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“URUGUAY NECESITA UN MARCO REGULATORIO QUE BRINDE GARANTÍAS TANTO



Uruguay se encamina hacia la Dra. Katerina Georgeoglou KPMG Abogada y Escribana Pública, Universidad Católica del Uruguay (UCUDAL). Ha participado en diversos cursos y seminarios de actualización profesional, se encuentra finalizando el Máster en Derecho de la Empresa de la Universidad de Montevideo. Se ha especializado en derecho comercial, contractual y en fusiones y adquisiciones de empresas. Ha dictado cursos en materias tales como títulos valores y garantías. Se desempeña profesionalmente en el Departamento de Asesoramiento Tributario y Legal de KPMG, brindando asesoramiento jurídico y notarial a empresas nacionales e internacionales de diferentes ramos, en especial de intermediación financiera, comerciales e industriales.



C



on mensaje de fecha 9 de noviembre de 2010, el Poder Ejecutivo Uruguayo envió al Parlamento Nacional un Proyecto de Ley que crea un marco regulatorio para instrumentar asociaciones público-privadas en emprendimientos de infraestructura. Dicho Proyecto, que fue analizado en Comisión de Hacienda de Diputados a fines del año pasado, quedó en suspenso tras haber sido duramente criticado por los especialistas asesores llamados a Comisión,



quienes señalaron además que el proyecto contiene vicios de inconstitucionalidad. A pesar de las críticas recibidas, el gobierno uruguayo confirmó su decisión de llevar adelante la iniciativa anunciando que la Ley de PPP se encuentra entre las prioridades de la agenda para el corriente año, y que habría alrededor de 20 emprendimientos que estarían a la espera de la aprobación de la norma. En la misma línea, durante la visita que
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A LOS INVERSORES COMO A LOS REPRESENTANTES ESTATALES”. José Mujica



Participación Público Privada mantuvo el presidente José Mujica a Brasil a mediados del mes de marzo, el mandatario defendió el Proyecto ante empresarios e industriales brasileños y uruguayos, señalando que se trata de una herramienta “eficaz” para “enfrentar los enormes desafíos de inversión” que tiene nuestro país. El Presidente sostuvo que “Uruguay necesita un marco regulatorio que brinde garantías tanto a los inversores como a los representantes estatales”, pero también admitió la disposición a efectuar cambios al proyecto. Sin perjuicio de las objeciones puntuales que pueda merecer la norma proyectada, no puede desconocerse que en términos generales los esquemas de participación público privados (PPP) son una herramienta que permite ampliar y mejorar infraestructura en diversos sectores (tales como, comunicaciones, agua y saneamiento, vial, fluvial, aeroportuaria, eléctrica, etc.) y que es de esperar que la PPP sirva como un estímulo económico para el Uruguay a través de la atracción de nuevas inversiones, elemento clave para el desarrollo económico del país. Con este marco y teniendo en cuenta que el Proyecto de PPP ya ha recibido señales de apoyo desde la oposición de Gobierno, es de esperar que en el 2011 Uruguay cuente con un marco normativo general que regule la inversión privada en infraestructura pública. ¿Qué es PPP? En términos generales la PPP representa cualquier tipo de alianza entre el sector público y el privado con el objeto de desarrollar un determinado proyecto para la prestación de un servicio a la comunidad. En la exposición de motivos del Proyecto, el Poder Ejecutivo recuerda que en Uruguay existen antecedentes acerca de esta modali-



Durante la visita que mantuvo el presidente José Mujica a Brasil a mediados del mes de marzo, el mandatario defendió el Proyecto ante empresarios e industriales brasileños y uruguayos, señalando que se trata de una herramienta “eficaz” para “enfrentar los enormes desafíos de inversión” que tiene nuestro país dad de contratación.1 Sin embargo, el esquema de PPP tal como se conoce internacionalmente presenta un grado de participación e involucramiento del sector privado sensiblemente mayor al que estamos acostumbrados a ver. La PPP como fenómeno mundial surge como respuesta a una fuerte demanda de infraestructura y servicios por parte de las comunidades, que generalmente no se ve acompañada de la posibilidad de financiarla con fondos públicos. Es, entre otras cosas, una herramienta que permite obtener recursos para viabilizar proyectos 1 A comienzos de la vida institucional del país, buena parte de las obras de infraestructura fueron financiadas recurriendo al sector privado, como ocurrió con los ferrocarriles, el agua, el gas, los teléfonos y los tranvías. Más recientemente, se utilizaron esquemas diversos de PPP para la concesión de carreteras (Rutas 5 y 8), construcción de aeropuerto (Aeropuerto Internacional de Carrasco) y terminal portuaria (Terminal de Contenedores del Puerto de Montevideo).
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que de otra manera resultan incosteables, en sectores tales como, transporte, energía, telecomunicaciones, abastecimiento y saneamiento de aguas, equipamiento público, riego, disposición de residuos e incluso sistema carcelario.



Uno de los aspectos clave para lograr que el proceso de PPP sea exitoso, es que el reparto de los riesgos sea equilibrado entre el sector público y el privado, acotando el de cada uno a su ámbito natural de acción



Bajo un esquema de PPP el sector privado se encarga del diseño, financiación, construcción, mantenimiento y operación de la inversión a cambio de pagos, que pueden provenir de los usuarios, del Estado o de ambos, para una vez finalizado el contrato (generalmente en 20 o 30 años), la obra vuelva a manos del Estado. Uno de los principales motivos citados para la utilización de PPP, es justamente que se financia con fondos que no son públicos y que por lo tanto no aparecen en el presupuesto nacional. Gestión de riesgos Todos los riesgos son en general una gran preocupación para los inversores, ya se trate de riesgos comerciales, políticos, regulatorios, cambiarios o de cualquier naturaleza. Y en especial, los proyectos de infraestructura



contienen niveles de riesgo particularmente altos (incluyendo riesgos de construcción, tecnológicos, medioambientales, etc.). Uno de los aspectos clave para lograr que el proