente
gratuito, la aceptacion de servicios
privados para el suministro de servicios
publicos y la aceptacién de la inversion
extranjera. Esta definicién va mas allé de
la existencia de la demanda econémica
de agua y saneamiento.

- Capacidad del proveedor de servicios de
cobrar v fijar tarifas con base en la recupe-
racion de costos

Sostenibilidad de las tarifas

La capacidad del consumidor de pagar el
costo total de las tarifas de recuperacion
por suministro del agua

- El hecho de que las tarifas estén o no al
alcance de los consumidores tendrd un im-
pacto en la sostenibilidad de largo plazo de
un proyecto y en el método utilizado para
estructurarlo (o sea, involucra tarifas som-
bras, subsidios, ayuda basada en resulta-
dos, etc.)

Tamano y ubicacién

Los efectos del tamafo de un proyecto
y su ubicacién en las decisiones relacio-
nadas con la propiedad de los activos, la
modalidad del proyecto, las estrategias
de salida y la configuracién de una es-
tructura especifica de proyecto

- EI tamafo puede afectar el acceso a in-
versionistas y fuentes de recursos pro-
venientes de un gobierno soberano o
subsoberano

- La ubicacién en éreas urbanas, periurbanas
o rurales puede definir el tipo de provee-
dores que suministren el agua de manera
eficiente

ESTRUCTURACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA EN ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS
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3.2. Modalidades de proyecto

Las modalidades se refieren al espectro de asociaciones publico-privadas posibles en un proyecto dado. En
la Figura 4 se presentan los diferentes tipos de asociaciones y la distribucién de responsabilidades entre los
sectores publico y privado bajo diferentes modalidades, asi como la duracion tipica de los acuerdos contrac-
tuales con el sector privado bajo cada una de ellas.

Figura 4. Espectro de opciones publicas a privadas - Distribucion de responsabilidades segiin modalidad

O&M | Riesgo comercial | Inversion de capital  [Propiedad de los activos| Duracion
Totalmente publico
Empresas estatales Indefinido
Cooperativas Indefinido
Cooperativas
corporatizadas y companias Indefinido
estatales
Contratos de gestion
Tercerizacion . < 1ano
Gerencia genérica ‘ . ‘ 3 abanos
Franquicia .
Concesion
Arrendamiento . ‘ 8a 15 anos
Concesion tipica . . . 25 a 30 anos
cor [ ) [ ) ( J (| 2030 afos
CPO o [ ) [ ) o 20 a 30 anos
Totalmente privado
Cesion por licencia . . . . Indefinido
Cesion por ventas . . . . Indefinido
Suministro privado . . . . Indefinido

Distribucién de respondabilidad @ Privada Publica @ Publica a privada

En condiciones locales solidas, por lo general es posible lograr una mayor participaciéon privada ya que los
riesgos de conflicto o expropiacion para los inversionistas y financistas tienden a ser menores. Una mayor
capacidad para hacer cumplir los contratos, por ejemplo, conduce a que la mayoria de las herramientas para
mitigar el riesgo sean eficaces, y por lo tanto permitan una mayor variedad de estructuras de proyecto que
pueden adecuarse a las condiciones locales. Si tales condiciones son débiles (incluyendo la capacidad de
hacer cumplir los contratos), las opciones de participacion privada tienden a ser del tipo de acuerdos que
se refuerzan a si mismos sin intervencién de un tercero que haga cumplir los compromisos. Un operador
inversionista internacional de suministro de agua y saneamiento puede optar por un contrato de gestién en
un pafs y por uno de concesion en otro, debido a la existencia de condiciones de inversion diferentes en cada
uno. Aunque en general los inversores pueden preferir las estructuras de concesion, no arriesgaran el capital
accionario cuando las condiciones no se consideran apropiadas para esa forma de participacién privada.
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En el Anexo B se detalla la estructura y la ventaja comparativa de las modalidades que se enumeran en la

Figura 4.

3.3. Herramientas

Algunos riegos se pueden mitigar mediante el uso de instrumentos o herramientas. En la Figura 5 se incluye

una lista de las herramientas disponibles mas comunes y una breve descripcion de sus usos.

Figura 5. Herramientas seleccionadas

Herramientas

Breve descripcion y alcance

Seguro de riesgo politico
(SRP)

El SRP proporciona cobertura contra los riesgos relacionados con ex-
propiaciones, violencia politica, transferencia y convertibilidad de la
moneda.

Garantias parciales de crédito
(GPC)

Las GPC representan una promesa de pago total y oportuno del ser
vicio de la deuda hasta una suma predeterminada (generalmente no
por el valor total de la misma). Son Utiles para abordar los riesgos ma-
croecondmicos o la falta de un espacio fiscal apropiado.

Garantias parciales de riesgo
(GPR)

Las GPR mitigan los riesgos asociados con incertidumbres especificas
de las contrapartes del gobierno. Son emitidas por los bancos multila-
terales de desarrollo, los cuales tienen una contragarantia del gobierno
del pafs anfitrién.

Subsidios

Son una transferencia de un gobierno o una comunidad a un proveedor
0 consumidor para ayudar al sector del agua a satisfacer las necesida-
des publicas.

La aplicacién de los subsidios varia mucho. Las cuatro categorias prin-
cipales incluyen subsidios internacionales o asistencia basada en re-
sultados, fondos para propésitos especiales, subsidios del gobierno y
subsidios cruzados. Los subsidios ayudan a mitigar la falta de capaci-
dad financiera o la voluntad de pagar por los riesgos.

Mejoras del crédito

Fortalecen el balance general de un prestatario, lo cual se puede lograr
mediante seguros, garantias, fianzas y otros medios para facilitar el
financiamiento o colocacion de recursos financieros. Las mejoras del
crédito aumentan la capacidad de un proveedor de obtener el financia-
miento de la deuda (al reducir el riesgo asociado con el espacio fiscal)
0 acceder a otras fuentes. También se pueden usar para aumentar la
capacidad crediticia y mejorar las condiciones de los préstamos, tales
como vencimiento a plazos mas largos que cubran la vida del activo de
capital.
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Figura 5. Herramientas seleccionadas (Cont.)

Herramientas Breve descripcion y alcance

Financiacion en moneda local | La moneda local se utiliza para financiar proyectos con el fin de mini-
mizar los efectos de la devaluacién en la sostenibilidad de un proyecto,
ya que la moneda en que se hace el préstamo es la misma en que se
reciben los ingresos. Con esto se logra una fuente de financiamiento
mas estable para los proyectos que a menudo sélo tienen ingresos en
moneda local (factores macroecondémicos).

Reglas de arbitramiento Son clausulas que se usan en caso de que surjan controversias entre
el proveedor y el regulador o el gobierno correspondiente. Dichas re-
glas pueden incluir la creacion de un panel de expertos que analice las
disputas del caso.

Contratos de suministro (off- | Son contratos entre el proveedor y el gobierno por medio de los cuales
take) el segundo garantiza un nivel de compra minimo. El acuerdo es un
compromiso de adquirir o pagar una determinada tarifa por una canti-
dad especifica de agua. Este tipo de acuerdo se usa cominmente en
la construccion de plantas de tratamiento de agua. Se puede emplear
para aumentar la sostenibilidad de las tarifas, pues garantiza una canti-
dad minima de ingresos a los proveedores.

No todas estas herramientas e instrumentos estan disponibles o se pueden aplicar de igual manera. Su dis-
ponibilidad y uso pueden marcar una diferencia significativa en el perfil de riesgo final de un proyecto para un
participante privado. De hecho, su aplicacion hace posibles mas modalidades APP de las que podrian existir
sin ellas. Esto se explicard en mas detalle en la Seccién 4.

En el Anexo C se describen las herramientas disponibles y su uso potencial en estructuras APP
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4. CREAR UN MAPA DE FACTIBILIDAD DEL PROYECTO: APLICACION DE LAS HERRAMIENTAS

Y MODALIDADES PARA CONDICIONES LOCALES DEBILES

En esta seccion se resume la manera en que se pueden utilizar los componentes del marco descrito en la
Seccién 3 para evaluar la viabilidad de varias estructuras de proyecto para una APP dada. Asimismo se presen-
ta el mapa de factibilidad de proyecto como herramienta de sintesis para dicha evaluacion.

En la Figura 6 se describe el proceso analitico que debe seguirse.

Figura 6. Mapa de factibilidad del proyecto: proceso analitico
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4.1. Evalie las condiciones locales

El andlisis comienza con la evaluacién de las condiciones o variables locales. (En el Anexo A se presenta un re-
sumen de cada variable y se sugieren algunos indicadores que pueden utilizarse para determinar las fortalezas
o debilidades de dicha variable en un pais o localidad). Una variable clasificada como baja /o débil) indica que
hay mayor riesgo para el proyecto. Los riesgos altos asociados con una calificacion baja de las condiciones
locales limitan el nimero de estructuras de proyecto factibles.

Se puede utilizar una tabla como la que se ilustra en la Figura 7 para calificar las condiciones locales. Usando
los indicadores que se encuentran en el Anexo A u otros que el inversionista considere apropiados, establezca
los criterios minimos aceptables para las condiciones locales (“a” en la tabla a continuacién) y luego evalte
las condiciones locales como “cumple/excede” o “no cumple” con el criterio?. La calificacién de “no cumple”
con el criterio indicaria una variable “débil”

2 Algunos inversionistas podrian preferir una escala numérica en vez de un sistema de calificacion binomial.
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Es importante notar que cada inversionista probablemente tendra su propia interpretacion de lo que es un
nivel minimo aceptable, lo cual dependera de su apetito por el riesgo, la exposicion al pals y otros factores.
Para un inversionista, sin embargo, el nivel minimo requerido deberia servir como umbral para determinar sus
riesgos. Este anélisis puede ampliarse para hacer comparaciones con otros paises, localidades o proyectos.
Para un disenador del proyecto, el nivel minimo requerido podria utilizarse para seleccionar el perfil operativo
que desearia para el mismo, tratando de reproducir las condiciones que han atraido con éxito la inversion en
otros paises o en regiones del mismo pafs.

Figura 7. Variables para calificar con indicadores

Nivel minimo Condiciones Calificacion o percepcion de las
Variable Indicadores requerido locales condiciones locales
(a) (b) (a) > (b) =BajoY (a) < (b) =Alto

Marco legal

Riesgo politico

Espacio fiscal

Factores
nmacroeconémicos

Capacidad institucional

Voluntad de pago

Sostenibilidad tarifaria

Tamano y ubicacion

Cada variable deberia evaluarse de esta forma, ademas de determinar qué condiciones locales se consideran
débiles y cudles no.

4.2. Evalue las modalidades que podrian funcionar

Después de la evaluacion inicial de las variables, es necesario tomar en cuenta las modalidades del proyecto.
Si bien es cierto que un inversionista o gobierno pueden tener una modalidad especifica en mente (por ejem-
plo, una concesion), no todas funcionaran bien cuando hay condiciones locales débiles.

En la Figura 8 se muestran las modalidades que tienen mayor probabilidad de éxito (siempre y cuando los
demés factores no varien) cuando las condiciones locales se califican como débiles. Al leer verticalmente se
puede ver que ninguna modalidad, ni siquiera una empresa de servicios totalmente publica, tiene probabilida-
des de éxito si todas las condiciones locales se califican como débiles®. Pero también se puede apreciar que
hay varias que tienen mayor probabilidad de éxito, incluso cuando hay varias condiciones locales débiles.

3 Una casilla con un circulo indica una modalidad potencialmente viable incluso si la condicién correspondiente es débil.
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Figura 8. Factibilidad de las modalidades APP bajo condiciones locales débiles

Variables con
baja calificacion

Totlmente publico - Corporatizado
Sociedad de riesgo compartido - Publico
Sociedad de riesgo compartido - Privado
Totalmente privado - Licencia

Totalmente privado - Venta
Totalmente privado

Totalmente publico
Contratos de gestion
COT/CPO/CPQOT

Arrendamiento

Cooperativas
Tercerizacion

Franquicias
Concesion

Marco legal

Riesgo politico

Espacio fiscal

Factores macroeconémicos

Capacidad institucional

Voluntad de pago

Sostenibilidad tarifaria

Tamano y ubicacién

@ Modalidades factibles
B Modalidades no factibles

Por ejemplo, la Figura 9 muestra que cuando el espacio fiscal y los factores macroecondémicos se califican
como bajos, las modalidades de arrendamiento y cooperativas pueden ofrecer las estructuras mas viables (las
modalidades de arrendamiento y cooperativas tienen indicadores positivos en el espacio fiscal y los factores
macroeconomicos).

Los factores macroecondmicos débiles exponen a los inversionistas a posibles riesgos relacionados con
la devaluacion, las tasas de interés y la inflacién. Un espacio fiscal débil indica que los recursos del sector
publico para apoyar los subsidios u otro tipo de financiamiento son limitados. La modalidad cooperativa es
una coinversién de los usuarios para operar y dar mantenimiento a una instalacion. En general, dado que los
inversionistas son los usuarios, tienen un interés inherente en el resultado del sistema (mucho més que los
inversionistas externos), incluso bajo condiciones macroeconémicas inestables. Las cooperativas también
pueden ser menos sensibles a las limitaciones de los recursos del sector publico debido a que a menudo
utilizan recursos comunes para la inversion.

El arrendamiento limita la inversion de capital del gobierno y los requerimientos de amortizacién de la deuda,
lo cual hace que esta modalidad sea menos sensible a los factores macroeconémicos. Dependiendo del ré-
gimen tarifario y de los requisitos de ingresos, el arrendamiento puede incluir o no flujos de fondos publicos
(subsidios). En principio no depende de ellos, lo que hace que el espacio fiscal no sea tan limitante. Otras
modalidades de participacién privada como la tercerizacion, los contratos de gestién vy las franquicias atentan
los riesgos macroecondmicos pero exponen al gobierno a posibles requerimientos de apoyo financiero para
operar la instalacién en un ambiente en el cual no es posible sostener las empresas publicas de suministro de
agua con el presupuesto general y local (espacio fiscal bajo).
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Ver el Anexo B para mayor informacion sobre las modalidades de APP

La Figura 9 ilustra esto con mayor claridad, pues hace énfasis en estas dos variables.

Figura 9. Factibilidad de las modalidades APP bajo condiciones locales débiles: Ejemplo 1

Modalidades factibles que
mitigan los riesgos impuestos
por el espacio fiscal y los
factores macroeconémicos

erite publico - Corporatizado

Sociedad de riesgo compartido - Privado

otalmente Ublico
Cooperativas
Contratos de gestion

Franquicias
Concesion

Variables con
baja calificacion

I Sociedad de riesgo compartido - Pablico

Tercerizacion

Arrendamiento
COT/CPO/CPQOT
Totalmente privado - Venta
Totalmente privado - Licencia
Totalmente privado

Espacio fiscal

ceconomicos | @ | @ o000
macroeconémicos
-

@ Modalidades factibles
[l Modalidades no factibles

Cualquier combinacion de variables y modalidades débiles se puede evaluar rapidamente usando este cuadro.
El caso en que tanto el marco legal como el espacio fiscal son débiles se destaca en la Figura 10, donde ade-
mas se muestra que una cooperativa serfa probablemente la modalidad de proyecto mas viable.
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Figura 10. Factibilidad de las modalidades APP bajo condiciones locales débiles: Ejemplo 2
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4.3. Identifique las herramientas que se podrian aplicar

En los ejemplos anteriores, es probable que las modalidades que tienen que ver con el capital privado sean
menos factibles. Sin embargo, la aplicacion de las herramientas de mitigacion de riesgos puede permitir op-
ciones para la inversion privada que de otro modo no existirfan.

En el Anexo C se describen las diferentes herramientas de mitigacion de riesgos de las que por lo general
se dispone y la manera en que cada una de ella mejora la factibilidad de los proyectos. Cada uno requeriré su
propia evaluacion de las herramientas disponibles y de cémo podrian mejorar su factibilidad. Sin embargo, en
la Figura 11 se muestran, en principio, las herramientas e instrumentos de mitigacion de riesgo que pueden
utilizarse y el modo en que pueden ayudar a abordar las variables identificadas para las condiciones locales.
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Figura 11. Aplicacion de las herramientas para mejorar el proyecto

Variabl . . .
b e Herramientas de proyecto disponibles

Marco legal

Riesgo politico

Espacio fiscal

Factores
macroeconémicos

Capacidad institucional

Voluntad de pago

Sostenibilidad tarifaria

Tamano y ubicacion

@ Herramientas de proyecto disponibles

Asi, por ejemplo, en los casos en que exista un espacio fiscal bajo, un proyecto podria aprovechar una garantia
parcial de crédito, subsidios cruzados, asistencia basada en resultados y/o mejora del crédito. Sin embargo,
las herramientas para mejorar el proyecto no proporcionan una cobertura amplia para mdltiples condiciones
locales débiles. Como resultado, esto podria indicar que hay dreas en las que se requiere que la comunidad
internacional desarrolle herramientas adicionales.

4.4. Combine herramientas y modalidades para determinar las estructuras de pro-
yecto potencialmente factibles

A partir de la identificacion de condiciones locales débiles, de la evaluacién de modalidades posibles y de la
revision de los instrumentos de mitigacion de riesgos disponibles es posible construir un mapa de factibilidad
de proyecto.

Tomando los dos ejemplos de las Figuras 9y 10 podemos ver qué modalidades se hacen mas factibles cuan-
do las condiciones locales especificas son débiles pero existen herramientas de mitigacion de riesgo.

En la Figura 12 se enumeran otras modalidades de proyecto disponibles cuando se aplican las herramientas
de mitigacién de riesgo. Sin embargo, es necesario aclarar que en esta figura se supone que se dispone de
todas las herramientas, lo cual no siempre es asi. El propdsito de la figura no es brindar soluciones especificas
sino sugerir acuerdos o arreglos potenciales y ayudar a comprender mejor las relaciones entre variables, he-
rramientas y estructuras. Cuando se analiza una variable especifica en la figura es posible ver las modalidades
de proyecto adicionales de las que por lo general se dispone para aquellas con baja calificacion. Si se agregan
los instrumentos de mitigacion de riesgo relacionados con variables especificas, se pueden tomar en cuenta
mas modalidades para desarrollar estructuras de proyecto potencialmente factibles.
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Figura 12. Mayor acceso a las modalidades de proyecto por medio de la aplicacion de herramientas: Lista selecta de herra-
mientas y su aplicacion

Si la calificacion es
baja en

Modalidades disponibles sin
mitigacion de riesgos

Aplicacion de las herramien-
tas de mitigacion de riesgos
disponibles

Modalidades adicionales dis-
ponibles cuando se aplican
las herramientas de mitiga-
cion de riesgos

Marco legal

Totalmente publico

Totalmente publico - corporatizado
Sociedad de riesgo compartido (joint
venture) - publica

Cooperativas

Tercerizacion

- Reglas de arbitramiento incluidas en

el marco legal

Riesgo politico

Totalmente publico

Totalmente publico - corporatizado
Contrato de coinversién - publico
Cooperativas

- Seguro de riesgo politico
- Garantia parcial de riesgo (GPR)

Tercerizacion
Contratos de gestién
Franquicias
Arrendamiento
Concesion

Espacio fiscal

Cooperativas
Arrendamiento
Concesion —
CQOT/CPO/CPOT
Totalmente privado

- Subsidios cruzados

- Asistencia basada en resultados
- Garantia parcial de crédito (GPC)
- Mejora de crédito

Totalmente publico

Sociedad de riesgo compartido
- publica

Tercerizacion

Contratos de gestién
Franquicias

Sociedad de riesgo compartido
- privada

Factores
macroeconomicos

Totalmente publico

Totalmente publico - corporatizado
Sociedad de riesgo compartido

- publica

Cooperativas

Tercerizacion

Contratos de gestion

Franquicias

Arrendamiento

- Garantfa parcial de crédito (GPC)
- Mejora de crédito
- Financiamiento en moneda local

Concesion

Capacidad
institucional

Totalmente publico

Totalmente publico - corporatizado
Sociedad de riesgo compartido

- publica

Cooperativas

Tercerizacion

Contratos de gestion

Franquicias

Sociedad de riesgo compartido

- privada

- Garantfa parcial de riesgo (GPR)-

Riesgo regulatorio

- Reglas de arbitramiento incluidas en

el marco legal
- Contratos de suministro

Arrendamiento
Concesion
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Voluntad de pago Totalmente publico - Subsidios del gobierno Contratos de gestion

Franquicias
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las tarifas

Totalmente publico

- Garantia parcial de riesgo (GRP) -
riesgos del mercado

- Subsidios del gobierno

- Subsidios cruzados

- Asistencia basada en resultados
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Sociedad de riesgo compartido-
publica

Cooperativas
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En la Figura 13, que es una extension del ejemplo desarrollado en la Figura 9, se presenta el mapa de factibilidad del proyecto con las
herramientas que abordan las variables de espacio fiscal y factores macroeconémicos. Como se puede ver, al agregar las herramien-
tas de mejora del proyecto surgen mas modalidades disponibles para estructurarlo. En el Anexo D se incluyen ejemplos adicionales.

o
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Figura 13. Mapa de factibilidad del proyecto: Ejemplo 1 con la aplicacion de herramientas

Mayor variedad de estructuras
de proyecto potencialmente
factibles

Variables con
baja calificacion

Totimente publico - Corporatizado
Sociedad de riesgo compartido - Piblico
Sociedad de riesgo compartido - Privado
Totalmente privado - Licencia

Contratos de gestion
Totalmente privado - Venta
Totalmente privado

Totalmente publico
Arrendamiento
COT/CPO/CPOT

Cooperativas
Tercerizacién

Franquicias
Concesién

Espacio fiscal

A 4

Factores
macroeconémicos

[ T T N |
I e |

@ Modalidades factibles
B Modalidades no factibles

Modalidades posibilitadas por las herramientas

En resumen, la Figura 12 se utilizé con el fin de identificar las herramientas disponibles para mitigar los riesgos
asociados con variables calificadas como débiles. Las modalidades adicionales que posibilita el uso de las
herramientas identificadas se cotejaron con la Figura 8, es decir, con la viabilidad de las modalidades APP bajo
condiciones débiles. La combinacién de las dos figuras finalmente define el mapa de factibilidad del proyecto
gue se ilustra en la Figura 13. Con la aplicacién de las herramientas, las siguientes ocho estructuras pueden
ser ahora factibles: totalmente publico, totalmente publico-corporatizado, sociedad de riesgo compartido (jo-
int venture)-publica, cooperativas, tercerizacién, contratos de gestién, franquicias y arrendamiento. El equipo
de diseno del proyecto podria delimitar mas sus oportunidades seleccionando la modalidad que mejor con-
cuerde con sus intenciones politicas y comerciales. Si la meta es que exista una mayor participacion privada,
entonces podria elegirse el arrendamiento que conlleva mayores responsabilidades privadas. Sin embargo, si
el objetivo es aumentar la participacion privada en la gestion, entonces deberia optarse por las modalidades
de franquicia o contratos de gestion. Finalmente, un gobierno que apoya a sus empresas publicas también
deberfa respaldar a un proveedor corporatizado totalmente publico.

—
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4.5. Mejora de las condiciones locales

Los ejemplos descritos ilustran los analisis de las condiciones locales y la aplicacion del marco analitico en un
punto dado en el tiempo. Este “anélisis estatico” de corto plazo es importante para comprender la manera en
que se pueden incorporar los tres componentes del marco analitico (condiciones locales, herramientas para
mejorar el proyecto y modalidades). Sin embargo, también es importante considerar la dinamica de las condi-
ciones locales conforme mejoran (o se deterioran) en el mediano plazo, creando asi condiciones de evolucion
para el éxito del proyecto.

Un analisis dinamico puede ilustrar los efectos del cambio de una variable con una calificacion baja a una
con calificacién alta. Si las condiciones locales mejoran, aumenta el nimero de herramientas y estructuras
disponibles. Esta evolucién de la situacion local brinda incentivos para que las regiones continlen mejorando
las condiciones con el fin de ofrecer méas oportunidades no sélo para los proyectos de agua sino también para
otras iniciativas de infraestructura y desarrollo.

La anticipacion del cambio en un sector puede moldear muchos puntos de vista sobre las opciones actua-
les versus las opciones potenciales futuras. Los disenadores de proyectos deberian prever una adaptacion
eficiente de los arreglos contractuales, siempre que sea legalmente factible y que los beneficios del cambio
favorezcan equitativamente a las partes contractuales. Ademas, cuando se espera que esos cambios ocurran
en el largo plazo, serfa mejor seleccionar una estructura que mantenga viva la opcion de adaptacion.

En la Figura 14 se observa la evolucién de las condiciones locales por medio de una serie de anélisis estéati-
cos. A medida que éstas mejoran, sus indicadores respectivos recibirdn una mayor calificacion, y en ultimas
saldran de la lista de variables débiles, ya que excederan el estandar minimo fijado para éstas. Como regla
general, cuantas menos variables débiles existan, mayores seran las opciones factibles de estructura del pro-
yecto, pues se dispondré de més modalidades y herramientas de mejora.

En la Figura 14 esto se ilustra del siguiente modo.

En el periodo 1 hay cinco condiciones locales con calificacién baja: marco legal, riesgo politico, espacio fiscal,
voluntad de pago, y tamano y ubicacién. El andlisis de las modalidades de proyecto y las herramientas de
mejora sugiere las siguientes cinco estructuras posibles en este caso: totalmente publico, totalmente publico-
corporatizado, sociedad de riesgo compartido-publica, cooperativa y tercerizacion.

En el periodo 2 las condiciones del marco legal han mejorado y ya no tienen una calificacion baja. Por esta ra-
z6n se eliminan del anélisis, que ahora se concentra en las cuatro variables restantes y sus respectivas opcio-
nes de proyecto. Se tienen entonces siete estructuras factibles en el periodo 2, es decir, las cinco originales
(totalmente publico, totalmente publico-corporatizado, sociedad de riesgo compartido-publica, cooperativa y
tercerizacién), mas los contratos de gestion y las franquicias.

Finalmente, en el periodo 3 se produce otra mejora en las condiciones locales en relacién con la voluntad de
pago. Si en el andlisis se elimina esta variable, quedaran sdlo tres con calificacion baja. El resultado es que
ahora se pueden considerar ocho modalidades para la estructura del proyecto, es decir, las cinco originales
(totalmente publico, totalmente publico-corporatizado, sociedad de riesgo compartido-publica, cooperativas y
tercerizacion), mas las dos del periodo 2 (contratos de gestion y franquicias), mas el arrendamiento.

En general, el andlisis dindmico de los tres periodos hace hincapié en la manera en que las mejoras en las
condiciones locales pueden dar lugar a un mayor nimero de opciones para la estructuracion del proyecto.
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Figura 14. Mapa de factibilidad del proyecto bajo condiciones locales débiles
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Ver la Figura 10 para las herramientas especificas que corresponden a las condiciones locales identificadas

En la Figura 15 se muestra la serie de tres escenarios en la evolucion descrita en la Figura 14. Esta figura ilus-
tra mejor el modo en que el nimero de modalidades de proyecto disponibles para una regién puede aumentar
a medida que mejore el estado de las variables locales.

—



ESTRUCTURACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA EN ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS

Figura 15. Evolucion de las estructuras como consecuencia de las variables

Modalidades de proyecto factibles

Totalmente privado
CQOT/CPO
Escenario 3 Sociedad de riesgo compartido- Privada
Concesion

Arrendamiento
Escenario 2

Escenario 1

- Publica

Bajo Alto

Condiciones locales

Noétese como en la Figura 15 las modalidades de proyecto factibles se mueven a lo largo del continuo de
participacion del sector privado. El aumento de su factibilidad significa que una region tiene mas opciones de
dénde elegir para mejorar las inversiones en infraestructura.

5. COMENTARIOS FINALES

—

El marco analitico que aqui se presenta puede convertirse en una herramienta practica para inversionistas y
gobiernos a medida que disenan, implementan y mejoran los proyectos. La meta de este informe no es reco-
mendar soluciones o patrones para el desarrollo futuro de la infraestructura. Se trata mas bien de presentar
una metodologia que permita disefar estructuras de financiacion exitosas con participacion publica y privada,
por medio de la interaccién de las condiciones locales, las modalidades de proyecto y las herramientas dispo-
nibles para mejorarlo. Como marco, se puede adaptar a las condiciones de un pais, proyecto o inversionista
especifico, asi como a las percepciones de los responsables por la toma de decisiones. Sin embargo, la inten-
€ién no es sustituir el anélisis o due diligence —obligacién de los inversionistas o gobiernos-, sino proporcionar
lineamientos e ideas Utiles para evaluar en forma correcta tal analisis.
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INTRODUCCION A LOS ANEX0S

o

Estos anexos deben utilizarse junto con el informe principal, lo cual facilitard su uso como gufa. Los materia-
les que se incluyen aqui no son exhaustivos sino mas bien indicativos de las condiciones locales, su posible
medicién, las modalidades de asociaciones publico-privadas (APP) y los instrumentos o las herramientas de
mitigacion de riesgo que inversionistas y gobiernos deberian considerar al evaluar las opciones de estructuras
para un proyecto de infraestructura.

Tal y como se indica en el informe, este material fue ideado como un marco conceptual. No tiene el proposito
de ser una evaluacién definitiva de los pardmetros de inversion. Seré necesario profundizar la investigacion y
la evaluacién del marco para que sea de mayor beneficio para los usuarios. Inversionistas y gobiernos deberan
aplicar un cuidadoso proceso de andlisis (due diligence) al evaluar las oportunidades especificas del proyectoy
sus limitaciones. Se espera que este marco conceptual facilite un mejor anélisis, pero no que sustituya dicho
proceso.
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ANEXO A: CONDICIONES/VARIABLES LOCALES

Este anexo debe utilizarse junto con la Seccion 3.1. del informe principal y como guia para completar la Figura
7 del mismo.

Se han identificado ocho variables o condiciones locales que tienen un impacto significativo en la viabilidad de
las estructuras APP en el sector de agua y saneamiento de un pais. Estas variables son:

el marco legal

el ambiente de riesgo politico

el espacio fiscal

los factores macroecondémicos

la capacidad institucional

la voluntad de pago de los usuarios de los servicios de agua y saneamiento
la sostenibilidad de las tarifas y

el tamano y ubicacién de las instalaciones.

El nimero de variables, sus definiciones v las aplicaciones que se usan aqui no son exhaustivas. Es posible
que para cualquier pafs, localidad o proyecto dado existan variables distintas a las que se presentan aqui, o
gue los impactos de las variables identificadas varien segun las condiciones especificas. Sin embargo, estas
ocho variables reflejan la experiencia del BID, inversionistas, financistas y patrocinadores de proyectos. En la
practica, algunas de estas variables se correlacionan significativamente entre si como resultado de su evolu-
cion conjunta y refuerzo mutuo en un cierto pais o municipalidad. Esto puede agravar los problemas, pues un
riesgo mal manejado puede facilmente desencadenar otros riesgos (por ejemplo, si un contrato no se hace
cumplir en la forma debida, el riesgo politico aumenta).

En este anexo se definen las variables seleccionadas, se brindan lineamientos sobre cémo analizar su impacto
potencial directo en las inversiones privadas en el sector, y se sugieren indicadores y enfoques para determi-
nar la fortaleza o debilidad de una variable determinada en un contexto local. Existen varias alternativas para
clasificar la fortaleza o debilidad relativa de cada variable, dependiendo de la disponibilidad y confiabilidad de
los trabajos analiticos para sustentar puntajes numéricos o valoraciones cualitativas para las variables (“alto”
0 "bajo” en el Ultimo caso, por ejemplo). Los disenadores de proyectos necesitan aplicar su creatividad y buen
juicio para producir indicadores practicos y significativos. Es probable que estos existan solo para un subgrupo
de variables y que se refieran fundamentalmente al pais.

A.1. Marco legal

Definicion: Esta variable se refiere a la existencia de un marco legal que respalde los intereses de las inver
siones privadas y la capacidad de los tribunales, las leyes, la regulacién y las instituciones complementarias
para hacer cumplir esas leyes y los contratos. Hay seis aspectos que se deben tomar en cuenta en el marco
legal del pais:

e |adefinicion y proteccién de la inversion privada y los derechos de propiedad en el pafs en general,
y en el sector de infraestructura en particular;
e |aexistencia, calidad y cobertura de las leyes del sector y su cumplimiento;

1 Para mas informacién sobre esta variable de condicion local para el sector agua, ver Saleth y Dinar (2004), Guasch (2004) y
el Grupo de Trabajo OCDE/Programa de Accion Ambiental (2002).

—
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* |aexistencia, calidad y cobertura de las politicas sectoriales y su ejecucion;

* |os mecanismos de que se dispone para resolver controversias;

* |a capacidad del sistema judicial para procesar asuntos en forma oportuna (es decir suficientes
tribunales, etc.), y el rigor, la imparcialidad y la capacidad reales para adjudicar y hacer cumplir efi-
cazmente los derechos del sector privado; y

¢ |acalidad de las relaciones contractuales entre el cliente, los proveedores, el gobierno vy las entida-
des reguladoras, si es que existen.

Las leyes de inversion proveen un marco para la participacion privada en el pafs. Las leyes y regulaciones del
sector rigen la actividad del mismo y a sus participantes afectados. Los sistemas judiciales tienen medios
de eficacia desigual para hacer cumplir las leyes y politicas. Los mecanismos alternativos de resolucién de
controversias que existen a nivel local e internacional complementan el sistema judicial y las relaciones con-
tractuales que apoyan.

Impacto: La calidad del marco legal puede tener un impacto en las siguientes areas: el tratamiento legal del
sector y los recursos relacionados; los derechos de propiedad; las disposiciones sobre resolucién de contro-
versias; las disposiciones sobre rendicién de cuentas; el alcance de la participacion del sector privado; las
tendencias de centralizacion y descentralizacion; los criterios de seleccion de proyectos; la fijacion de precios
y el mecanismo de recuperacion de costos; derechos y reglas interregionales y/o sectoriales; la participacion
de los usuarios; la participacién del sector privado y los vinculos entre las leyes y las politicas; v el grado de
integracion de las leyes del sector. Si la calidad del marco legal es baja, los inversionistas podrian no estar
dispuestos a asumir las contingencias del caso, lo cual inevitablemente limitara su apetito por el riesgo vy la
duracion y permanencia de las inversiones en una region, o desplazard los costos hacia entidades del gobierno
o reguladoras que no estan preparadas para asumirlos.

Indicadores: Los inversionistas y los responsables por la formulacién de politicas pueden examinar una varie-
dad de indicadores para medir la fortaleza del marco juridico de un pais. Estas medidas incluyen, entre otras,
la calidad del marco regulador, los indices de corrupcién v la eficacia del gobierno. Hay otros indicadores mas
especificos, entre ellos la imparcialidad e independencia del sistema judicial, la capacidad de hacer cumplir
los contratos publicos y privados v la agilidad del proceso judicial. A continuacién se listan algunos de los
indicadores disponibles a tener en cuenta.

Indiice de efectividad judicial/legal (JLEI por sus siglas en inglés). El JLEI estudia a las firmas en temas tales
como la independencia judicial, los sobornos a los jueces, la calidad del marco legal, la proteccion a la propie-
dad, y la efectividad del Parlamento y de las fuerzas de policia . El JLEI se desarrolla a partir de una pregunta
de la Encuesta de Opinién Ejecutiva. Para mayor informacién, referirse al capitulo de Daniel Kaufmann, titulado
"“Corruption, Governance, and Security: Challenges for the Rich Countries and the World” (Corrupcion, gober
nabilidad y seguridad: Retos para los paises ricos y el mundo) (http://www.worldbank.org/whbi/governance/pdf/
Kaufmann_GCR_101904_B.pdf) en el Informe de Competitividad Global, un estudio anual disponible a través
del Foro Econémico Mundial (http://www.weforum.org/gcer).

Indice de gobernanza corporativa (CGI por sus siglas en inglés). El CGl estudia a las firmas desde el punto
de vista de la proteccion de los accionistas minoritarios, calidad de la capacitacion, voluntad para delegar au-
toridad, nepotismo y gobernanza corporativa. Estos indices brindan un apoyo indirecto para evaluar el marco
juridico y una orientacion para medir el impacto de esta variable (ISS Proxy y FTSE tienen un indice CGl en el
sitio web http://www.issproxy.com/institutional/cgi/index.jsp).
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Las fuentes adicionales de indicadores para esta variable son:

e Global Insight - http://www.globalinsight.com
e Latinobarémetro - http://www.latinobarometro.org
e Unidad de Inteligencia de The Economist (EIU) - http://www.eiu.com

A.2. Riesgo politico 2

Definicion: El riesgo politico se refiere a la posibilidad de que se produzcan pérdidas en las inversiones en un
pais determinado, ocasionadas por cambios en la estructura politica o en las politicas del pais, a saber, leyes
tributarias, aranceles®, expropiacion de activos®, restricciones a la repatriacion de ganancias o cualquier otra
actividad del gobierno que tenga un impacto significativo en la viabilidad econémica de un proyecto. El riesgo po-
litico incluye la expropiacion irrestricta o aquellas actividades del gobierno que con el paso del tiempo tengan el
efecto de reducir la viabilidad financiera del proyecto (expropiacién parcial). También se refiere a las restricciones
sobre la transferencia monetaria y convertibilidad de monedas, y el dafo que resulte de problemas causados por
guerras o conflictos civiles. Estos cambios pueden ser muy volatiles a nivel soberano, subsoberano y local.

Impacto: La inestabilidad politica puede ocasionar pérdidas econdémicas debido a:

e |a pérdida del beneficio econémico de una operacion comercial o activo especifico sin una com-
pensacion justa;

¢ |aintroduccién de leyes, regulaciones u otras restricciones por parte del pais anfitrién que limitan
las operaciones de la inversion u empresa comercial;

® |a obligacion de tener que abandonar la inversion u empresa comercial por un periodo prolongado
debido a que el gobierno local impone o aconseja una evacuacion;

e |a imposibilidad de repatriar fondos desde el pais anfitrién, generalmente como resultado de la
insuficiencia de reservas de moneda extranjera o de las restricciones que éste impone;

e ¢l dano fisico a los activos o pérdida de capacidad para operarlos o utilizarlos debido a la violencia
politica o al terrorismo; y

e |a frustracion de un contrato antes o después del envio o entrega de los bienes cuando el compra-
dor o el vendedor es un gobierno.

Indicadores®: Las calificaciones de pais y otros datos provenientes de encuestas proporcionan indicadores
del riesgo politico. Las fuentes principales de esta informacion son las instituciones que cubren el riesgo poli-
tico en los paises desarrollados como COFACE, OPIC, EDC, EFIC, ONDD, SACES, entre otras. Los indicadores
utilizados en los anélisis de pafs son suministrados por grupos tales como PRS Group, la EIU y otros.

PRS Group: Produce la Guia Internacional de Riesgo de Pais (ICRG, por sus siglas en inglés), la cual presenta
una evaluacion del riesgo politico, econémico y financiero en numerosos paises desarrollados y en desarrollo.

2 Para mayor informacién sobre el riesgo politico en el sector agua, ver Baietti y Raymond (2005) y Dinar, Balakrishnan y Wam-
bia (2000).

3 Un "arancel” es un impuesto sobre un producto cuando se lo importa a un pais (ver http://www.investorwords.com/4877/
tariffs.html).

4 Un "activo” es cualquier rubro de valor econémico de propiedad de un individuo o de la sociedad, especialmente aquel que
pueda convertirse a efectivo (ver http://www.investorwords.com/273/assets.html).

5  "Para poder evaluar los riesgos politicos relacionados con las reformas institucionales es necesario saber como se ven
afectadas las partes interesadas (también llamadas grupos de interés o actores) por las reformas, cudles son sus intereses y su
capacidad para impactar las reformas. Se puede hacer una evaluacién cuantitativa del riesgo cuando se conoce el alcance de los
efectos politicos en las reformas institucionales” (Dinar et al., 2000, p. 4).

6 La mayoria de las instituciones nacionales de crédito para exportaciones publican calificaciones de riesgo politico.

—
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La ICRG estudia tres categorfas principales de riesgo politico, econémico y financiero. Para mayor informacion
consultar: http://www.prsgroup.com/icrg/icrg.html

La EIU (Unidad de Inteligencia de The Economist) proporciona informacién sobre la volatilidad politica de los
paises. Para mayor informacion ver: http://www.eiu.com

A.3. Espacio fiscal ’

Definicion: El espacio fiscal estd determinado por la capacidad de un gobierno de aportar recursos a un pro-
yecto sin afectar en forma adversa su posicion financiera. La variable de espacio fiscal analiza la capacidad
del gobierno nacional, subnacional o local de comprometer un flujo de fondos para darle apoyo al proyecto.
El anédlisis se enfoca en las fuentes de recursos para programas especificos y, dependiendo del nivel de des-
centralizacion de un pals, puede involucrar multiples entidades del gobierno y/o més de una de sus ramas.
También incluiria las relaciones financieras entre el gobierno central y los locales, y el alcance, la confiabilidad
y la capacidad para asignar las transferencias fiscales.

Impacto: En algunos sectores de infraestructura, especialmente en el de agua y saneamiento, no siempre es
posible que las tarifas cubran el costo total de los servicios. Los subsidios, las transferencias intergubernamen-
tales y los préstamos o donaciones extranjeros son mecanismos por medio de los cuales los gobiernos pueden
apoyar las inversiones en infraestructura. Sin embargo, su capacidad para proveer estos recursos esta limitada
por la disponibilidad de espacio fiscal. Un gobierno con poco espacio fiscal tendré pocos recursos (tratese de
donaciones, préstamos, subsidios, garantias financieras u otras opciones) para canalizar hacia los proyectos o
darles sostenibilidad. Un gobierno con un espacio fiscal alto tendra una mayor capacidad para canalizar y soste-
ner los recursos financieros destinados a proyectos de servicios publicos.

Indicadores: Los economistas han desarrollado numerosas metodologfas para medir el espacio fiscal. El
enfoque utilizado y desarrollado por el FMI se basa en informacién presupuestaria y toma en consideracion
aspectos como:

¢ |a capacidad del gobierno local y central para fijar y cobrar nuevos impuestos y tarifas y para au-
mentar la recaudacion tributaria real;

¢ lainversién de capital presente y futura comprometida por el gobierno que podria tener un impacto
en la posicién fiscal total del gobierno;

¢ |as oportunidades para redefinir prioridades en gastos con el fin de aumentar la productividad y
liberar fondos para otros propdsitos;

e ¢l crecimiento econdmico previsto;

® |a capacidad para emitir moneda; y

® |a capacidad para obtener crédito en los mercados de capital.

Para mayor informacion, ver el articulo de Peter Heller en Finance and Development (Vol. 42, N° 2), junio de
2005; (http://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2005/06/basics.htm).

Los analistas financieros deben estudiar detalladamente estos aspectos con el fin de comprender la dispo-
nibilidad futura de fondos para respaldar cualquier diseno de proyecto que incluya el apoyo financiero del
gobierno.

7  Para mayor informacién sobre el espacio fiscal, ver Heller (2005), Kessides (2004) y Komives et al. (2005).
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A.4. Factores macroecondomicos

Definicion: Para propositos de este informe, los factores macroecondémicos son los acontecimientos que
afectan el desempeno econémico general de un pafs, incluyendo los flujos financieros, y las politicas comer
ciales y econémicas influenciadas por una variedad de factores como pueden ser las devaluaciones de la
moneda, el incumplimiento del pago de las deudas, las crisis de liquidez bancaria y los precios de los bienes
y servicios de importacion y exportacion. Estos factores pueden cambiar de un momento a otro y afectar las
estructuras financieras que respaldan la sostenibilidad del proyecto. Los riesgos mas significativos que en-
frenta el sector de infraestructura estan relacionados con la convertibilidad de la moneda, la inflacién, el riesgo
cambiario y las fluctuaciones en las tasas de interés.

Impacto: Factores macroeconémicos como las devaluaciones de la moneda v las altas tasas de inflacion,
afectan al sector de infragstructura en gran medida, debido a la dificultad general de encontrar financiamiento
de largo plazo en moneda local. Las devaluaciones de la moneda tienen un efecto particularmente perjudicial
en razon de la discrepancia entre la moneda en que se hacen las inversiones y aquella en que se reciben los
ingresos. Aungue se ha tratado de solucionar esta situacién en forma contractual introduciendo cléusulas de
transferencia en los acuerdos, su aplicabilidad es impractica o problemaética ya que esto provoca un aumento
en las tasas en un momento en que la poblaciéon tiene una menor capacidad de pago debido a la fuerza in-
flacionaria general de las devaluaciones. Los impactos macroeconémicos adversos estan unidos a un mayor
costo del capital y a un menor margen de operacion, y por lo tanto estan estrechamente relacionados con un
aumento en el fracaso de los proyectos.

Indicadores: Los inversionistas tienen a su disposicion varios indicadores para analizar y medir los diferentes
factores macroeconémicos v la volatilidad de las condiciones locales.

Se encuentran buenas fuentes de informacion en los informes soberanos de las agencias crediticias, asf
como en los de instituciones multilaterales como el Banco Mundial. Ademas, el Foro Econémico Mundial
produce la Clasificacion del Clima Macroeconomico, que combina aspectos de la clasificacion crediticia del
pafs, datos fidedignos sobre la economia local y datos de encuestas sobre las perspectivas econémicas. Esta
clasificacién especifica es parte del Informe de Competitividad Global (ver: http://www.weforum.org/gcr).

A.5. Capacidad institucional®

Definicion: Para propositos de este informe, la capacidad institucional sefiala la medida en que el marco ins-
titucional posee una division clara y efectiva de las responsabilidades vy lineas de rendicién de cuentas entre
las instituciones del sector y las centrales que supervisan las operaciones de las companias, incluyendo la
manera de implementar las politicas y el funcionamiento de la organizacién. Dado que los servicios de infraes-
tructura pueden ser monopolios naturales y tener externalidades significativas, es necesario que exista alguna
forma de regulacién, independientemente de la estructura institucional que se utiliza para la prestacion de
tales servicios, lo cual puede llevar a una mayor transparencia y presion para realizar reformas. Los elementos
gue configuran la capacidad institucional son:

® |a existencia o inexistencia de un ente regulador o una funcion reguladora;

® |acalidad del marco regulador y el nivel de desarrollo organizacional del sector para responder a las
demandas del marco regulador;

¢ ¢l nivel y capacidad de las autoridades vy los participantes del sector para enfrentar los grandes
temas de la industria (capacidades técnicas y de planificacion, conciencia de la salud publica, go-

8  Para mayor informacion sobre la capacidad institucional en el sector del agua, ver Saleth y Dinar (2004).

T
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bernabilidad y conocimientos administrativos, capacidad para proporcionar asesorfa a pequenas
empresas, capacitacion, etc.); y
e ¢l nivel de corrupcion que exista en las instituciones.

Para los responsables por la formulacion de politicas en economias en desarrollo, una de las tareas més criti-
cas es el diseno e implementacién de una regulacion estable y eficaz en infragstructura. Las regulaciones que
entranan un compromiso crefble con la salvaguardia del interés de los inversionistas y clientes son cruciales
para atraer capital privado de largo plazo, necesario para asegurar un servicio de suministro de agua adecuado
y confiable.

Impacto: La falta de capacidad local y conocimiento técnico en los sectores de infraestructura, especialmente
en el sector de agua, podria limitar el alcance del desarrollo de un proyecto y de sus operaciones si no cumple
las obligaciones contractuales, si no realiza una buena supervision, y si los objetivos que fija no son realistas
en materia de nivel técnico y de calidad en la prestacién de los servicios, cobertura e inversiéon obligatoria
por parte de los proveedores. Cualquiera de estas fallas institucionales afecta la rentabilidad del proveedor de
servicios. La corrupcion socava el desarrollo, pues debilita el imperio de la ley y las bases institucionales de
las cuales depende el crecimiento econdmico. Los niveles de corrupcién afectan la rendicién de cuentas, la
transparencia y la confianza, ademaés de que reducen la confianza del inversionista.

Indicadores: La capacidad institucional puede analizarse mediante sistemas de clasificacion y calificacion, y
de datos provenientes de encuestas o estudios. Las fuentes principales de esta informacién son instituciones
como Transparency International, Global Insight, el Foro Econémico Mundial, el Institute of Management De-
velopment y la Universidad de Columbia.

Transparency International (Tl) (http://www.transparency.org): Es una red global con méas de 90 oficinas locales
ya establecidas o en vias de creaciéon cuyo propdsito es luchar contra la corrupcién. Esto se logra reuniendo
a actores del gobierno, la sociedad civil, las empresas y los medios de informacién para promover la trans-
parencia en las elecciones, la administracion publica, las adquisiciones del Estado y la actividad empresarial.
Esta red global de oficinas locales reline encuestas anuales para medir el nivel de corrupcion en una serie de
paises. El indice se publica una vez al aho.

El conjunto integrado de productos de andlisis de pais de Global Insight (http://www.globalinsight.com/Pro-
ductsServices/ProductDetail1027htm) ofrece actualizaciones diarias de los informes de pais y del sistema de
riesgo del pais. Cada acontecimiento de importancia se analiza y se notifica en el momento en que ocurre,
lo cual se refleja en los informes de pais, prondsticos y calificaciones de riesgo. Este andlisis instantaneo se
logra por medio de una plataforma bajo licencia que une un equipo integral de analistas politicos, economistas
y editores que realizan investigacion y servicios de asesoria altamente especializados en mas de 120 indus-
trias y 200 paises.

El Foro Econdmico Mundial (http://www.weforum.org/) patrocina el Informe de Competitividad Global (www.
weforum.org/ger) producido anualmente en colaboracion con el Instituto para el Desarrollo Internacional de la
Universidad de Harvard, el cual mide la percepcion que tienen los gerentes de empresa sobre el pais en el que
operan. El subindice de efectividad del gobierno, que incluye la competencia del personal del sector publico y
la calidad de la infraestructura en general, entre otros factores, podria utilizarse como valor sustituto del nivel
general de capacidad institucional del gobierno.
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A.6. Voluntad de pago/Perspectivas culturales®

Definicion: La voluntad de pago no se refiere a la capacidad econémica de los clientes para pagar, sino a las
actitudes personales de los individuos hacia la prestacion de los servicios de agua y saneamiento. Existen
dos aspectos principales en esta variable: las creencias y actitudes con respecto al servicio, en particular en el
caso del agua, y la aceptacion o no de operadores privados o de inversién extranjera en empresas de servicios
publicos.

Por ejemplo, diversas culturas tienen creencias tradicionales de que el agua es un “bien libre que Dios otor
ga" En este contexto cultural, es dificil imponer una tarifa al usuario por el servicio de agua debido a que los
consumidores locales no estan dispuestos a pagar por este tipo de “bien’” En Buenos Aires, antes de la pri-
vatizacién de los servicios de agua, el costo de la conexién se pagaba utilizando los ingresos generales de la
ciudad y se consideraba como un costo comunitario. Después de la privatizacién, estos costos de conexion
se pasaron a los clientes (en contraposicion a la comunidad). No obstante, un segmento de estos clientes no
estaba dispuesto a pagar por el servicio.

En algunas regiones, la aceptacion de la prestacion privada de servicios puede ser dificil debido a experiencias
pasadas con concesiones privadas o simplemente por la creencia de que un bien publico debe ser administrado
por una entidad publica. En algunos casos, la participacién de inversionistas u operadores privados esta enraiza-
da en esta perspectiva, y algunos servicios de infraestructura comienzan a ser vistos como “interés nacional !

Impacto: La falta de voluntad para pagar por el agua puede llevar al descontento civil. Si no se comprenden
las necesidades y demandas de la poblacién local se puede llegar a una resoluciéon desfavorable del proble-
ma. Este fue el caso de Aguas del Tunari en Bolivia, donde el descontento civil ocasion6 lesiones e incluso
la muerte de algunos manifestantes vy, en Ultima instancia condujo a que los servicios fueran devueltos al
gobierno boliviano.

Indicadores/Metodologia: Existen numerosas metodologias para medir la voluntad de pago. Estas metodo-
logias se agrupan en dos grandes categorias: enfoques de preferencia revelada y de preferencia establecida.

e |os enfoques de preferencia revelada se basan en el comportamiento econémico frente a otros
servicios publicos (electricidad, telecomunicaciones, gas, etc.) para determinar las preferencias de
un hogar con relacion a un servicio en particular. Por gjemplo, jestan los consumidores dispuestos
a pagar las facturas de electricidad?

e Los enfoques de preferencias ya establecidas, como la valoracién contingente, se basan en pre-
guntar a los hogares sobre escenarios hipotéticos construidos cuidadosamente. En las encuestas
de valoracion contingente se le pregunta a los hogares cuanto estarfan dispuestos a pagar o Si
estarfan dispuestos a pagar un cierto monto.

Estos enfoques sélo proporcionan metodologias para estimar la voluntad de pago vy tienen varias limitaciones
que deben evaluarse, en particular frente al apetito de riesgo del inversionista. Asimismo, el desarrollo de in-
dicadores requiere realizar estudios locales especificos. Aun asi, se puede obtener una idea general al analizar
indicadores tales como los elaborados por Latinobarémetro.

Las Notas de trabajo sobre energia del Banco Mundial (No. 3, marzo 2005) dan mayores detalles sobre estos
temas (ver http://Inweb18.worldbank.org/ESSD/sdvext.nsf/81ByDocName/DevicientiFKlytchnikovalPaternos-
troSWillingnesstopayforwaterandenergy-March2005/$FILE/EnergyWorkingNotes_Srs3_hires.pdf).

9  Para mayor informacién sobre la voluntad de pago con respecto a los servicios de agua, ver Kessides (2004) y Komives et
al. (2005).

—
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A.7. Sostenibilidad de las tarifas'

Definicion: La sostenibilidad de las tarifas se refiere a la posibilidad de que un proveedor de servicios pueda
recuperar todos los costos por su intermedio de manera sostenible. Desde el punto de vista del proveedor,
esta variable esta representada por la capacidad del cliente de pagar la tarifa completa para recuperar los cos-
tos. Desde la perspectiva del cliente, la sostenibilidad de las tarifas es el precio asequible que éstas tengan.
Aunque una tarifa sea asequible para un cliente, podria no cubrir todos los costos del proveedor. Esta diferen-
cia en puntos de vista debe tomarse en cuenta para desarrollar proyectos factibles.

La capacidad que tenga el cliente de pagar las tarifas esta relacionada con sus ingresos. La sostenibilidad de
las tarifas toma en consideracién el perfil de los clientes: residencial, industrial, comercial o gubernamental.
Por otra parte, el concepto de precios asequibles tiene en cuenta el costo de recuperacion de la provisién del
servicio. Dependiendo de los costos, el regulador o un grupo de la comunidad puede imponer ciertos limites a
es0s precios asequibles. Esta variable es importante para comprender las estructuras tarifarias y los subsidios
de apoyo que permitan crear proyectos sostenibles de largo plazo.

Impacto: Desde la perspectiva de los proveedores de servicios, el andlisis de la estructura tarifaria para lograr
la recuperacion total de los costos puede ser un insumo clave en la planificacion del proyecto, en particular por
el alto impacto que la sostenibilidad de las tarifas tiene sobre el flujo de fondos del proveedor y su capacidad
para pagar la inversion total. Cuando no se establece una tarifa suficientemente alta como para recuperar el
costo total, la sostenibilidad de largo plazo del proveedor y, mas importante aun, la prestacion del servicio y
su calidad para los clientes, estéan en riesgo.

Indicadores: Se podrian aplicar tres tipos diferentes de metodologfas™: enfoques de preferencia revelada,
enfoques de preferencia establecida (tal como se describié previamente en la seccién sobre la voluntad de
pago) y estadndares comerciales.

e Los enfoques de preferencia revelada se basan en el comportamiento econémico manifiesto fren-
te a otros servicios para determinar las preferencias de un hogar en relacién con el servicio en
cuestion. Por ejemplo, ¢los consumidores estan dispuestos a pagar sus facturas de electricidad?

e Los enfoques de referencia establecida, tales como la valoracion contingente, se basan en pre-
guntar a los hogares sobre escenarios hipotéticos cuidadosamente construidos. En las encuestas
de valoracion contingente se le pregunta a los hogares cuanto estarfan dispuestos a pagar o Si
estarfan dispuestos a pagar un cierto monto.

e |os estdndares comerciales pueden incluir mediciones tales como el precio por metro cubico
como un maximo para los mercados emergentes y limites a los precios basados en el porcentaje
del ingreso familiar.

A.8. Tamaiio y ubicacion

Definicion: Esta variable se refiere a los efectos que el tamano y ubicacién de un proyecto tienen sobre las
decisiones a tomar con respecto a la propiedad de los activos, modalidad del mismo, estrategia de salida y
configuracién de una estructura especifica.

10 Ver Nickson (2000).

11 Es importante mencionar que para establecer si las tarifas son sostenibles y si existe la voluntad de pago se deben utilizar
enfoques diferentes. El andlisis de la sostenibilidad de las tarifas se concentra en la relacion entre las tarifas para la recupera-
cién total de los costos y el ingreso disponible del cliente. En el caso de la voluntad de pago, la informacion que se analiza es la
cantidad de dinero que los usuarios estéan dispuestos a pagar. (Para un anélisis més profundo, ver el Anexo E, Estudio del caso
SAGUAPAC, Seccion E.1.3).

12 Ver CIDA (2005).
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Los proyectos pueden estar limitados por su tamafno y/o ubicacién. Los costos de transaccion para el go-
bierno y el sector privado no estan directamente relacionados con el tamafo de la iniciativa, ya que existen
importantes costos “fijos” de transaccion. Por lo tanto, con frecuencia los inversionistas y el gobierno
prefieren proyectos mas grandes que se localizan en areas urbanas. Las economias de escala --que se
pueden encontrar en la gestién, el material, los recursos humanos y las finanzas (entre otros factores)- no
favorecen a los proyectos mas pequenos o en areas remotas. Ademas, las herramientas de mitigacién de
riesgos y el financiamiento disponible para proyectos nacionales méas grandes son mucho mas limitados
en su acceso y aplicacion a proyectos méas pequenos subsoberanos. Esta variable pone de manifiesto la
tendencia creciente a que las empresas de servicios de menor tamano e inversionistas mas pequenos
compartan el riesgo y totalicen sus activos para poder lograr tanto economias de escala como los objetivos
de financiamiento'.

Impacto: Los proyectos que estan en desventaja debido a su tamano y/o ubicacion tipicamente enfrentan
fuertes barreras para lograr financiamiento y liquidez compartida. Los servicios publicos organizados en redes
tienen grandes economias de densidad y escala. Los proveedores més pequenos no pueden absorber los
costos adicionales de capacidad que pueden resultar de la necesidad de solucionar el problema de una baja
densidad de consumidores en &reas con escasa poblacion.

La ubicacién en areas urbanas, periurbanas y rurales puede definir ademés el tipo de proveedores que estan
en capacidad de suministrar el servicio eficientemente. Las areas periurbanas y rurales tienen una densidad
de consumidores mas baja, lo cual requiere una prestacion de servicios completamente diferente.

Indicadores: Los indicadores més importantes para analizar esta variable son el nimero de conexiones, la
factura promedio, la densidad de consumidores, la densidad de poblacién en la regién y otras consideraciones
especificas a la ubicacion.

En suma, las Figuras 3 y 7 del texto principal de este informe deberian utilizarse junto con este anexo.
La Figura 3 contiene una breve descripcion de cada variable, mientras que la Figura 7 presenta el marco
para analizar el perfil de riesgo y las condiciones locales para el desarrollo del proyecto y la inversion
relacionada.

13 Ver Baietti y Raymond (2005). El niumero de proyectos privados en poblaciones urbanas o secundarias més pequenas ha sido
incluso mucho menor, a pesar de lo que podria considerarse como perfiles similares de riesgo de proyecto y observacién de los
principios del mercado.

—
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ANEXO B: MODALIDADES DE PROYECTO

T

En este anexo se destaca la gama de modalidades posibles desde un emprendimiento de caracter totalmente
publico hasta uno de naturaleza completamente privada. Sobre este rango de estructuras ya se ha escrito mucho,
de manera que este anexo sirve esencialmente para identificar y delinear las modalidades méas importantes.

La figura B.1 ilustra el continuo de modalidades publico-privadas para la participacion del sector privado en el
desarrollo de infraestructura.

Figura B.1. Espectro de modalidades genéricas que pueden utilizarse para implementar proyectos

Continuo de lo pablico a lo privado
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B.1. Totalmente piblica

Las modalidades definidas como totalmente publicas son de propiedad de los gobiernos nacionales, regiona-
les o locales, o de un grupo de ciudadanos con un interés comuin -como una cooperativa—, que ademas son
responsables por operarlas y darles mantenimiento.

B.1.1. Suministro publico y operacion del gobierno

Las empresas de servicios publicos son propietarias de servicios de infraestructura publica en un area defini-
da, y ademas los operan y les dan mantenimiento. La empresa de servicios publicos puede funcionar como
un fondo empresarial econémicamente independiente en el cual las operaciones y los gastos de capital se
financian con los ingresos generados por las tarifas del usuario-cliente y por los pagos por capacidad efec-
tuados una sola vez al momento de conectarse al sistema, o en algunos casos con algun tipo de apoyo del
presupuesto del gobierno.
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La empresa de servicio publico es parte de una operacién nacional, subnacional o de las provincias o estados.
La adopcion de politicas empresariales relacionadas con su eficiencia y desempeno es un asunto bajo la res-
ponsabilidad del gobierno de turno, y no una decision de largo plazo sobre la politica publica en el sector.

Figura B1.1. Totalmente publica: suministro y operacion puablicos

Clientes

Proveer servicios de

Recaudar ingresos -
agua y saneamiento

Proveedor / Gobierno

N
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B.1.2. Sociedad totalmente publica

Sociedad totalmente publica o de propiedad del Estado: Las empresas publicas se definen como aquellas
entidades econdmicas que son directa o indirectamente propiedad del Estado o que son controladas por éste,
y que generan la mayorfa de sus ingresos por medio de la venta de bienes y servicios. Esta definicion limita
el conjunto de empresas publicas a actividades comerciales en las cuales el Estado es capaz de controlar
las decisiones administrativas en virtud de su derechos de propiedad o voto. La definicién incluye a aquellas
sociedades en las cuales el sector privado comparte la responsabilidad administrativa con el gobierno y éste
tiene el poder de veto sobre su decision.

La corporatizacion es un medio administrativo de introducir la disciplina de las fuerzas del mercado a las
empresas de servicios publicos que son de propiedad y operacion publica. La corporatizacion introduce una
nueva relacion entre el gobierno y los administradores-operadores de la empresa de servicios publicos. Una
vez se produce la corporatizacion, la relacion es regulada por la legislacion que especifica los poderes y res-
ponsabilidades de las partes. Esta relacién emula a la del sector privado en el sentido de que la empresa de
servicios publicos opera bajo una junta administradora y el gobierno actla como accionista.

La corporatizacién introduce cuatro principios que cambian la relacion entre el gobierno y la empresa de
servicios publicos, a saber: claridad de objetivos, autonomia y autoridad administrativas, estricta rendicion de
cuentas de su desempeno y competencia justa con los operadores del sector privado.

Aunque la relacion del gobierno con la empresa que suministra el servicio de agua cambia, el primero continta
controlando areas tales como la asignacion y gestion de los recursos hidricos, la calidad ambiental y las salva-
guardas sobre el comportamiento monopolistico. De hecho, el cambio hacia un modelo corporativo significa
gue la regulacion sobre estos temas debe estar muy bien especificada y ser transparente en su operacion.

—
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Figura B.1.2. Totalmente publica-corporatizada
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B.1.3. Suministro publico a cargo de cooperativas locales

Las cooperativas' son una forma hibrida entre una empresa de servicio publico regulada y un “club” de usua-
rios autorregulados. Legalmente, las cooperativas mantienen un estatus independiente y toman sus propias
decisiones de inversion sin que el gobierno las obligue a prestar un servicio universal. No tienen el derecho
exclusivo de dar servicio a las &reas donde operan, pero tampoco enfrentan restricciones para expandir el drea
de cobertura. Sin embargo, estan reconocidas y avaladas por la ley, y sus tarifas y estandares de servicio se
encuentran regulados. Con el paso de los anos las cooperativas mejor establecidas han adquirido un estatus
practicamente oficial.

Aungue las cooperativas son de propiedad privada, existen diferencias importantes si se las compara con em-
presas de servicios que son propiedad de los inversionistas. En el caso de las empresas de servicios publicos
gue pertenecen a inversionistas, éstos comparten derechos de propiedad proporcionales en la organizacion.
Pocos inversionistas —si es que los hay-- tienen una relacién comercial con la organizacién mas alla de su inver
sion patrimonial. El objetivo de la organizacién es maximizar las ganancias y distribuirlas segun los derechos
patrimoniales de cada inversor. Los derechos patrimoniales son totalmente transferibles, lo cual le permite a
los inversionistas ajustar su participacion para satisfacer sus objetivos de inversion y capturar totalmente el
valor capitalizado de la misma.

Por el contrario, en el caso de una cooperativa, la propiedad de la organizacién toma un significado muy
diferente. No se buscan ganancias v, si se obtienen, generalmente se reinvierten alli mismo. Dado que sus
miembros no pueden retirar y reasignar sus inversiones, la Unica forma en que capturan el valor de las activi-

14 La Declaracion de Identidad Cooperativa, adoptada por la ACl en 1995 define a una cooperativa como una asociaciéon autéono-
ma de personas que se han unido voluntariamente para satisfacer sus necesidades y aspiraciones comunes a nivel econémico,
social y cultural por medio de una empresa de propiedad conjunta controlada democraticamente.
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dades de la cooperativa es por medio del uso del servicio. En la medida en que por lo general estan obligadas
a cumplir estéandares de desempeno y a pagar tanto los impuestos que se aplican a las sociedades como los
correspondientes a extraccion, las cooperativas pueden aumentar su capital de inversion al vender acciones
a sus clientes, algo que no pueden hacer los operadores privados con fines de lucro.

Por lo tanto, en su doble funcién de propietarios y usuarios, los miembros se beneficiaran si la empresa de

servicios publicos presta un buen servicio a un bajo costo. Una diferencia obvia entre las cooperativas y las
empresas de servicios publicos radica en los derechos de propiedad.

Figura B.1.3. Totalmente piblica: suministro pablico por parte de cooperativas locales
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Al mismo tiempo, las cooperativas y las empresas de servicios publicos comparten una misiéon: proveer un
buen servicio, antes que obtener ganancias. No obstante, se debe notar que, en la préactica, las empresas de
servicios publicos con frecuencia se desvian del objetivo de brindar un buen servicio debido a interferencias
politicas o a la falta de rendicion de cuentas.

En las cooperativas de consumo, el hecho de que los propietarios y los clientes sean los mismos ayuda a
alinear los incentivos. En Bolivia y Argentina se han constituido cooperativas mas grandes, las cuales incluso
pueden obtener donaciones o garantias del gobierno para lograr préstamos multilaterales. Actualmente las
cooperativas en Argentina tienen problemas para competir con las concesiones, debido a que sus regulacio-
nes tarifarias generalmente no permiten la recuperacion de los costos de inversion.

En Bolivia, donde las cooperativas son el Unico proveedor en muchas ciudades principales, éstas compiten por
nuevos mercados. Las nuevas cooperativas en areas periurbanas son particularmente empresariales y compiten
activamente entre ellas para reclutar miembros en los limites de las &reas donde prestan sus servicios.

—
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B.2. Contratos de gestion

Los contratos de gestion transfieren al sector privado la responsabilidad de la operacion y el mantenimiento
de empresas que pertenecen al gobierno. Este Ultimo es responsable de la administracién comercial y de la
expansion de la red, y es el propietario de los activos.

Los contratos de gestion presentan un gran espectro de alternativas que va desde la tercerizacién hasta las
franquicias. Bajo la modalidad de tercerizacién, el pago al operador no tiene relacion con el desempeno del
trabajo y del servicio. En la franquicia, la remuneracion del operador privado esta totalmente vinculada con
su propio desempeno vy el de los servicios publicos. En el &rea media del espectro se pueden delegar més
responsabilidades al operador privado y existe una mayor relacion entre la compensacién del operador privado
y los resultados alcanzados.

Figura B.2. Contratos de gestion: tercerizacion, franquicias y contractos basados en el desempeiio
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El contrato de gestién (en todas sus formas, tratese de tercerizacion, franquicia o basado en el desempeno)
puede verse como diferentes eslabones de la cadena de valor del servicio. Usualmente hay una concentra-
cion en el eslabén correspondiente a la operacion y el mantenimiento (O&M), aungue en algunos casos tam-
bién existe un vinculo comercial en la cadena de valor, como lo son la lectura de los medidores y la facturacién
y, en algunos casos, el cobro.

Estos contratos son Utiles si el objetivo central es aumentar la eficiencia técnica con la que la empresa de servi-
cios publicos desempena tareas especificas, pero la privatizacién total no se considera factible debido a las muy
bajas calificaciones en las variables descritas en la Seccién 3y en el Anexo A. Los contratos de gestién son una
solucién de corto plazo para algunos proyectos de infraestructura, en particular para los de agua y saneamiento,
debido a que estos mecanismos crean un conflicto de incentivos potencial como resultado de la compensacion
entre el costo de O&M, la responsabilidad del operador privado, vy la inversién de capital y la responsabilidad del
propietario (publico, privado o cooperativa), sustituida parcialmente por la funcién de produccién de la empresa
publica encargada del suministro de agua. En otras palabras, una inversion —o falta de la misma- por parte del
propietario de los activos puede afectar las ganancias y pérdidas del operador privado.
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Ademés, los contratos de gestion no son una opcién apropiada de asociacién publico-privada si el objetivo
principal del gobierno es acceder a recursos financieros privados para realizar una nueva inversién, ya que
estos contratos tipicamente hacen que toda la responsabilidad por la inversién quede en el gobierno mismo.
Por otra parte, dado que no necesariamente se transfiere ninguno de los riesgos comerciales al contratista a
cargo de la gestion, en estos contratos se utilizan poco las iniciativas del sector privado para reducir costos y
mejorar la calidad de los servicios.

B.2.1.Tercerizacion

La tercerizacion, considerada tradicionalmente como el primer paso hacia la participacion del sector privado,
es un mecanismo soélidamente establecido en la industria de suministro de agua potable y saneamiento. La
tercerizacion se refiere a los contratos entre proveedores de los servicios de agua y saneamiento, y las firmas,
con las siguientes caracteristicas:

¢ un periodo determinado para el contrato, el cual cominmente se renueva cada ano;

e un presupuesto para el contrato, el cual especifica una tarifa que no tiene una relacién directa con
el desempeno del servicio, de modo que el proveedor privado del servicio no comparte ninguno de
los riesgos relacionados con la actividad comercial de la empresa que suministra agua; y

e un contrato que no le da al proveedor privado ninguna voz sobre los recursos internos de la empre-
sa de servicios publicos.

Los servicios que por lo general se tercerizan son los de mantenimiento de equipos e instalaciones, entuba-
miento y trabajos de reparacion, lectura de medidores, facturacion y cobro a los clientes, limpieza y similares.

Cuando existen operadores privados o cooperativas que proveen los servicios, la tercerizacién a menudo
se considera més eficaz en funcién de los costos, debido a que los operadores privados pueden aprovechar
totalmente las economias de escala, y porque las licitaciones competitivas le asignaran el trabajo a los pro-
veedores mas eficientes. Ademas, este tipo de participacion privada mejora la calidad porque los proveedores
privados tienen la ventaja de que se especializan en cierto tipo de servicios.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la tercerizacién puede generar un alza en los precios debido a
que las firmas privadas pueden agregar margenes de ganancia a los costos de prestaciéon del servicio, lo
cual eventualmente invitaria a la colusion y a la corrupcion, exigiendo por ello un monitoreo costoso. La ter
cerizacion puede ser una opcién apropiada para introducir la participacion del sector privado en las empresas
de suministro de agua en poblaciones pequenas y medianas. Dado que se estas Ultimas se caracterizan por
deseconomias de escala, un ingreso per cépita inferior y menor densidad de poblacién, las empresas privadas
tal vez no estén dispuestas a participar en contratos de concesion en esas localidades.

B.2.2. Contratos basados en el desempeio (Contratos de gestion genéricos)

Los contratos de gestion transfieren la responsabilidad de la operacion y el mantenimiento de las empresas
publicas al sector privado. Estos tienen las caracteristicas que se enumeran a continuacion.

e (Generalmente duran de tres a cinco anos.

e |os mas simples incluyen el pago a la empresa privada de una cuota fija por realizar tareas adminis-
trativas. Los mas sofisticados pueden introducir mayores incentivos para lograr la eficiencia, para
lo cual se definen metas de desempeno y la remuneracion se basa, por lo menos parcialmente, en
su cumplimiento. Para que funcionen, estos contratos mas complejos deben producir suficientes

—
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aumentos de eficiencia que compensen los costos regulatorios que resultan del establecimiento
de metas y del monitoreo del desempeno.

e Enalgunos casos el proveedor privado puede participar como asesor de los recursos internos de
la empresa de servicios.

B.2.3. Franquicias’®

El concepto de franquicia aplicado al sector del agua y saneamiento implica que un operador principal (fran-
chison, que actla como administrador de la franquicia, proporciona a otros operadores menores (franchisees)
su conocimiento técnico sobre la operacion de la empresa de suministro de agua. El contrato de franquicia
posee las caracteristicas que se detallan a continuacion.

e (Generalmente duran cinco o mas anos.

e El presupuesto del contrato especifica una tarifa ligada al desempeno del servicio; por lo tanto,
el proveedor privado de servicios comparte el riesgo relacionado con la actividad comercial de la
empresa de servicio publico de agua. La tarifa tipicamente incluye un pago inicial por adelantado
(una suma global al firmar el contrato de la franquicia) y una regalia continua (un porcentaje de las
ventas brutas, calculado en forma periédica y pagado a lo largo de la duracién total del contrato).

e E| proveedor privado cumple un papel asesor en relacion con los recursos internos de la empresa
de servicios publicos.

Los administradores de franquicia pueden brindar apoyo a los operadores menores (franchisees) en cualquier
area en la que tengan la experiencia profesional necesaria para operar una empresa de servicios publicos, a
saber: gestiéon de activos, facturaciéon y cobro, ingenierfa (construccion, operaciéon y mantenimiento), manejo
de recursos humanos y adquisiciones del Estado.

La franquicia ofrece un modelo comercial que viabiliza la entrada de los operadores internacionales en merca-
dos con riesgos mas altos, asi como en mercados nacionales internos. Dado que las franquicias no involucran
inversiones de capital, los operadores internacionales podrian usar este modelo para entrar en mercados a
los cuales no se arriesgarian a entrar con los contratos tradicionales. Sin embargo, el operador principal (fran-
chison podria enfrentar otros riesgos como los relacionados con la propiedad intelectual, o dificultades para
supervisar el cumplimiento de estandares de calidad, problemas para proporcionar servicios a los operadores
menores (franchisees), aumento en la competencia local y un marco legal y regulador inadecuado.

B.3. Concesiones

B.3.1. Contratos de arrendamiento

Bajo un contrato de arrendamiento una firma privada arrienda los activos de una empresa de servicios publi-
cos del gobierno y asume la responsabilidad de operarla y mantenerla durante un periodo determinado. Dado
que el arrendador compra los derechos al flujo de ingresos que resulten de la operacion de la empresa de
servicios publicos (menos el pago del arriendo), asume gran parte del riesgo comercial de la operacion.

El arrendamiento esta regulado por un contrato que establece condiciones tales como metas de desempeno
(cobertura, calidad), estandares de desempefio, mecanismos de coordinacion para las inversiones de capital,
mecanismos de ajuste de tarifas y, en algunos casos, convenios de arbitramiento de controversias.

16 La franquicia es un método de distribucién de un producto o servicio por medio del cual el creador (franchisor) de un con-
cepto de negocio otorga una licencia a un individuo o empresa para operar dicho concepto, durante un plazo definido y dentro de
un territorio geografico establecidos segun un contrato entre ambos.
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Figura B.3.1. Concesiones: arrendamiento o “affermage”
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Con frecuencia el arrendamiento se otorga por medio de una licitacién por precios: quien gana la concesién
es el oferente que propone operar la empresa de servicios publicos y satisfacer las metas de inversién con
la tarifa mds baja o, si se ofrece un grupo de tarifas, con el pago de arrendamiento mas alto (“canon”) para
el gobierno.

Bajo un contrato bien estructurado, la rentabilidad del arrendador dependera de cuénto pueda reducir los
costos (sin dejar de satisfacer los estandares de calidad requeridos por el contrato de arrendamiento), de tal
forma que tenga incentivos para mejorar su eficiencia operativa.

Si la preocupacién principal o Unica de un gobierno es mejorar la eficiencia y no hay necesidad de una nueva
inversion, éste podria decidirse por un contrato de gestion o un contrato de arrendamiento. El Gltimo podria
generar mejores resultados que un contrato de gestién debido a que expone al sector privado a riesgos co-
merciales, motivandolo por esa via a aumentar las ventas y reducir los costos. Sin embargo, un arrendamiento
funcionara bien sélo si el gobierno logra generar un clima en el cual el sector privado se sienta confiado en
lo que se refiere a correr riesgos comerciales, es decir, si cree que las tarifas se mantendran en un nivel que
daréd un rédito razonable.

La principal diferencia entre el arrendamiento (affermage) y las concesiones es que la entidad reguladora
—que algunas veces es el gobierno- se reserva el derecho de supervisar como se planifica la expansién de
la infraestructura y la estructura de la red. Tal y como ya se menciond en la seccion sobre los contratos de
gestion, existe una relacion entre las responsabilidades sobre la inversion y el costo de O&M; sin embargo,
la participacion en el disefo de la red permite transferir al consumidor final las tarifas que cubren la inversién
acordada y los impactos sobre el O&M.

—
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Esta estructura requiere que la entidad reguladora tenga: (i) capacidad institucional significativa para planificar
la inversion, (i) experiencia econdémica para estimar las tarifas y (iii) transparencia para evitar captura por parte
del proveedor.

B.3.2. Concesiones genéricas

Los contratos de concesion otorgan a un operador privado el derecho contractual de utilizar los activos exis-
tentes para suministrar el servicio a los clientes. La propiedad de los activos sigue siendo del gobierno, y
todos los derechos sobre los mismos, incluyendo los creados por el socio privado, vuelven al primero después
de que el contrato termina, usualmente después de 25 a 30 anos.

El contrato de concesion también incluye la obligacién de financiar ampliaciones y mejoras de la infraestructu-

ra existente. Por esta razén tiende a ser de mayor duracién que los contratos de arrendamiento, con el fin de
permitirle al operador recuperar sus costos de capital y financiamiento.

Figura B.3.2. Concesiones: concesiones genéricas
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La concesién estéa regulada por un contrato que establece condiciones tales como las metas principales de des-
empeno (cobertura, calidad), los estandares de desempeno, los esquemas para la inversion de capital, los me-
canismos para ajustar las tarifas y, en algunos casos, las disposiciones para el arbitramiento de controversias.

La ventaja principal de una concesién consiste en transferir toda la responsabilidad por las operaciones y la in-
version al sector privado y, por lo tanto, en generar incentivos para lograr la eficiencia en todas las actividades de
la empresa de servicios publicos. Es por eso que la concesion es una opcion a considerar cuando se necesitan
grandes inversiones para ampliar la cobertura o0 mejorar la calidad de los servicios.

Sin embargo, supervisar una concesion es complejo debido a que se confiere un monopolio de largo plazo al
concesionario. Esto significa que la calidad y credibilidad de la regulacion es importante para determinar el éxito
de la concesidn, en particular la distribucion de sus beneficios entre el concesionario (en ganancias) y los consu-
midores (en menores precios y mejor servicio).
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Sin embargo, supervisar una concesion es complejo debido a que se confiere un monopolio a largo plazo al
concesionario. Esto significa que la calidad y credibilidad de la regulacién es importante para determinar el
éxito de la concesion, en particular la distribucién de sus beneficios entre el concesionario (en ganancias) y
los consumidores (en menores precios y mejor servicio).

B.3.3. COT/CPQ"
Los esquemas de construccion-operacion-transferencia (COT) son similares a las concesiones para la pres-
tacion de servicios en volumen, pero generalmente se utilizan para proyectos nuevos como plantas de trata-

miento de agua o de aguas residuales.

Figura B.3.3. Concesiones-COT
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El modelo de construccion-operacion-transferencia (COT) o de disefo-construccidén-operacién-mantenimiento
(DCOM) es una sociedad integrada que combina las responsabilidades de diseno y construccién de las conce-
siones para esos dos fines, con las de operaciones y mantenimiento. Estos contratos integrados transfieren el
diseno, la construccién y la operacién de una sola instalacién o grupo de activos a un socio del sector privado.

Estos modelos comerciales generalmente se estructuran como un solo contrato de disefo-construccién-ope-
racién para todo el proyecto. El financiamiento esta garantizado por una entidad publica mediante un contrato
de suministro segun el cual el contratista brinda los servicios de operacion y/o mantenimiento de largo plazo,
mientras que el patrocinador del sector publico retiene el riesgo de las ganancias operativas y cualquier ga-
nancia operativa excedente. El contrato entre el concesionario COT y la empresa de servicios publicos gene-
ralmente es de compra sin derecho a rescision (take or pay), lo cual obliga a la empresa de servicios publicos
a pagar por una cantidad especffica de agua sin importar si se consume o no. La naturaleza de estos contratos
hace que sean particularmente adecuados para nuevas represas y plantas de tratamiento de aguas.

16 BOT/BOO, por sus siglas en inglés.

—
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Por lo general, los COT funcionan bien cuando la meta es la expansion del sistema, pero si el principal proble-
ma es operativo, agravaran las dificultades a las que se enfrenta la empresa de servicios publicos debido a
gue incrementa el tamano de la operacion.

COT inverso

Un CQOT inverso es un contrato en el cual el gobierno compra o construye las instalaciones y contrata a una
empresa privada para que las opere. Si asf lo desea, con el tiempo la empresa puede comprar las instalaciones y
pagarlas en cuotas que cubran el pago del servicio de la deuda y los gastos de gestion. Al asumir gran parte del
riesgo inicial, los gobiernos pueden fomentar una mayor participacion del sector privado y reducir los costos de
dicha participacion. Esta puede ser una opcién de APP en paises con altos riesgos econdémicos o politicos.

Construccion-propiedad-operacion’”

Bajo un contrato de construccion-propiedad-operacion (CPO), una compania privada es responsable de finan-
ciar y realizar las inversiones requeridas para satisfacer las obligaciones especificadas en su licencia o por la
entidad reguladora. La diferencia principal entre un contrato CPO y un contrato COT es que bajo el CPO los
activos permanecen de manera indefinida en manos del socio privado.

En los contratos de construcciéon-propiedad-operacién-transferencia (CPQOT), las empresas privadas son res-
ponsables de la construccion de las plantas, asi como de su propiedad y operacién durante un lapso fijo, des-
pués del cual las devuelven al gobierno, que podré en ese momento contratar de manera externa la operacién
por un plazo definido, si asf lo desea.

B.4. Sociedades de riesgo compartido

Las sociedades de riesgo compartido (joint ventures) entre los sectores publico y privado permiten que se incor
pore capital privado en una empresa y al mismo tiempo reducen el riesgo de expropiacion que podria surgir si
se usaran los esquemas convencionales de concesion en &mbitos institucionales muy débiles. Las sociedades
de riesgo compartido son una modalidad ideal que permite a las companias entrar en mercados nuevos a los
gue no podrian llegar por medio de inversiones directas o privatizacion. Al compartir la propiedad con el sector
privado, los gobiernos se convierten en reclamadores residuales interesados en preservar las ganancias que en
materia de rendimiento podria introducir el socio privado. Para que esta modalidad funcione, el sector privado
debe conservar la mayoria de las acciones y asi controlar las decisiones administrativas.

Las sociedades de riesgo compartido se rigen por un conjunto de contratos entre el gobierno y el operador
privado que pueden parecerse a los que normalmente operan en los de esquemas de arrendamiento, COT y
CPO. La diferencia principal es que las sociedades de riesgo compartido son autorreguladas, mientras que los
contratos sin propiedad conjunta requieren una fuerte regulacion de parte de terceros (tribunales, mecanismos
de resolucion de controversias, por ejemplo), que puede estar ausente o ser muy costosa. En cualquier caso, el
contexto juridico determinara el vehiculo legal a utilizar. En ciertos paises la constitucion excluye la posibilidad de
que el sector privado posea la mayoria de las acciones.

Son numerosas las variedades de sociedades de riesgo compartido que han sido disefiadas para comple-
mentar la falta de derechos de propiedad explicitos o implicitos. En China, por ejemplo, casi siempre se usan
sociedades de riesgo compartido de tipo cooperativo para las inversiones en infraestructura, dado que otros
arreglos financieros existentes no pueden abordar eficazmente el riesgo financiero que corren los inversionis-

17 BOO, por su siglas en inglés.
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tas extranjeros que contribuyen una gran suma de dinero en efectivo'®. Normalmente, la parte extranjera es
duena de la mayoria del capital accionario. Una sociedad cooperativa de riesgo compartido puede permitirle
a estos inversionistas recuperar su inversion mas rapidamente que otras estructuras, puesto que las partes
pueden negociar como y cudndo se dividirdn las ganancias. Por ejemplo, un inversionista extranjero podria
negociar que recibird hasta el 100% del efectivo disponible por un periodo inicial (tal vez los primeros 5 a 15
anos). En los 5 a 10 anos siguientes, el efectivo disponible se podria dividir de acuerdo con el porcentaje de
acciones que posee cada una de las partes. En un periodo final, tal vez los Ultimos 5 a 10 afos, la parte extran-
jera podria recibir una proporcién del efectivo disponible que sea inferior a su porcentaje de acciones.

En un contrato de este tipo es necesario describir cuidadosamente todos los acuerdos y definiciones de dere-

chos. Tanto el gobierno como el operador tienen una responsabilidad fiduciaria y el deber de actuar de buena
fe en asuntos relacionados con el interés comun o con la firma'®.

B.5. Totalmente privadas

Los contratos totalmente privados corresponden a aquellas empresas de servicios publicos administradas por
intereses privados, que ademas son sus propietarios Unicos 0 mayoritarios.

B.5.1. Totalmente privada: licencia

Figura B.5.1. Totalmente privada: licencia
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La cesion de los activos? de las empresas de agua y saneamiento (por medio de la venta de activos o ac-
ciones) puede ser parcial o completa. Bajo un contrato de licencia, el gobierno vende los activos y le da una

18 VerThe China Business Review: http://www.chinabusinessreview.com/public/0501/folta.html

19 "Responsabilidad fiduciaria” se refiere a la tenencia de algo en fideicomiso para alguien. "Actuar de buena fe" significa com-
portarse de conformidad con las normas de decencia y honestidad.

20 Conocida como divestiture en inglés.

—
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licencia a la compania para que opere en una region. Aunque la cesion por licencia es muy comun en el sec-
tor de telecomunicaciones, y mas recientemente en el energético, no lo es en el de agua y saneamiento. La
justificacion principal para esta modalidad es que un cambio tecnoldgico en el sector cambiara la forma en
que se desempenan los negocios. En este caso, el gobierno se reservara el derecho de abrir el mercado a la
competencia mediante el otorgamiento de nuevas licencias a otras companias privadas.

Desde la perspectiva operativa, la licencia le confiere al proveedor privado total responsabilidad por la opera-
cion, el mantenimiento y la inversion. A diferencia de una concesion, estos contratos transfieren los activos al
licenciatario privado o le permiten hacer inversiones para el suministro de nuevos servicios. Esta modalidad le
deja al gobierno la tarea de la regulacion, y en el futuro, la liberalizacién de la competencia.

Es importante indicar que este tipo de contrato le da al comprador el derecho de proveer el servicio sin com-
petencia durante un periodo especificado. Si el contrato esta disenado correctamente, crea procedimientos
que todas las partes —licenciatario, gobierno y reguladores— tendran que seguir para permitir la introduccién
de competencia.

B.5.2. Totalmente privada: venta

La cesion de los activos de agua y saneamiento (por medio de la venta de activos o acciones) puede ser par
cial o completa. Una cesion completa, al igual que una concesion, le entrega al sector privado toda la respon-
sabilidad de las operaciones, el mantenimiento y la inversién. A diferencia de una concesién, estos contratos

transfieren los activos al sector privado o permiten inversiones en para la prestacion de nuevos servicios.

Figura B.5.2. Totalmente privada: venta
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En este contexto, la cesién sélo le deja al gobierno la tarea de regular puesto que, en teorfa, la compania
privada debe preocuparse de mantener su base de activos.



ESTRUCTURACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA EN ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS

B.5.3. Totalmente privada: operador privado

Una empresa privada de servicios es una compania regulada que opera y mantiene sistemas de abaste-
cimiento de agua y saneamiento en un area definida. Ademas, la compania usualmente ha sido creada y
desarrollada por un propietario privado. El proveedor opera como una empresa autofinanciada por medio de
la cual las operaciones y los gastos de capital se financian con los ingresos generados por las tarifas de los
clientes-usuarios, por las tarifas por capacidad que se pagan al conectarse al sistema y/o, en algunos casos,
mediante algun apoyo del gobierno.

Figura B.5.3 Totalmente privado: operador privado
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Aungue se utiliza mucho en otros sectores de infraestructura, las cesiones en el sector del agua y saneamien-
to sélo se han verificado en Inglaterra, Gales y Chile.

En resumen, existen diferentes tipos de modalidades de proyectos que forman el continuo de las APP,
y que implican diferentes responsabilidades de los sectores publico y privado. La Figura 4 del informe
presenta un espectro de opciones que van de las publicas a las privadas ,asi como la asignacion de
responsabilidades y los riesgos asumidos.

—
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ANEXO C: HERRAMIENTAS

T

En este anexo se describen las herramientas e instrumentos comunmente disponibles y los riesgos que por
lo general pueden mitigar.

C.1. Seguro de riesgo politico

Las modalidades estandar de seguro de riesgo politico (SRP)?" brindan cobertura contra riesgos relacionados
con la expropiacion, la violencia politica y la convertibilidad y cambio de moneda. Sobre una base negociada,
muchos proveedores de SRP también dan cobertura contra el incumplimiento de contratos. Las agencias
calificadoras consideran que los seguros de riesgo politico constituyen un medio eficaz para permitir que la
calificacién de la transaccion rompa el techo soberano, y que la calificacién de la transaccion en moneda local
(la que usualmente es superior en ausencia del SRP) se convierta en la calificacién en moneda extranjera.
Sin embargo, tal y como ocurre también con el cofinanciamiento, el SRP no proporciona proteccion contra la
devaluacion, y normalmente tampoco lo hace contra el riesgo regulatorio. A pesar de que el seguro de riesgo
politico puede incluir cobertura por incumplimiento de contrato para atenuar el riesgo de que un gobierno
anfitrién no cumpla sus compromisos, esta cobertura generalmente requiere que el gobierno discrimine en
contra de los inversionistas extranjeros; sin embargo, las formas de intervencién reguladora mas serias son
aquellas que afectan a todo un sector y se aplican con igual rigor a los inversionistas locales y extranjeros.

C.2. Garantias parciales de crédito

Las garantias parciales de crédito (GPC) son otorgadas por organismos oficiales o multilaterales para cubrir
el riesgo de una porcion de la deuda utilizada para financiar un proyecto de infraestructura. Por ejemplo, una
GPC podria aplicarse a todos los pagos por servicio de la deuda programados para los Ultimos cinco anos en
un préstamo a 15 anos. Alternativamente, la garantia de crédito parcial podria estructurarse para ser aplicada
al siguiente pago (o pagos) programado(s). Este fue el caso del programa de garantia renovable del Banco
Mundial (el cual requirié una contragarantia del soberano). Con esta estructura, la garantia continuaria estando
disponible siempre y cuando el deudor realice los pagos programados por el servicio de la deuda. Si el deudor
incurriera en mora, se invocaria la garantia para que se realice el pago. Si el deudor (o el soberano) reembolsa
a la agencia emisora dentro del periodo requerido, la garantia se podria reinstituir.

La disponibilidad de financiamiento de largo plazo (en moneda local 0 en délares estadounidenses) a menudo
representa un problema en muchos paises. Este se puede solucionar con una garantia parcial de crédito que
cubra los pagos por el servicio de deuda de largo plazo, ya que permite a los financistas del sector privado
brindar financiamiento sélo por un plazo que les sea conveniente. Del mismo modo, las garantias parciales de
crédito renovables pueden utilizarse para elevar la calificacion de la transaccion por encima del techo sobera-
no, y para mejorar el precio y plazo del financiamiento disponible.

Dado que garantizan una porcién de la deuda de un emisor, las GPC se exponen a los mismos riesgos que
éste enfrenta. Al igual que con el cofinanciamiento, las GPC hacen que el financista y el inversionista se sien-
tan mas comodos con la transaccion; mas aun, tales garantias posibilitan hacer un reclamo directo en contra
del garante por el monto garantizado.

21 Las instituciones que ofrecen SRP son la Agencia de Garantias de Inversién Multilateral, la Corporacién de Inversiones Priva-
das Internacionales del Gobierno de los Estados Unidos, las aseguradoras privadas vy las agencias de créditos para exportacion.
Ademas, algunos bancos multilaterales de desarrollo (BMD) ofrecen garantias que funcionan en forma equivalente a los SRP.
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C.3. Garantias parciales de riesgo

Las garantias parciales de riesgo (GPR) difieren de las garantias parciales de crédito en que estan expuestas
Unicamente a un segmento cuidadosamente definido del conjunto total de riesgos que enfrenta cualquier
proyecto. Las GPR pueden ajustarse para cubrir cualquier riesgo especifico para el cual el gobierno del pais
anfitrion esté preparado a brindar una contragarantfa. En el contexto del financiamiento de proyectos de agua
y saneamiento en paises de ingresos bajos y medianos, existen tres formas de garantias parciales de riesgo
gue son las que mejor responden a la mayoria de las preocupaciones de los inversionistas de capital social y
financistas de proyectos.

GPR para mitigar el riesgo de mercado: Como se indicé anteriormente, la mayoria de los proyectos de agua y
saneamiento ofrecen sus servicios a un mercado conformado por negocios y/o por el publico en general. La
incertidumbre acerca del nivel de demanda de largo plazo para un proyecto es alin mayor en los nuevos, pero
también podria ser significativa para aquellos que han sido privatizados recientemente. Otra posibilidad es
que los usuarios deban pagar por el servicio y que el gobierno pueda brindar una garantia de ingresos sobre
el proyecto que cubra la cantidad total de los ingresos generados por todos los usuarios. Esta herramienta
puede ayudar a evitar casos en los cuales haya una baja calificacion en la variable de voluntad de pago. Estos
tipos de garantia pueden estructurarse de distintas formas, aunque en general brindan un ingreso minimo
predecible, con lo cual mitigan eficazmente el riesgo de mercado.

GPR para el riesgo regulatorio. Los proyectos de agua y saneamiento son monopolisticos y a menudo se en-
cuentran bajo la supervision y regulacion del gobierno. La regulacion puede prevenir el abuso de este poder
de mercado, pero al mismo tiempo puede afectar adversamente la rentabilidad de capital que espera el (los)
patrocinador(es) del proyecto en el momento en que se toma la decisiéon de invertir en él. El hecho de que la
mayoria de los activos utilizados en una obra de este tipo no puedan emplearse facilmente en un nuevo lugar
expone a estos proyectos a comportamientos oportunistas, y también a decisiones reguladoras bien intencio-
nadas pero equivocadas (falta de capacidad institucional). Si especifican los elementos esenciales del régimen
regulador que rige sobre un sector en particular, los gobiernos pueden asegurar a los inversionistas potencia-
les de capital accionario que sus expectativas no se veran frustradas por decisiones reguladoras oportunistas
o mal informadas. Una GPR que garantice los compromisos del gobierno anfitriéon a este respecto puede ser
un elemento decisivo en la estructura de mitigacion de riesgos del proyecto que permite que éste avance.

GPR para facilidades de liquidez en moneda extranjera: Una facilidad de liquidez en moneda extranjera es una
facilidad crediticia contingente a la que se puede acceder para lograr que un proyecto cumpla con un servicio
de deuda programado en délares estadounidenses cuando no pueda hacerlo a causa de una devaluacion en
la moneda del pafs anfitrion. Estas facilidades constituyen un enfoque parcial del riesgo ya que estan estruc-
turadas para cubrir la contingencia cambiaria y no los riesgos operativos del proyecto.

En 2001 OPIC otorgd una facilidad de liquidez en moneda extranjera para una operacion brasilefia por US$300
millones, cuyo uso se recomendoé en marzo de 2003 en el informe del Panel Mundial para el Financiamiento de
Infraestructura del Agua (Informe Camdessus). Aunque la facilidad brindada por OPIC se estructuré como una
facilidad de crédito contingente en vez de hacerse como garantia, las GPR pueden estructurarse para ser aplica-
das a una facilidad de liquidez en moneda extranjera que se conceda para proyectos de agua y saneamiento por
parte de una institucion financiera en el pais anfitrién con una contragarantia del gobierno del pafs.

—
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C.4. Subsidios

Los subsidios para los consumidores de los servicios publicos son una caracteristica dominante de los servicios
de agua potable en todo el mundo. En algunos casos el servicio subsidiado se verifica mediante transferencias
que cubren el costo del abastecimiento de agua para todos los consumidores o para grupos especificos.

Los subsidios tienen dos objetivos principales: el primero es hacer sostenible un proyecto que de otra forma no
lo hubiera sido, brindandole el financiamiento requerido para abastecer de agua a &reas pobres y normalizando la
relacién entre las empresas de servicios publicos y los consumidores. El segundo es hacer asequible el costo de
los servicios para algunos grupos de consumidores en el drea de cobertura de la empresa de servicios publicos.

Un proyecto puede tener subsidios a la oferta 0 a la demanda, incluyendo, por ejemplo, subsidios al operador
segun el nimero de nuevas conexiones efectuadas, o a los consumidores segun el nivel de consumo o de in-
greso de los hogares, implicitos o explicitos, entre otros.

Existen diferentes fuentes de financiamiento para estos subsidios, a saber: (i) donaciones internacionales, (i) subsi-
dios cruzados con propositos especiales, (i) transferencias fiscales entre distintas ramas del gobierno o directamente
del presupuesto general de los gobiernos locales, v (iv) sistemas tarifarios y subsidios cruzados entre diferentes ca-
tegorias de consumidores. A continuacion se enumeran algunas de las distintas fuentes de financiamiento utilizadas
en proyectos exitosos en el sector de agua y saneamiento en todo el mundo.

e Las donaciones internacionales o la asistencia basada en resultados constituyen una estrategia
para utilizar subsidios explicitos atados al desempeno para brindar servicios de agua en aquellas
situaciones donde las preocupaciones sobre las politicas justifican las donaciones de organismos
internacionales de desarrollo para complementar las tarifas de los usuarios.

e Los fondos con destinacién especifica recaudan ingresos por medio de impuestos especiales en
las tarifas que recaen sobre un grupo de consumidores o contribuyentes para cubrir la expansion
del sector de agua. En Ecuador, por ejemplo, se utiliza un cargo adicional sobre las telecomunica-
ciones para financiar obras en el sector del agua.

e Los subsidios del gobierno pueden asumir la forma de grandes transferencias, para lo cual se utili-
zan los ingresos generales por impuestos que pueden ser en forma de proyectos de capital o como
transferencias regulares para cubrir el déficit de ingresos, relacionados con el consumo del servicio
(como un peaje sombra por vehiculo o0 segun el agua consumida) o de naturaleza general. La fuente
de financiamiento puede ser el gobierno local o el nacional, y los riesgos que se enfrentan en cada
caso difieren segun el espacio fiscal que tiene a su disposicion cada nivel del gobierno.

e Enlos subsidios cruzados se usan sobretasas en los ingresos de algunos consumidores o en una
parte del negocio para compensar las pérdidas originadas en aquellos usuarios cobijados por los
programas de subsidios, quienes pagan menos del costo total de prestacion del servicio. Los
subsidios cruzados son populares porque aparentemente permiten que las empresas de servicios
publicos logren recuperar sus costos sin depender de las transferencias del gobierno central.

Los disenadores de proyectos deben tener un claro entendimiento de la naturaleza temporal o permanente
de estos subsidios, proporcionar un cronograma creible sobre la manera en que los subsidios van a disminuir
o desaparecer por completo de acuerdo con la estrategia de recuperaciéon de costos de la firma, y evaluar la
disponibilidad de espacio fiscal para cubrirlos versus la necesidad de financiar bienes deseables. Cuando se
implementan tarifas y subsidios que no son sostenibles se crea una importante fuente de problemas finan-
cieros y politicos para las empresas de suministro de agua.
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C.5. Mejoramiento del crédito

El mejoramiento del crédito es el proceso de reduccion del riesgo crediticio mediante la exigencia de una
garantia, seguro u otros acuerdos que brinden al financista la seguridad de que serd compensado si el deudor
no paga. El mejoramiento del crédito en el sector del agua puede realizarse por medio del uso de fondos fi-
duciarios o vehiculos de fin especifico por medio del apalancamiento de activos de bajo riesgo como garantia
para mejorar el financiamiento de la deuda.

En los proyectos de infraestructura, el método de cubrir los activos con deuda es ideal. Sin embargo, muchos
tienen perfodos cortos de vencimiento y activos de largo plazo. Este desfase crea un riesgo para la longevidad
de las mejoras a la infraestructura de gran escala. Una ciudad que opere con un presupuesto balanceado
puede estar preparada para que los activos de largo plazo concuerden con la emision de bonos municipales.
Cuando la fijacion aceptable de precios de mercado sélo permita bonos con vencimiento de corto plazo, un
vehiculo de propésito especifico puede ayudar con la rotaciéon de fondos provenientes de los ingresos y per-
mitir la extensién de los vencimientos de los bonos. Tal mejoramiento del crédito puede producir estandares
que establezcan un precedente para la inversion dentro de un mercado financiero local.

En India, el estado de Tamil Nadu ha tratado de mejorar el crédito para conectarse con los mercados e insti-
tuciones financieras proporcionando, al mismo tiempo, financiamiento para el desarrollo local de proyectos
destinados a erradicar la pobreza. La compania que administra los activos del Fondo de Desarrollo Urbano de
Tamil Nadu emite bonos para financiar la compra de bonos municipales. Asi se logra un financiamiento conjun-
to, pues se agrupan proyectos especificos en una emision de bonos. Este agrupamiento reduce los costos de
transaccion y mejora la fijacion de precio de los bonos para los inversionistas. El Fondo de Desarrollo Urbano
de Tamil Nadu también agrupa donaciones y préstamos a fin de reducir los costos por intereses para los go-
biernos mas pequenos. Estos esquemas de agrupamiento son ideales para los esfuerzos de erradicacion de la
pobreza en comunidades de bajos ingresos. El fondo ha podido financiar méas de 500 proyectos de suministro
de agua y saneamiento, asi como otros proyectos locales urbanos.

C.6. Financiamiento en moneda local

Cuando se dispone de financiamiento en moneda local con los plazos y costos requeridos por los proyectos
del sector del agua, éste puede utilizarse para mitigar los riesgos inherentes a la variable correspondiente a
factores macroeconémicos. Por ejemplo, el financiamiento con moneda local también podria utilizarse para
minimizar los efectos de la devaluacién de la moneda en la sostenibilidad de los proyectos. El financiamiento
local funciona como un contrato de proteccion cambiaria que compagina la moneda de la deuda con la del
flujo de ingresos.

C.7. Reglas de arbitramiento como parte del contrato

Para estimular la efectividad reguladora vy judicial, los responsables por la formulacion de politicas y los regula-
dores en algunos paises han delegado a terceros las funciones reguladoras y la solucion de controversias. Para
ello utilizan, por ejemplo, paneles arbitrales para resolver disputas o paneles de expertos técnicos para lograr la
efectividad reguladora. Estos mecanismos siempre deberian tratar de resolver cualquier conflicto de manera ra-
pida, eficiente e imparcial, de modo de que se cree una interferencia minima con las operaciones de la empresa
de servicios publicos, la cual debe continuar asegurando el abastecimiento de agua a la poblacion.

Las disputas entre el operador, el regulador y el gobierno son comunes y pueden surgir bajo cualquier mo-
dalidad de contrato. Para reducir el riesgo regulatorio que resulta de la incertidumbre de la resolucion de
controversias, es necesario utilizar un mecanismo de arbitramiento que todas las partes consideren neutral e

—
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independiente. El contrato debe contener una serie de disposiciones sobre el arbitramiento en caso de que
se produzcan conflictos entre el concesionario y el regulador o gobierno correspondientes. También se debe
exigir que los fallos que resulten del arbitramiento puedan implementarse en forma provisoria, con la posibili-
dad de que se impongan medidas interinas alin cuando fuesen apeladas ante los tribunales (ya que el proceso
de apelacién puede ser considerablemente largo).

La inclusién de estas reglas de arbitramiento en el contrato ayudarfa a mitigar el riesgo causado por condiciones
locales débiles en materia de capacidad institucional, y parcialmente en la variable referente al marco legal.

Independientemente del mecanismo seleccionado por las partes o por el disenador del proyecto para resolver
los posibles conflictos, las reglas del arbitramiento deberén: (i) definir el método para la resolucion de con-
troversias (arbitramiento, procedimientos judiciales, nombramiento de expertos o resolucion alternativa); (ii)
indicar cémo se resolveréa la controversia (por via judicial, cuasi judicial 0 administrativa vy arbitral); (iii) especifi-
car el grado de compromiso con el dictamen del panel arbitral (obligatorio o no obligatorio); (iv) senalar el me-
canismo por el cual se hard cumplir la decision, si fuese necesario; y (v) considerar las reglas internacionales
que pudiesen aplicarse en los casos de arbitramiento internacional o de paneles de expertos.

En el caso especial de los paneles reguladores, las reglas deben considerar el alcance del trabajo a realizar
(monitorear el cumplimiento de las condiciones contractuales, revisar tarifas o incluso resolver controversias
de naturaleza técnica) y el grado de compromiso que implica el fallo del panel de expertos.

C.8. Contratos de suministro

En la estructuracion de proyectos, los contratos de suministro constituyen un medio para garantizar el volu-
men de ingresos para el proyecto.

A menudo los acuerdos de suministro se estructuran sobre la base de “tomar o pagar’ lo cual significa que
el usuario esté obligado a pagar por un producto en forma regular, sin importar si lo toma o no, a menos, por
supuesto, que el producto no esté disponible debido a incumplimiento por parte de la compania del proyecto.
Estos acuerdos por lo general se dan a un precio fijo o programado durante el plazo del financiamiento de la
deuda del proyecto.

Los acuerdos de suministro pueden cubrir una porciéon o toda la produccién de la empresa de servicios
publicos, pero cuando se suscriben entre contrapartes solventes constituyen un excelente instrumento de
mitigacién de los riesgos de mercado y de ingresos.

Estos contratos son Utiles para atenuar el riesgo del mercado y tendran un impacto importante en la mitiga-
cion de los factores macroeconomicos y del riesgo en el espacio fiscal, siempre y cuando las condiciones
locales del marco legal sean lo suficientemente fuertes para hacer cumplir los contratos.

En resumen, existen herramientas que se pueden apalancar para mejorar la disponibilidad de ciertas
modalidades de proyecto. La Figura 12 del informe muestra un resumen de estas herramientas, asi
como de las modalidades de proyecto adicionales que se pueden habilitar con su aplicacion.
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ANEXO D: EJEMPLOS HIPOTETICOS

El anélisis que se presenta a continuacion consta de seis ejemplos hipotéticos en los que se utilizan estruc-
turas de proyectos en el sector de agua. Para cada escenario se incluye primero una descripcion de las condi-
ciones locales, seguido de un andlisis de las herramientas y modalidades disponibles. El mapa de factibilidad
del proyecto muestra, en forma sencilla, en qué casos se pueden aplicar las estructuras de proyecto factibles
segun las condiciones locales que recibieron una calificacién baja. Las estructuras de proyecto sugeridas
aparecen en circulos en todas las casillas alineadas verticalmente. Esta lectura del mapa es importante para
entender la discusion de la Ultima seccién del texto principal.

El andlisis indica las estructuras de proyecto mas factibles bajo condiciones locales especificas débiles. En
cada ejemplo del mapa de factibilidad del proyecto, las modalidades factibles tienen un fondo blanco con un
circulo con un tono oscuro, mientras que aquellas que se consideran menos factibles tienen un fondo comple-
tamente azul. No obstante, las estructuras menos factibles se pueden volver viables si se usan herramientas
que faciliten el financiamiento y la mitigacion de riesgos. En los escenarios que siguen, todas las variables que
tienen herramientas para mejorar el proyecto se identifican con un fondo blanco y un circulo en un tono méas
claro. Para determinar de qué tipo de herramientas se dispone para una variable en particular es necesario
referirse a las Figuras 11 y 12 en el informe principal.

Aungue este andlisis se concentra en las modalidades existentes para las estructuras de proyecto factibles,
esto no significa que no se puedan utilizar otras. Las companias que logran diversificar riesgos de otras ma-
neras pueden considerar factibles otras modalidades de proyecto distintas a las que se describen aqui. Por lo
tanto, estos ejemplos deben usarse como guias y no como modelos a seguir estrictamente en el desarrollo
e implementacion de un proyecto.

D.1. Escenario 1

Calificacion de las variables

Baja Alta
e Marco legal e (Capacidad institucional
* Riesgo politico ® Factores macroecondémicos
e Espacio fiscal e Sostenibilidad de las tarifas

e \oluntad de pago
e Tamano y ubicacién

Descripcion del escenario y analisis de factibilidad del proyecto

El proyecto tiene calificaciones bajas en las variables marco legal, riesgo politico, espacio fiscal, voluntad de
pago, y tamano y ubicacion.

La calificaciéon baja en espacio fiscal hace que se busque inversion privada para el proyecto, pero la baja
aceptacion de la inversion privada y las calificaciones bajas en riesgo politico y marco legal no la propician. En
este escenario, los inversionistas privados estarfan expuestos a que sus derechos de propiedad corran un alto
riesgo de expropiacion involuntaria o voluntaria. En este clima de negocios, la solucion mas viable seréd una
modalidad cooperativa, tal y como se muestra en la Figura D.1.1.

—
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Figura D.1.1. Viabilidad de las modalidades de APP bajo condiciones locales déhiles: Escenario 1

Totalmente publico

Totlmente publico - Corporatizado
Sociedad de riesgo compartido - Piblico
Cooperativas

Contratos de gestion

Franquicias

Arrendamiento

Concesion

Sociedad de riesgo compartido - Privado
CQT/CPO/CPOT

Totalmente privado - Venta

Totalmente privado - Licencia
Totalmente privado

Variables con
baja calificacion

Marco legal

Riesgo politico

Espacio fiscal

Voluntad de pago

Tamafio y ubicacién

@ Modalidades factibles |
B Modalidades no factibles Modalidad de proyecto factible

La aplicacion de las herramientas para mejorar el proyecto, tal como los subsidios cruzados y la asistencia
basada en resultados, posibilita otras tres modalidades: totalmente publica, totalmente publica-corporatizada
y sociedad de riesgo compartido-publica. Ademas, si el proyecto recibe una garantia de riesgo politico para
cubrirlo, entonces la modalidad de tercerizacion también se volvera viable (cuatro opciones adicionales con
circulos en azul claro).
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Figura D.1.2. Mapa de factibilidad del proyecto: Escenario 1

Sociedad de riesgo compartido - Piblico

Sociedad de riesgo compartido - Privado

CQOT/CPO/CPOT

Concesion

@ Modalidades factibles
B Modalidades no factibles

Modalidades posibilitadas por las herramientas

Ahora hay cinco modalidades viables (una de las cuales ya estaba disponible) para estructurar el proyecto
cuando se usan estas herramientas en el Escenario 1, a saber: totalmente publico, totalmente publico-cor
poratizado, sociedad de riesgo compartido-publica, cooperativas y tercerizacion. Es importante notar que en
nuestro andlisis no hay ninguna herramienta de mejora que pueda mitigar el riesgo asociado con una califica-
cion baja en la variable marco legal.

D.2. Escenario 2

Calificacion de las variables
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baja calificacion
Marco legal . . .
Riesgo politico . . .
Espacio fiscal .
Voluntad de pago . . .
Tamano y ubicacién . . .

Totalmente privado - Venta

Totalmente privado - Licencia

Totalmente privado

Estructuras de proyecto factibles sugeridas

Alta

* Riesgo politico

e Espacio fiscal

e \oluntad de pago

e Tamano y ubicacién

Marco legal

Capacidad institucional
Factores macroeconémicos
Sostenibilidad de las tarifas

Descripcion del escenario y analisis de factibilidad del proyecto

El proyecto tiene calificaciones bajas en las variables riesgo politico, espacio fiscal, voluntad de pago, y tama-

Aoy ubicacion.

Este escenario evoluciona del anterior, en el cual las condiciones locales del marco legal son mejores como
consecuencia de una politica publica fortalecida. En este escenario los inversionistas privados ya no estarfan
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expuestos a un ambiente en el cual sus derechos de propiedad estarfan sujetos a un alto riesgo de expropia-
cion involuntaria o voluntaria.

Como se indicd en el Escenario 1, una calificacién baja en el espacio fiscal implica que el proyecto busca
inversion privada, pero una baja aceptacion de la inversion privada y una calificacién baja en riesgo politico no
la propician.

La variable “voluntad de pago” también impone una restriccion interesante, en el sentido de que a la falta de
subsidio en modalidades “mas" privadas como concesiones, COT/CPO/CPOT, y ventas y licencias totalmente
privadas no hay atenuantes de riesgo bien definidos para abordar esta contingencia. En este escenario, un
espacio fiscal débil sugerirfa que quizas la asistencia basada en resultados o un subsidio similar dirigido por un
donante sea el mecanismo mas adecuado para enfrentar este riesgo. La consolidaciéon de pequenos provee-
dores podria dar lugar a economias de escala en la generacién de ingresos, pero si la voluntad de pago esté
por debajo del umbral de recuperacién de costos, entonces la Unica opcion es un flujo de subsidios. Los me-
dios disponibles para abordar los riesgos relacionados con la aceptacion de la cultura de la inversion privada
son limitados. En este ambiente y sin el uso de las herramientas, la soluciéon mas factible es una cooperativa
(ver la Figura D.2.1).

Figura D.2.1. Viahilidad de las modalidades de APP bajo condiciones locales débiles: Escenario 2

Sociedad de riesgo compartido - Privado

Totalmente publico

Totimente publico - Corporatizado
Contratos de gestion
Arrendamiento
COT/CPO/CPOT

Totalmente privado - Venta
Totalmente privado - Licencia
Totalmente privado

Cooperativas
Tercerizacion
Franquicias
Concesion

Variables con
baja calificacion

Riesgo politico

n Sociedad de riesgo compartido - Publico

Espacio fiscal

Voluntad de pago

Tamafio y ubicacién

@ Modalidades factibles | ) B
Il Modalidades no factibles Modalidad de proyecto factible

Cuando se aplican herramientas como los subsidios cruzados y las garantias de riesgo politico, surgen otras
seis modalidades de proyecto. Una voluntad de pago y un espacio fiscal con baja calificacion hacen que sea
necesario introducir algun tipo de subsidio, posiblemente cruzado, para abordar la condicién de voluntad de
pago. Dado que las tarifas son asequibles (es decir, que la condicién de sostenibilidad de las tarifas no es
débil), la comunidad internacional que presta asistencia con base en los resultados podria considerar la reduc-
cion gradual del subsidio, ya que los usuarios se acostumbran a pagar una tarifa por el servicio y se dan cuenta
de que tienen los fondos para hacerlo. Este ejemplo hipotético requeriria ademas un marco institucional fuer
te para hacer cumplir el pago de la misma.
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Figura D.2.2. Mapa de factibilidad del proyecto: Escenario 2
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Ver en las figuras 11y 12 las herramientas especificas que corresponden a las condiciones locales identificadas

Como se observa en la Figura D.2.2, al utilizar las herramientas sefnaladas para el Escenario 2 se obtienen sie-
te modalidades para estructurar el proyecto: totalmente publico, totalmente publico—corporatizado, sociedad
de riesgo compartido-publica, cooperativas, tercerizacion, contratos de gestién y franquicias. Ademas, este
clima de negocios tiene dos estructuras de proyecto factibles mas que el Escenario 1.

D.3. Escenario 3

Calificacion de las variables

Baja Alta
e Riesgo politico e Marco legal
e Espacio fiscal e (Capacidad institucional
e Tamano y ubicacién e Factores macroeconémicos
e Sostenibilidad de las tarifas
e \oluntad de pago

Descripcion del escenario y analisis de factibilidad del proyecto

El proyecto tiene calificaciones bajas en riesgo politico, espacio fiscal y tamano y ubicacién. Este escenario es
una evolucién del Escenario 2, con una mejora en la voluntad de pago. Si el marco legal es fuerte, entonces
habrad una mejor capacidad de hacerlo cumplir, lo cual puede mejorar gradualmente la voluntad de pago, ya
que la tarifa aumenta hasta que el costo se recupera en su totalidad.

—
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Figura D.3.1. Viabilidad de las modalidades APP en condiciones locales débiles: Escenario 3

mente publico - Corporatizado

Variables con
baja calificacion

Sociedad de riesgo compartido - Piblico

Totalmente privado - Licencia

Cooperativas
Tercerizacion

Contratos de gestion
Franquicias
Arrendamiento
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COT/CPO/CPOT
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I Sociedad de riesgo compartido - Privado

. I Totalmente publico

o || Totl
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Espacio fiscal

Tamario y ubicacion

@ Modalidades factibles

B Modalidades no factibles L Modalidad de proyecto factible

Como se indico en el Escenario 2, la variable de “voluntad de pago” impone importantes restricciones. El
riesgo politico se puede mitigar con su correspondiente seguro, el cual merece discutirse. El seguro de riesgo
politico es una herramienta Util cuando la calificacion de este factor es baja, pero se vuelve menos eficaz en
los contratos de largo plazo, como por ejemplo las concesiones. Por esta razén, no se considera una modali-
dad instrumental para cubrir los riesgos de las inversiones de largo plazo.

Figura D.3.2. Mapa de factibilidad del proyecto: Escenario 3

Sociedad de riesgo compartido - Plblico

[ ]
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Sociedad de riesgo compartido - Privado

Totlmente publico - Corporatizado
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Totalmente publico
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Franquicias
Arrendamiento

Concesion
COT/CPO/CPOT
Totalmente privado - Venta
Totalmente privado

Variables con
baja calificacion

Riesgo politico

Espacio fiscal

Tamano y ubicacién

@ Modalidades factibles
B VModalidades no factibles
Modalidades posibilitadas por las herramientas

Estructuras de proyecto factibles sugeridas

Ver en las figuras 11y 12 las herramientas especificas que corresponden a las condiciones locales identificadas
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La Figura D.3.2 muestra que cuando se utilizan herramientas tales como el seguro de riesgo politico y los
subsidios cruzados, surgen ocho modalidades para estructurar el proyecto: totalmente publico, totalmente pu-
blico-corporatizado, sociedad de riesgo compartido-publica, cooperativas, tercerizacién, contratos de gestién,
franquicias y arrendamiento . Aunque solo resultaron cuatro modalidades de proyecto factibles en el Escena-
rio 1, en el Escenario 3 se obtienen ocho debido a las mejoras en el marco legal y en la voluntad de pago.

D.4. Escenario 4

Calificacion de las variables

Alta

Espacio fiscal

Factores macroeconémicos
Capacidad institucional
Sostenibilidad de las tarifas

Marco legal

Riesgo politico
Voluntad de pago
Tamano y ubicacion

Descripcion del escenario y analisis de factibilidad del proyecto

El proyecto tiene calificaciones bajas en espacio fiscal, factores macroeconémicos, capacidad institucional y
sostenibilidad de las tarifas.

Figura D.4.1. Viabilidad de las modalidades APP cuando las condiciones locales son débiles: Escenario 4

Variables con
baja calificacion

Totalmente publico

Espacio fiscal

Factores
macroeconémicos

Sociedad de riesgo compartido - Piblico

I Cooperativas

Totlmente publico - Corporatizado

Tercerizacion

Contratos de gestion

Arrendamiento

Franquicias
Concesion

l Sociedad de riesgo compartido - Privado

COT/CPO/CPOT

Totalmente privado - Venta

Capacidad institucional

Sostenibilidad de las tarifas

@ Modalidad potencialmente factible
Il Modalidades no factibles

o I Totalmente privado - Licencia

T— No se sugiere ninguna modalidad

Totalmente privado

La baja calificacion en espacio fiscal refleja el hecho de que los recursos presupuestarios del gobierno son
limitados, lo que hace poco probable su participacion en este aspecto. Por ende, es importante buscar la
inversion privada para desarrollar e implantar modalidades de proyecto factibles.
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Las variables afectan la factibilidad de los proyectos de varias maneras. El espacio fiscal hace recomendable
el uso del sector privado, pero la capacidad institucional, los factores macroeconémicos v la sostenibilidad de
las tarifas indican que es necesaria la intervencion del gobierno. No todas las modalidades de proyecto estan
disponibles, pero con las herramientas adecuadas para mejorarlo seria posible contar con otras, a saber: (i)
subsidios cruzados o asistencia basada en resultados para mitigar los problemas de sostenibilidad de las ta-
rifas y las limitaciones del espacio fiscal; (i) una garantia parcial de riesgo para mitigar las contingencias que
la capacidad institucional podrfa imponer en la regulacién eficaz; y (iii) una garantia parcial de riesgo, esto es,
facilidad de liquidez para mejorar algunas de las restricciones impuestas por los factores macroeconémicos.

Figura D.4.2. Mapa de factibilidad del proyecto: Escenario 4
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Ver en las figuras 11 y 12 las herramientas especificas que corresponden a las condiciones locales identificadas

Como se observa en la Figura D.4.2, al usar las herramientas indicadas en el Escenario 4 se generan nueve
posibles modalidades para estructurar el proyecto: totalmente publico, totalmente publico—corporatizado, so-
ciedad de riesgo compartido-publica, cooperativas, tercerizaciéon, contratos de gestién, franquicias, arrenda-
miento y concesiones.



ESTRUCTURACION FINANCIERA DE PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA EN ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS

D.5. Escenario 5
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Descripcion del escenario y analisis de factibilidad del proyecto

El proyecto tiene calificaciones bajas en marco legal, riesgo politico, capacidad institucional y sostenibilidad
de las tarifas.

Figura D.5.1. Viabilidad de las modalidades APP bajo condiciones locales débiles: Escenario 5
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Este proyecto serd més factible si se adopta la modalidad “totalmente publico’ ya que el gobierno subsidia a
los usuarios por medio del presupuesto general. El marco legal no tiene una herramienta que posibilite moda-
lidades adicionales, por lo cual el impacto es limitado. Cuando se introducen herramientas como los subsidios
cruzados vy la asistencia basada en resultados para mejorar la sostenibilidad de las tarifas, y el seguro de
riesgo politico para mitigarlo, el mapa de factibilidad del proyecto sugiere cinco modalidades de implemen-
tacion exitosa: totalmente publico, totalmente publico-corporatizado, sociedad de riesgo compartido-publica,
cooperativas y tercerizacion.

Por ultimo, es importante mencionar que una mejora en el marco legal aumentaria de manera muy sustancial
el nimero de modalidades de proyecto factibles.
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Figura D.5.2. Mapa de factibilidad del proyecto: Escenario 5
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T— Estructuras de proyecto factibles sugeridas

Cuando se emplean las herramientas indicadas en el Escenario 5, surgen cinco modalidades posibles para
estructurar el proyecto: totalmente publico, totalmente publico-corporatizado, sociedad de riesgo compartido-
publica, cooperativas y tercerizacion, como se observa en la Figura D.5.2.

D.6. Escenario 6

Calificacion de las variables
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Riesgo politico

Espacio fiscal

Capacidad institucional

Marco legal

Sostenibilidad de las tarifas
Voluntad de pago

Tamano vy ubicacion

Descripcion del escenario y analisis de factibilidad del proyecto

El proyecto tiene calificaciones bajas en factores macroeconémicos, riesgo politico, espacio fiscal y capacidad
institucional.
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Figura D.6.1. Viabilidad de las modalidades APP bajo condiciones locales débiles: Escenario 6
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Si no se usa ninguna herramienta, este proyecto puede ser factible para una modalidad de cooperativa. Sin
embargo, la introduccion de una serie de herramientas combinadas puede dar lugar a modalidades adicio-
nales, entre las cuales figuran: una garantia parcial de riesgo para cubrir el riesgo regulatorio inherente a la
baja capacidad institucional; un seguro de riesgo politico para cubrir el riesgo politico, y asistencia basada en
resultados para responder a las necesidades de espacio fiscal. Se pueden agregar siete modalidades para
este escenario.

Como se indico en el Escenario 1, la calificacidn baja en espacio fiscal sugiere que el proyecto deberia buscar
inversion privada, pero la calificacién baja en capacidad institucional no anima a los inversionistas a buscar la
oportunidad. Esté claro que una mejora en una de estas dos variables tendra un fuerte impacto en el mapa
de factibilidad del proyecto, lo cual daria como resultado otra modalidad posible: concesiones con una parti-
cipacion privada considerable.
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Figura D.6.2. Mapa de factibilidad del proyecto: Escenario 6
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*Ver en las figuras 11 y 12 las herramientas especificas que corresponden a las condiciones locales identificadas

En la Figura D.6.2 se observa que cuando se emplean las herramientas indicadas en el Escenario 6, surgen
ocho modalidades viables para estructurar el proyecto: totalmente publico, totalmente publico-corporatiza-
do, sociedad de riesgo compartido-publica, cooperativas, tercerizacion, contratos de gestién, franquicias y
arrendamientos.

T
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ANEXO E: ESTUDIOS DE CASOS DE AGUA Y SANEAMIENTO

El andlisis presentado en este anexo se realizé utilizando el marco propuesto para evaluar estudios de casos
reales en el sector de agua y saneamiento. Se basa en informacién proveniente de estudios de caso para
proyectos especificos y no en fuentes primarias detalladas. No obstante, el andlisis sugiere que el marco es
Util para evaluar tanto experiencias previas en el sector como proyectos futuros. El siguiente paso en la prepa-
racion de la guia y de este marco conceptual es ir méas allé de un andlisis documental y aplicarlo a proyectos
actuales en los que se esté considerando la posibilidad de invertir.

Este anexo contiene tres secciones:

a) Estudios de caso: Variables: el mapa de factibilidad del proyecto se aplica a casos reales.

b) Estudios de caso: Modalidades: demuestra como varias modalidades no estandar se han aplicado
con éxito en el sector de agua.

c) Estudios de caso: Herramientas: presenta ejemplos del uso de herramientas no estandar.

E.1. Estudios de caso: Variables

Estudio de caso E.1.1. Guinea: Société de Exploitation des Eaux de Guinée
Fuente: Bayliss (2001)

Condiciones locales: marco legal y capacidad institucional débiles

Condiciones locales antes de la reforma del sector de agua y saneamiento en Guinea: Antes de la reforma
de 1989, el desempeno del sector de agua en Guinea era muy deficiente. El acceso al agua era bajo y existia
una alta incidencia de enfermedades transmitidas por el agua. Entre 1977 a 1985 el Banco Mundial auspi-
ci6 el primer Proyecto de Suministro de Agua y Saneamiento para Conakry, aunque sus resultados fueron
decepcionantes.

La interferencia politica y un clima econémico desfavorable dieron como resultado un mal desempeno finan-
ciero y un desarrollo institucional débil en el sector de agua (capacidad institucional débil). Menos del 40%
de la poblacién urbana de Guinea tenfa acceso a agua corriente. Las tarifas guardaban poca relacién con los
costos del suministro y era comun tener un flujo irregular de agua, que ademas era de mala calidad.

Segun el material disponible sobre el estudio del caso, después de haber pasado por un golpe militar Guinea
era en esa época politicamente inestable. Las capacidades judiciales y reguladoras dependian del gobierno, el
cual tenfa malos antecedentes por no hacer respetar los contratos privados (marco legal débil). Es por ello que
las autoridades del gobierno y los asesores consideraban que era demasiado arriesgado que las empresas
privadas extranjeras invirtieran en activos de larga vida no transferibles.

Estructura del proyecto: El gobierno opté por un contrato de arrendamiento como medio para atraer la parti-
cipacién del sector privado. Bajo este acuerdo, el operador privado no era responsable de los activos porque
éstos le pertenecian al Estado. La empresa privada pagaria una cuota de arrendamiento por los activos de
infragstructura y también seria responsable por operar y dar mantenimiento al sistema, la facturacién vy el
cobro de los ingresos. El gobierno se encargaria de la inversién del capital.

E
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El contrato de arrendamiento fue otorgado a SAUR v Vivendi (Francia) a través de la Société de Exploitation
des Eaux de Guinée (SEEG), un vehiculo de fin especifico. La comunidad de donantes proporcioné US$102,6
millones en inversiones para la expansion de la red, y por lo tanto de este contrato de arrendamiento .

La ventaja de esta estructura es que los inversionistas privados no tienen que comprometer fondos en proyec-
tos de inversién de largo plazo. No obstante, la modalidad de proyecto que se habia elegido requerfa el apoyo
del marco legal para cobrar los pagos. En la Figura E.1.1 se observa que el “arrendamiento financiero” no seria
la estructura factible de proyecto sugerida para mitigar los riesgos de las condiciones locales, dado que tanto
el marco legal como la capacidad institucional eran débiles. La debilidad del marco legal llevd a una renego-
ciacion del contrato, lo cual cambié las responsabilidades y los riegos que habia tomado la SEEG; se pasé asi
de un contrato de arrendamiento a un contrato que se parecia a la modalidad de tercerizacion, la cual es méas
viable en este dmbito comercial. Sin embargo, en la reestructuracion del contrato se le traspasé el riesgo de
los pagos a un gobierno con poca capacidad para hacer cumplir el cobro, lo cual condujo a que incurriera en
costos financieros significativos. Algunos de estos desafios se podrian haber evitado si se hubiera identificado
en forma mas temprana la estructura de proyecto mas apropiada.

Figura E.1.1. Mapa de factibilidad del proyecto: Estudio del caso de Guinea
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Resultado después de la reforma del sector de agua y saneamiento: Después de que se implementara el
contrato de arrendamiento , el servicio mejoro, las tasas de conexion se incrementaron del 38% en 1989 al
47% en 1996, vy la productividad de la mano de obra también aument6. Mejor6 la calidad del agua y el servicio
al consumidor, mientras que los niveles de medicion subieron radicalmente. Hubo inversiones sustanciales
gracias a los fondos proporcionados por los donantes al inicio del proyecto. Segun la investigacion, estas me-
joras se debieron principalmente al fuerte apoyo financiero de la comunidad de donantes.

Sin embargo, las tasas de cobro estaban sustancialmente por debajo de las expectativas iniciales. La ge-
neracion sostenible de ingresos se vio afectada en parte por la debilidad del sistema judicial, que no tuvo
capacidad de hacer cumplir los contratos en lo que se refiere al pago. Fue particularmente dificil conseguir
que los deudores pagaran cuando se trataba de entidades del gobierno. La SEEG propuso, y SONEG el ente
regulador- estuvo de acuerdo, con un esquema modificado de fijacién de costos mas tarifas, el cual pasaba el
costo de las facturas incobrables a la autoridad nacional del agua, es decir, a SONEG. Esto, en efecto, cambid
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la estructura del proyecto, que pasé de ser un contrato de arrendamiento (con un riesgo de pago en manos
del arrendatario, SEEG) a uno de tercerizacion para administrar el servicio publico (con el riesgo de pago en
manos de SONEG, el regulador del gobierno).

En esta estructura, los cobros mejoraron sustancialmente y se aprobaron aumentos significativos en las
tarifas. SEEG aumentd su rentabilidad de manera acelerada y logré obtener ganancias de US$3,2 millones
en 1996. SONEG, por otra parte, estaba sufriendo pérdidas como resultado del traspaso de tarifas y de su
incapacidad de cobrar, una disminucion en la cuota de alquiler que recibia segun el contrato de arrendamiento
original y el fin del subsidio del gobierno. En 1996, las pérdidas de SONEG llegaron a US$4,1 millones.

Andlisis: La adopcion de un contrato de arrendamiento con un marco legal y una capacidad institucional débi-
les dio lugar a una estructura no sostenible en el sector agua. El marco legal débil se refleja en la incapacidad
de cobrar las facturas tanto por parte de SEEG como de SONEG, lo cual cred un pasivo financiero. La poca
capacidad institucional tuvo un impacto en la relacién contractual, ya que les permitié a la entidad reguladora y
a la compania acordar un cambio en la estructura tarifaria que trasladé a SONEG un riesgo que originalmente
recafa en SEEG. La informacion disponible sugiere que el acuerdo resultante no tomé en cuenta plenamente
el riesgo de la transferencia en la estructura tarifaria, lo cual condujo a que SEEG se volviera rentable répida-
mente y que las pérdidas de SONEG aumentaran.

Aunque el participante privado mitigd eficazmente sus riesgos de pago por medio de un cambio en el contra-
to, los participantes del sector publico asumieron este riesgo sin ajustes compensatorios evidentes.

La nueva relacion contractual reflejaba mas una estructura de gestion o de tercerizacion que una estructura de
arrendamiento. Como se indicd, esto es lo que el marco propuesto habria sugerido, segun las variables de las
condiciones locales, con respecto a la estructura de arrendamiento. No obstante, si se hubiese negociado una
estructura de tercerizaciéon desde el inicio, se habria podido llegar a un acuerdo financiero y a una estructura
tarifaria diferentes a los que surgieron de la renegociacion.

Estudio de caso E.1.2. Bolivia - Aguas del Tunari
Fuentes: Public Citizen (2001) y Nickson y Vargas (2002)

Condiciones locales: riesgo politico, espacio fiscal, sostenibilidad de las tarifas y voluntad de pago
débiles

Condiciones locales antes de la reforma del sector de agua y saneamiento en Cochabamba, Bolivia: El go-
bierno boliviano habia privatizado varias entidades publicas, entre ellas la aerolinea nacional, la empresa de
servicios eléctricos, el servicio nacional de trenes y, en 1999, el servicio de agua de Cochabamba. Segun el
estudio de caso, el ambiente politico durante esa época estaba bajo presion considerable como consecuencia
de varias dificultades econémicas locales y regionales. Esto ocasioné una condicion débil en materia de riesgo
politico.

El 40% de la poblacién de Cochabamba carece de agua corriente o de servicios de saneamiento eficaces.
Los funcionarios del gobierno consideraron varias opciones para mejorar el suministro y los servicios de agua,
incluyendo el transporte de agua hacia Cochabamba desde la reserva de Corani y el desarrollo del proyecto
Misicuni (construccion de una represa, un tinel y un acueducto). De acuerdo con el estudio de caso, estas
opciones requerirfan recursos financieros de los que carecian los gobiernos locales y que el gobierno nacional
no estaba dispuesto a proporcionar. Esto sugiere una condicion local débil en materia de espacio fiscal para
asignar fondos al gobierno para el desarrollo de infraestructura.

—
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Se emitieron entonces nuevas leyes sobre derechos de propiedad del agua vy privatizaciéon de los servicios
relacionados. Los lideres locales que abogaban por los derechos del agua se oponian a la privatizacién de los
servicios y a la expedicién de nuevas leyes que apoyaran la privatizaciéon y la transferencia de los derechos de
propiedad de aguas subterraneas al gobierno. Los agricultores y propietarios de las tierras se oponfan porque
rechazaban las nuevas leyes y los cambios en el suministro de agua, lo cual cre6 en Ultima instancia un am-
biente de voluntad de pago débil.

Resultado después de la reforma del sector: Debido a la falta de fondos locales y a un acuerdo entre el gobier
no nacional y la municipalidad local segun el cual la gestion privada mejorarfa el sistema de agua, el gobierno
federal tratd de crear una asociacion publico-privada via concesion. El disefo del proyecto atrajo sélo a un ofe-
rente, Aguas del Tunari, una sociedad de riesgo compartido en participacion formada por International Water,
Abengoa de Espana y cuatro empresas bolivianas. Aguas del Tunari propuso aplazar el proyecto Misicuni, una
iniciativa de largo plazo intensiva en capital, para concentrarse en su lugar en reparar la red existente, la cual
en esa época estaba perdiendo el 60% del agua bombeada hacia la red debido a fugas y otras causas.

Durante las negociaciones finales en torno a la concesion, el gobierno y la compania acordaron incluir dentro
de sus costos las deudas en que incurriria esta Ultima al ser privatizada. Este acuerdo sélo se podia cumplir
si se aumentaban las tarifas. En Ultimas, las tarifas cobradas por Aguas del Tunari debian reflejar un paquete
de costos que asegurara la recuperacion total del costo, lo cual nunca se habia incluido anteriormente en la
tarifa. Asimismo, las condiciones locales para la sostenibilidad de las tarifas eran bajas. Segun la informacion
disponible sobre este estudio, en algunos casos los consumidores tenian que destinar hasta la mitad de sus
ingresos mensuales a pagar por el servicio de agua.

Con condiciones locales débiles en materia de riesgo politico, espacio fiscal, voluntad de pago y sostenibili-

dad de las tarifas, la Figura E.2 muestra que la “concesion” no era una estructura de proyecto factible que se
pudiera aconsejar para mitigar los riesgos locales existentes.

Figura E.1.2. Mapa de factibilidad del proyecto: Estudio del caso de Aguas del Tunari
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Resultado: Fueron varios los factores que hicieron que la concesion fracasara poco después de que la gestion
del servicio de agua se privatizara. En un area donde dos tercios de la poblacién viven por debajo de la linea
de pobreza, los aumentos tarifarios hicieron que los precios del agua fueran demasiado altos e inasequibles,
lo cual condujo a enfrentamientos con la comunidad y a protestas en las calles. Estas se tornaron tan violen-
tas que el Presidente Banzer declaré la ley marcial durante 90 dias. Finalmente el contrato fue rescindido y la
responsabilidad de los servicios de agua se entregd a una coalicién de los grupos que protestaban, que tam-
bién asumio la deuda de SEMAPA de US$35 millones. La meta de la coalicién ha sido evitar la influencia del
gobierno y de las empresas transnacionales en el suministro de agua. Aguas del Tunari presenté una solicitud
de arbitraje ante el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) para que
determinara si el gobierno boliviano debia pagar los costos de expropiacién.

Andlisis: Los inversionistas privados prefieren proyectos que se puedan autofinanciar en el largo plazo. No
obstante, su factibilidad dependera principalmente de las condiciones locales y los riesgos politicos. Como
se puede apreciar claramente en la Figura E.1.2, las concesiones no son estructuras factibles que se puedan
recomendar en estos casos. No podemos proponer estructuras de proyecto alternativas puesto que se des-
conoce cudles son las herramientas de que dispone Cochabamba para mejorar los proyectos. En teorfa, con
el apoyo de asistencia basada en resultados? para mitigar los riesgos de la sostenibilidad de las tarifas y del
espacio fiscal, las modalidades de cooperativas y proyectos totalmente publicos podrian haber ofrecido alter
nativas para la estructuracion del proyecto.

Estudio de caso E.1.3. Bolivia - Santa Cruz - SAGUAPAC
Fuente: Nickson (2000)

Condiciones locales: sostenibilidad de las tarifas, voluntad de pago, espacio fiscal y riesgo politico
débiles

Condiciones locales del sector de agua y saneamiento en Santa Cruz, Bolivia: La cooperativa SAGUAPAC de
Santa Cruz, Bolivia, constituye una muestra de las ventajas de que la regién tenga autonomia. Esta singular
estructura cooperativa es una alternativa a la privatizacién y un ejemplo de una empresa de servicios de agua
exitosa que brinda servicio las 24 horas a una poblacién de un millén de personas. Este caso ilustra como la
estructura del proyecto satisface adecuadamente las necesidades locales, al tiempo que mitiga los mismos
riesgos que estaban presentes en el caso de Aguas del Tunari.

22 Laasistencia basada en resultados existe actualmente en los sectores de telecomunicaciones y electricidad de Bolivia.

—
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Figura E.1.3. Mapa de factibilidad del proyecto: Estudio del caso de SAGUAPAC
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T— Estructura de proyecto exitosa
seleccionada por SAGUAPAC

Estructura del proyecto: Segun el estudio de caso, la estructura organizativa de SAGUAPAC se basa en un es-
guema clasico de cooperativa. La toma de decisiones esta descentralizada en sus 96.000 clientes que residen
en los nueve distritos de agua en los cuales esta dividida la municipalidad. Cada dos anos se realiza una asam-
blea en cada uno de estos distritos. La asamblea tiene dos funciones principales. Primero, elige a un tercio
del consejo de distrito, formado por seis miembros, para un mandato de seis anos. Segundo, elige a los tres
delegados que representaran al distrito ante la asamblea general bienal de la ciudad. SAGUAPAC esté a cargo
de organizar las elecciones por medio de su propia Unidad de Distrito. Las elecciones son supervisadas por
el Instituto Nacional de Cooperativas (INALCO), la entidad reguladora de todas las cooperativas. Para poder
votar, los clientes deben presentar un recibo por el servicio de agua y algin documento de identidad.

La junta administradora se retne dos veces al mes y elige a sus lideres (presidente/a, vicepresidente/a,
tesorero/ay secretario/a), quienes pueden ejercer por un maximo de tres periodos consecutivos de dos anos.
La junta administradora nombra al gerente general de SAGUAPAC, que tiene la responsabilidad de nombrar
al personal. Cuatro gerentes (encargados de asuntos comerciales, administrativos y financieros, ingenieria y
planificacion) rinden cuentas directamente al gerente general. La junta administradora se encarga de aprobar
los aumentos en las tarifas, los planes de inversién vy las escalas salariales del personal.

Resultado: La estructura de fijacion de tarifas utiliza tres formas de subsidios cruzados progresivos para res-
ponder apropiadamente a la demografia del area que cubre la empresa de servicios. La primera comprende
una tarifa de bajo costo para los consumidores residenciales con un limite maximo en el volumen de agua.
La segunda distingue entre usuarios industriales/comerciales y los residenciales. Los precios son un 45%
inferiores para los usuarios residenciales. Finalmente, la tercera comporta una estructura tarifaria en bloques
crecientes que se ajusta con base en el desarrollo de la region.

El flujo de entradas de la cooperativa SAGUAPAC de Santa Cruz ha fijado el 5% del ingreso familiar como limi-
te para establecer precios que sean asequibles a los usuarios residenciales. En un nivel del 4,5% del ingreso
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familiar, la voluntad de pago ha sido alta. SAGUAPAC también ofrece créditos de bajo interés durante dos anos
para financiar instalaciones y conexiones (US$100). No obstante, la ampliacion del servicio a una poblacién en
crecimiento que habita en la periferia es un desafio cada vez mayor. Debido al éxito de la estructura de gestién
de SAGUAPAC, se ha considerado crear cooperativas adicionales en la zona central de la ciudad.

Ademés, este nivel de tarifas incluye un subsidio financiero en forma de préstamos del gobierno central con
tasas de interés subsidiadas que se obtienen de préstamos blandos provistos por instituciones multilaterales
de desarrollo. El reducido espacio fiscal se expande poco con los fondos de la asistencia internacional para
el desarrollo.

Andlisis: Como se comentd en el caso de Aguas del Tunari, la cooperativa puede ser una estructura factible si
se aplica algun tipo de herramienta para mejorar proyectos cuando surgen condiciones débiles en materia de
riesgo politico, espacio fiscal, sostenibilidad de las tarifas y voluntad de pago. En el caso de SAGUAPAC, el uso
de los subsidios cruzados proporciona la mitigacién de riesgos necesaria para una calificacion baja en la sos-
tenibilidad de las tarifas. Este subsidio cruzado fue desarrollado tomando en cuenta el limite de asequibilidad,
una de las metodologias sugeridas en el Anexo A para calcular el nivel apropiado de fijacion de tarifas.

Estudio de caso E.1.4. Argentina, Aguas Argentinas antes de la crisis de 2002
Fuentes: Zérah, Graham y Brockelurst (20071).

Condiciones locales: voluntad de pago, sostenibilidad de tarifas y capacidad institucional débiles

Condiciones locales antes de la reforma del sector de agua y saneamiento en Argentina: En mayo de 1993 se
otorgd un contrato de concesion de 30 anos a una empresa privada para que operara los servicios de agua y
alcantarillado en Buenos Aires. En esa época las tarifas apenas cubrian los costos variables de la muy inefi-
ciente empresa de servicios que manejaba el sistema. Igualmente se registraba una escasez artificial de agua
debido a la mala gestién, a pesar de contar con una fuente abundante y facil de explotar. La concesion atrajo
a tres oferentes, quienes presentaron propuestas con tarifas méas bajas e inversiones anuales de US$240
millones durante los primeros cinco afos; la inversion anual en la década anterior habia sido de sélo US$10
millones.

En mayo de 1993 se creé la entidad reguladora independiente denominada Ente Tripartito de Obras y Servicios
de Saneamiento (ETOSS) para hacer cumplir los términos del contrato de concesién, supervisar los planes de
inversion a cinco anos del concesionario, determinar las modalidades de las tarifas e investigar las quejas de
los clientes. Desde que el contrato entré en vigencia en mayo de 1993, se han implementado varios cambios
importantes y se han renegociado algunos de los términos de la concesién. De acuerdo con las disposiciones
del contrato original, la expansién de la red secundaria en Buenos Aires debia ser financiada por medio de un
cargo por conexién que debian hacer los nuevos consumidores.

Este cargo afectd principalmente a las familias de escasos recursos en areas suburbanas pobres y cre6 re-
sentimiento social. Por otra parte, aquellos consumidores que ya estaban conectados al sistema inicialmente
se beneficiarian de una reduccién significativa en las tarifas y de una mejora en la calidad y confiabilidad del
servicio. Sin embargo, la asequibilidad de las tarifas para los pobres ha sido una preocupacion seria, aunque
pareceria que los beneficios han llegado principalmente a los consumidores de clase media que ya estaban
conectados al sistema cuando el contrato fue otorgado. Otros consumidores de clase media que seguian
desconectados, pero que podian pagar el aumento en la tarifa, no estaban dispuestos a pagar el cargo de
conexion porque antes de la privatizacion no existia ese pago. La decisién impopular de transferir el costo de
la expansion del sistema a los nuevos consumidores mediante un cuantioso cargo sobre la infraestructura fue
uno de los problemas que llevaron a una renegociaciéon temprana del contrato.

—
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Aguas Argentinas y la entidad reguladora empezaron las negociaciones en febrero de 1997 pero muy pronto el
proceso se detuvo. Los problemas se debieron en parte a la presion politica a la que se sometié a los miem-
bros del directorio de ETOSS, muchos de los cuales habian sido nombrados por su vinculacién politica. El re-
gulador fue relegado y dos organismos federales, la Secretaria de Obras Publicas y la Secretaria de Recursos
Naturales y Desarrollo Humano, llegaron a un acuerdo directamente con el concesionario.

Con respecto a la capacidad institucional, la regulacién ha sido débil e ineficaz, lo cual ha erosionado la confian-
za publica en el proceso. Esta concesion en Buenos Aires demuestra la importancia de una regulacion eficaz
para mantener la transparencia y la confianza publica, asi como para comprender el impacto que sobre los
pobres tienen el diseno de la concesioén, la politica de fijacion de precios y las decisiones regulatorias.

Estructura del proyecto: Se dio preferencia a un formato de concesion versus un contrato de gestion o de
arrendamiento porque el gobierno queria que un inversionista privado asumiera la responsabilidad por las
inversiones masivas que se necesitaban para ampliar el sistema. La venta de los bienes podria haber ocasio-
nado problemas legales, pero las concesiones tienen la ventaja de que la propiedad de los activos fijos sigue
siendo publica.

Figura E.1.4. Mapa de factibilidad del proyecto: Estudio del caso de Aguas Argentinas, antes de la crisis de
2002
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Herramienta de proyecto utilizada: Subsidios cruzados

Resultado: Aunque estos cambios redujeron el valor promedio de las facturas de agua para tres cuartas partes
de las familias de los barrios pobres, la asequibilidad de las tarifas sigue siendo un problema en las éreas de
menores recursos. Es importante mencionar que el proyecto no ha tenido problemas de sostenibilidad de las
tarifas, pues los subsidios cruzados surgieron del proyecto mismo. Este subsidio de automejora ha permitido
gue el proyecto mitigue los riesgos de la variable sostenibilidad de las tarifas en algunas areas.

Segun los estudios de caso, la privatizacion sin reforma sélo puede tener beneficios limitados para los con-
sumidores pobres. Si la estructura tarifaria es esencialmente defectuosa, entonces los ajustes en las tarifas,
aungue sean bien intencionados, también seran defectuosos. Si la estructura tarifaria y de incentivos se
transfiere de la gestién publica a la privada sin ninguna modificacién, puede ser dificil brindar los servicios de
manera eficaz, particularmente a los pobres. La reforma de los esquemas institucionales debe preceder a la
participacién del sector privado.
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Andlisis: El concesionario mitigé parcialmente los riesgos relativos a la voluntad de pago y sostenibilidad de
las tarifas al aplicar subsidios cruzados implicitos en las tarifas?®. Ademas atenu¢ el riesgo de la capacidad
institucional por medio de sus conexiones politicas y su capacidad de evitar la intervencién del regulador. Esta
situacién puede exponer al proveedor del servicio de agua a riesgos politicos asociados con la negociacion
directa con funcionarios del gobierno.

En la primera parte del caso, el riesgo politico y los factores macroeconémicos no se consideraron como va-
riables débiles porque en el ejemplo original presentado por Zérah no se llamaba la atencién sobre ello. Sin
embargo, el riesgo politico fue inherente en la renegociacion del contrato en 1997 como se ilustra en la segunda
parte del andlisis.

Estudio de caso E.1.5. Aguas Argentinas y la pesificacion de la tarifa con posterioridad a la
crisis de 2002

Fuente: Estudio de caso preparado por los autores con base en una revisién de documentos relacionados con
estas renegociaciones

Condiciones locales: factores macroecondmicos débiles

Contexto nacional: En el periodo 2001-02 Argentina experimentd una de las peores crisis econdémicas de su
historia. La produccién cayé casi un 20% en tres anos y resurgié la inflacion; el gobierno no cumplié con
el pago de su deuda, el sistema bancario quedé casi totalmente paralizado, y el peso argentino —que hasta
entonces tenia un valor fijo vinculado con el délar estadounidense- llegd a Arg$3,90 por dolar (en junio de
2002), una devaluacion del 300% en un lapso de seis meses. En enero de 2002 el Congreso aprobé la Ley de
Emergencia, a través de la cual se convirtié la tarifa denominada en dolares a pesos a una tasa de uno a uno
y se prohibié la indexacién a la inflacién extranjera.

Figura E.1.5. Mapa de factibilidad del proyecto: Estudio del caso de Aguas Argentinas, con posterioridad a
la crisis de 2002
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Estructura de proyecto.: Por medio de un contrato de concesion de 30 afios, en 1993 el sistema de agua y
saneamiento de la ciudad de Buenos Aires se otorgd a un consorcio compuesto por Suez, Vivendi, Aguas de
Barcelona y Anglian Water. El consorcio ofrecié una reduccion del 27% de la estructura tarifaria vigente con

23 La demografia de los consumidores en Buenos Aires permite que se usen subsidios cruzados en un mayor nimero de
modalidades que las estandar presentadas en la seccion titulada “Mapa de la evolucion del sector”

—
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el fin de ganar el contrato de concesion. El contrato establecia que las tarifas debian estar denominadas en
ddlares estadounidenses, con lo cual se trataba de mitigar el amplio riesgo cambiario en el que la firma habfa
incurrido por sus préstamos internacionales con bancos comerciales, la Corporacién Financiera Internacional
y el Banco Interamericano de Desarrollo.

Resultado: La legislacion descrita anteriormente, y el hecho de que el gobierno no estuviera dispuesto a
permitir aumentos en las tarifas, dejaron sin efecto el presunto riesgo cambiario y el mitigante del riesgo in-
flacionario que el proyecto crefa tener cuando incluyé tarifas denominadas en délares estadounidenses. Esto
tuvo un gran impacto en los accionistas del concesionario. La empresa de agua Suez eliminé €500 millones en
sus estados financieros y, en una nota para las cuentas de 2001 (nota al pie 24 del Informe anual y cuentas de
2001 de Suez) planted su opinién acerca de que se podria solicitar una compensacion conforme a las clausu-
las del contrato “garantizando una remuneracion justa sobre el capital empleado (equivalente en délares esta-
dounidenses) y autorizando al titular de la concesion, en caso de rescision del contrato, a una compensacion
calculada sobre el valor neto en libros de los activos, més una prima en caso de incumplimiento por el garante
de la concesién” y también al derecho a un arbitraje internacional. En septiembre de 2005 Suez anuncié su
intencién de vender la concesion y dejar el pals.

Andlisis: La inversién de €500 millones se destiné a financiar las inversiones de capital necesarias para me-
jorar y ampliar las operaciones de Aguas Argentinas. En un clima econémico de posible devaluacién, es de
importancia critica reducir la exposicion al riesgo cambiario por medio de la aplicacién de modalidades de
proyecto que lo enfrenten adecuadamente. En este caso, el atenuante de la denominacién de las tarifas en
délares estadounidenses fue superado por el derrumbe macroecondémico, que lo privé de efectividad debido a
que el gobierno no estaba dispuesto a aceptar aumentos tarifarios en moneda local (riesgo politico y debilidad
institucional).

Cuando los factores macroeconémicos son débiles, el marco muestra que la seleccién de una modalidad
de concesion no era recomendable debido a los riesgos financieros que una crisis impone sobre la inversion
realizada por el operador privado. El desafio consiste en identificar estas condiciones con suficiente antici-
pacion para negociar la estructura de proyecto apropiada, lo cual no siempre es posible, como lo demuestra
claramente este caso.

Cuando se busca la participacion privada en condiciones macroeconémicas débiles, el marco recomienda ele-
gir un contrato de arrendamiento o cualquier contrato de gestion. Como los activos principales eran propiedad
del gobierno, estas modalidades habrfan sido mas apropiadas para los riesgos creados por la crisis financiera
de 2002.

Estudio de caso E.1.6. Proyecto Piloto de Pequenas Localidades en Peru
Fuente: Drees-Gross, Andrade y Schippner (2005).

Condiciones locales: condiciones débiles en materia de tamafo y ubicacion

Condiciones locales del sector de agua y saneamiento en Pert: En los pueblos pequenos de Perl, son las
municipalidades las que tradicionalmente han suministrado los servicios de agua y saneamiento y toman
todas las decisiones con respecto a las caracteristicas del servicio y tarifas. De las 650 localidades pequenas
en el pals, aproximadamente 150 tienen servicios de agua y saneamiento administrados por empresas del
ramo que son propiedad de la municipalidad, mientras que las municipalidades provinciales o distritales pro-
veen esos servicios en el resto. Los servicios de agua y saneamiento administrados por el gobierno local (sin
importar si es una municipalidad provincial, distrital o de la localidad) se caracterizan por tasas de cobertura
insuficientes, tarifas que no recuperan los costos, subsidios municipales, operacién y mantenimiento inade-
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cuados del sistema, gestion deficiente, interferencia politica, alta rotacién del personal de servicio, retrasos
en los pagos de las tarifas y falta de voluntad de pago por parte de los miembros de la comunidad debido a
la mala calidad del servicio.

Estructura del proyecto: Como respuesta a esta situacion y en el contexto del proceso de descentralizacion
gue actualmente se esta realizando en el pais, el Viceministerio de la Construccion y Saneamiento lanzé un
Proyecto Piloto de Pequenas Localidades (PPPL). Este piloto prueba modelos nuevos de gestion de los servi-
cios de agua y saneamiento en los cuales trabajan en forma conjunta las organizaciones de la sociedad civil, la
comunidad, los proveedores locales en pequena escala y la municipalidad. La comunidad toma las decisiones
para cambiar el modelo de gestion después de informarse sobre las ventajas y desventajas de las diversas
opciones. El proyecto tiene el apoyo financiero de la Agencia Canadiense de Desarrollo Internacional (CIDA
por sus siglas en inglés) y la asistencia técnica del Programa de Agua y Saneamiento para América Latina del
Banco Mundial.

Resultado: Se invit6 a las municipalidades interesadas en cambiar su gestion de servicios de agua y sanea-
miento a participar en el proyecto. Un total de 56 respondié al llamado y 10 fueron seleccionadas a participar
teniendo en cuenta su ubicacion geografica, el tamano de su poblacién y la calidad y cobertura inadecuadas
del servicio. Estas municipalidades firmaron un acuerdo con las autoridades locales por medio del cual se
comprometian a darle el derecho a la comunidad a cambiar el modelo de gestién del servicio de agua y
saneamiento.

En el PPPL, el modelo de gestion se define como el esquema institucional establecido para suministrar los
servicios de agua y saneamiento con base en cuatro elementos principales: calidad vy fijacién de los precios,
operacioén del servicio, supervision del operador y autorizacion para operar.

Los operadores especializados en el PPPL son las pequenas y medianas empresas creadas con el propésito
de prestar servicios de agua y saneamiento de calidad. Pueden ser totalmente privadas o de economia mixta,
como por ejemplo del tipo publico-corporatizado, dependiendo de las preferencias de la comunidad y de la
capacidad institucional de la municipalidad.

Si la comunidad escoge un operador privado, la municipalidad precalificard al empresarios y/o a las empresas
para determinar su condicién técnica y financiera. El PPPL fomenta la participacién de empresarios, comer
ciantes y técnicos locales en la prestacion de los servicios. Los operadores especializados requeriran un capi-
tal de aproximadamente US$5.000 y una capacidad financiera de US$30.000 para préstamos que se pagaran
con las tarifas que se cobran a los usuarios.

En el caso de los operadores de economia mixta, la municipalidad determinara su porcentaje de participacion
en la empresa y definird los términos econémicos del contrato (el pago por la gestion, el pago por el arrenda-
miento de las instalaciones o la participacién en los beneficios), asi como otros mecanismos de seleccion.

—
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Figura E.1.6. Mapa de factibilidad del proyecto: Estudio del caso del PPPL en Peri
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Andlisis: El marco del Proyecto Piloto de Pequefas Localidades ofrece soluciones para las restricciones de
tamano y ubicacion que concuerdan con el marco analitico. Las modalidades seleccionadas tienen el propé-
sito de brindar diversas opciones para estructurar el proyecto a los proveedores en pequena escala. Estas
estructuras en particular evitarian los altos costos de operacion para el desarrollo y regulacién del proyecto
gue generalmente surgen en las concesiones en gran escala.

Los costos de transaccion, regulatorios y de control en una concesion, en los COT y en la modalidad de Ii-
cencia totalmente privada con frecuencia son muy parecidos, independientemente del tamano del proyecto.
Este tipo de participacion privada requiere un sistema complejo de supervision del participante privado, dada
la posicién monopolistica del operador. Por ejemplo, la falta de una regulacion fuerte podria permitir a un
operador privado concentrar sus esfuerzos en la region o en los clientes con mayor potencial de ganancias y
excluir aquellos menos rentables. Es necesario que exista una entidad o funcién reguladora fuerte para ayudar
a garantizar el cumplimiento de las obligaciones y la supervisiéon apropiada de la empresa de servicios.

En las otras modalidades (con excepcién de la opcién totalmente privada), el gobierno (o la comunidad, en el
caso de las cooperativas) esté a cargo de la ampliacién de la red de agua. En estas circunstancias, a menudo
las decisiones sobre las inversiones en la red estan determinadas por los esfuerzos por maximizar el bienes-
tar y no por el potencial de ganancia de la empresa de servicios. Si bien esto reduce el costo de supervision
reguladora de la empresa de servicios, puede conllevar un posible sobrecosto para la misma.

E.2. Estudios de caso: Modalidades

Estudio de caso E.2.1. Chengdu - China
Fuente: Estudio de caso preparado por los autores con base en una revision de varios documentos.

CPOT

Contexto: En el marco de un proyecto CPOT, Chengdu Générale des Eaux-Marubeni Waterworks Company
(CGEM), una sociedad de riesgo compartido que pertenece en un 60% a Vivendi Water (actualmente Veolia)
de Francia y en un 40% a Marubeni Corporation, inicié en 1999 la construccion de las obras relacionadas con
la Planta de Tratamiento de Agua Chengdu N° 6.
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Este proyecto CPQOT, el primero en China, implicod una inversion de US$106,5 millones, financiada en un 30%
con capital de los dos socios y el 70% restante con una deuda por US$74,5 millones. Entre los financistas
figuraban el Banco Asiatico de Desarrollo con préstamos A/B, el tramo A de US$26,5 millones y el tramo B de
US$21,5 millones, de un consorcio bancario internacional y el Banco Europeo de Inversiones.

Figura E.2.1. Chengdu, China
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El contrato del proyecto indica que el consorcio operara la planta de tratamiento de agua durante 18 anos una
vez concluida la obra. Con el fin de mitigar el riesgo del mercado para el patrocinador, el mecanismo de fijacion
de precios incluy6 un acuerdo de suministro firmado con Chengdu Municipal Waterworks General Company
(CWGC) segun el cual se compromete a tomar o pagar un minimo de 400.000 m3 diarios segun la tarifa de
operacién especificada en su oferta.

Andlisis: La modalidad COT/CPOT del proyecto se mejoré con el uso de tres herramientas. La primera es una
herramienta para mejorar el crédito que incluye los préstamos A/B del Banco Asiatico de Desarrollo, el cual le
otorgé al dueno del tramo B la misma condicién crediticia preferencial que mantiene. La segunda es una ga-
rantia parcial de crédito emitida por el Banco Europeo de Inversiones. La tercera es un contrato de suministro
emitido por Chengdu Municipal Waterworks General Company.

El contrato COT requeria condiciones locales fuertes en todas las variables excepto en el espacio fiscal. En su
conjunto, las herramientas (préstamos A/B, contrato de suministro y garantia parcial de crédito) mitigan dife-
rentes riesgos no cubiertos por los constructores. El contrato de suministro atenu6 el riesgo de ingresos, con
lo cual compensa las condiciones débiles en la sostenibilidad de las tarifas, si las hubiera. La garantia parcial
de crédito y los préstamos A/B mitigaron en forma parcial los problemas de convertibilidad y liquidez, con lo
gue se compensaron las condiciones potencialmente débiles en el riesgo politico.

—
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Este proyecto no se enfrenta a los mismos riesgos relacionados con las variables que tienen otros proyectos
en el sector de agua, tal como la capacidad institucional, la voluntad de pago y el tamano y ubicacion. Dado
que el contrato es entre Municipal Waterworks General Company y Chengdu Générale des Eaux-Marube-
ni, Waterworks no esta bajo la supervision del regulador, y por ende no tiene una relaciéon directa con el
usuario.

Estudio de caso E.2.2. Cartagena - Colombia
Fuentes: Nickson (2001), Beato y Diaz (2003), APEIS (2003)

Sociedad de riesgo compartido-publica

Contexto.: Cartagena es un gran puerto maritimo en el Caribe con una poblacién de aproximadamente un
millén de residentes en 2006 (850.000 en 1995). La municipalidad ha tenido una larga tradicion de favoritis-
mo politico y recursos fiscales limitados, que en el afno 2000 sdlo llegaban a los US$208 per cépita. Estos
problemas institucionales y fiscales se combinaban con altos niveles de pobreza y desigualdad (En 1996
el coeficiente Gini en Cartagena era 0,44, mientras que a nivel nacional era 0,57). A principios de los anos
noventa, el sistema de agua y saneamiento (que era propiedad de la municipalidad) estaba al borde del co-
lapso después de varias décadas de mala gestion técnica, comercial y financiera. En 1994 el 60% del agua
no se contabilizaba. Las tarifas histéricamente se han fijado en un nivel bajo. La recuperacion de costos era
de aproximadamente un 45%, en su mayor parte a causa de una facturacion inadecuada (debido a la falta de
medicién) y a practicas de cobro deficientes. Entre 1990 y 1994 la cobertura de agua se mantuvo fija en el
68%, mientras que la de saneamiento disminuy6 del 61% al 56%. Ambos porcentajes eran bastante inferio-
res al nivel nacional (90% en agua y 80% en saneamiento para los centros urbanos). Los sistemas de agua y
saneamiento se encontraban en mal estado. La privatizacion del servicio no era una opcién, pues la empresa
tenia un historial de operar con pérdidas y subinversion.

Modalidad del proyecto: Cartagena fue la primera ciudad colombiana en introducir la modalidad de sociedad
de riesgo compartido en el sector de agua y saneamiento. En ella participaban la municipalidad (por medio de
AGUACAR), vy el sector privado, representado por Aguas de Barcelona (AGBAR) e inversionistas colombianos
privados. La municipalidad tiene el 50% de las acciones, un 45,9% pertenece a AGBAR vy otros inversionistas
privados poseen aproximadamente un 4%. AGUACAR y AGBAR firmaron un contrato de concesién a 26 anos
para operar y dar mantenimiento a los activos. El objetivo de la municipalidad en el corto plazo era mejorar su
posicion financiera y su eficiencia, para lo cual aseguré el financiamiento de instituciones internacionales con
el fin de mejorar y ampliar los sistemas en deterioro. Esto inclufa elevar la calidad del agua potable, reducir las
fugas e introducir estandares de conservacion ambiental mas exigentes.

El contrato de 1995 entre AGUACAR y AGBAR especificaba que esta Ultima sélo era responsable de la ges-
tién. En 1998, la municipalidad otorgé a AGBAR un contrato separado para que administrara un programa de
inversion de US$220 millones que se implementaria entre 1998 y 2002, el cual iba a ser financiado princi-
palmente por el Banco Mundial y el BID. En este contrato, el socio del sector privado realiza funciones que
normalmente se encuentran en los modelos de concesién parecidos al modelo francés (el llamado contrato
“affermage, que otorga a los operadores privados un mayor grado de libertad del que permiten los contratos
de gestion normales; los operadores reciben todas las ganancias y se encargan de todos los costos de la
concesion). Las tarifas de los servicios de agua y de saneamiento aumentaron en términos reales (luego de
un programa de tasas decrecientes).

Resultados: Los principales indicadores de desempeno, medidos entre 2002 y 2004, mostraron una recu-
peracion satisfactoria. Por ejemplo, en 2004 la cobertura habia alcanzado el 95% en agua y el 74% en sa-
neamiento; la capacidad de produccién aumenté de 1,6 a 3,1 metros clbicos por segundo; el nimero de
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empleados disminuy6 de 1.300 a 272; la tasa de conexiones con medidor pasé de un 30 a 99%, y actualmente
hay disponibilidad de agua las 24 horas al dia en comparacion con sélo 7 horas diarias en 1994. Sin embargo,
las facturas sin pagar siguen siendo un problema. La estructura tarifaria todavia se basa en un esquema de
subsidios cruzados que puede ser facilmente manipulado por los residentes con ingresos altos y medios.
Como se menciond en la Seccion 4.1 del informe, muchos contratos pueden evolucionar como consecuen-
cia de mejoras en las condiciones locales. En este caso en particular, el contrato actual podria cambiarse a
una concesién normal con incentivos por eficiencia mas poderosos de los que se logran con el contrato tipo
affermage vigente (el cual funciona bien cuando la meta es aumentar los ingresos, aunque su capacidad para
fomentar la reduccion de costos es méas débil), una vez que el problema central de la recuperacion de costos
muestre sefales claras de mejorfa.

E.3. Estudios de caso: Herramientas

Estudio de caso E. 3.1. Financiamiento comun en Tamil Nadu - India
Fuentes: The Hindu Business Line (2002) y Pradhan (2004).

Mejora del crédito

Contexto: Las entidades locales urbanas pequefas y medianas en Tamil Nadu, India, carecian del crédito
requerido para atraer inversion de capital, de modo que era dificil para cada una de ellas obtener los fondos
necesarios para el desarrollo del sector de agua en sus areas.

Resultado: Por medio del agrupamiento de proyectos de agua y saneamiento, 14 entidades urbanas locales
se incorporaron a un vehiculo de fin especifico llamado Fondo Comun para Agua y Saneamiento (FCAS). Este
fue estructurado como un fondo comun para proyectos especificos con el fin de apoyar a municipalidades pe-
guenas, y emite bonos para financiar proyectos municipales de infraestructura para estas pequenas empresas
de servicios, cuya capacidad de endeudamiento es limitada.

En 2002 el fondo movilizé Rs 300 millones del mercado de bonos a una tasa de interés del 9,2%. Los bonos
fueron emitidos con una garantia de mejoramiento de crédito de USAID por US$3,2 millones. El financiamien-
to comun atrajo inversionistas hacia el fondo y apoyé el desarrollo de 14 entidades urbanas locales.

e
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Figura E.3.1. Fondo Comiin para Agua y Saneamiento (FCAS) en Tamil Nadu: Mejora del crédito
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Anadlisis: Con el fin de aumentar la capacidad de los operadores municipales para conseguir fondos se usa-
ron dos herramientas. El vehiculo de fin especifico creo la escala comercial requerida para cubrir el costo de
emision de bonos en el mercado local y ofrecié bonos de valor suficiente como para que el mercado se inte-
resase en ellos, mientras que el aval emitido por USAID aumenté la garantia de los bonos y redujo el costo de
financiamiento. La estructura de financiamiento comun vy la garantia de USAID fueron las herramientas para
mejorar el crédito que ayudaron a superar el desafio del tamafio y la ubicacion de cada una de las pequefas
empresas de Sservicios.

Estudio de caso E.3.2. Asistencia basada en resultados en agua en Paraguay, 2005
Fuente: Drees, Schwartz y Bakalian (2004).

Asistencia basada en resultados

Contexto: Los aguateros de Paraguay (pequenas empresas privadas de agua) constituyen una parte impor
tante del sector de agua, ya que atienden a aproximadamente un 8% de la poblacion total (o alrededor de un
17% de los residentes con suministro de agua corriente). Pero hasta hace poco operaban solamente en éreas
urbanas, donde los recursos hidricos son abundantes, y podian escoger a los clientes segun su capacidad de
pagar los costos totales de brindar el servicio.

El gobierno de Paraguay enfrentaba restricciones en el espacio fiscal exigidas por el FMI. La baja cobertura del
suministro de agua en el pais requeria comprometer una importante cantidad del presupuesto para aumentar
la cobertura del servicio.

La principal limitacion que creaba un riesgo de sostenibilidad de las tarifas habfa sido el costo de la conexién.
Una nueva iniciativa financiada por el Banco Mundial busca atraer a los aguateros y a las empresas de cons-
truccion activas en el sector de agua hacia las areas rurales y pueblos pequefos que no tienen buen servicio,
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para lo cual utiliza un subsidio de asistencia basada en resultados que se otorga por licitacién. Los operadores
privados recuperan el resto de sus costos con las tarifas que pagan los usuarios. Para reducir los costos, el
gobierno emplea las licitaciones segun el subsidio minimo ofrecido. Esta iniciativa constituyé el primer intento
de aplicar este enfoque para invertir en el sector de agua en areas rurales y pueblos pequenos.

Resultado: La respuesta de las comunidades que han recibido el servicio ha sido abrumadoramente positiva
gracias al rapido progreso logrado del concepto a la construccion, lo cual se realiza sin necesidad de que las
comunidades hagan contribuciones adelantadas en efectivo.

Andlisis: Este caso muestra como la herramienta de asistencia basada en resultados se convirtié en solucion
en una situacion caracterizada por la debilidad de la sostenibilidad de las tarifas y del espacio fiscal. La asisten-
cia basada en resultados ha ayudado a resolver el problema de asequibilidad de las tarifas en Paraguay, ya que
con ello se contribuyé a que los pobres logren acceso al agua sin tener que pagar por el costo total de recupe-
racion que implica una conexion al servicio. El financiamiento del Banco Mundial eliminé la presion fiscal.

—
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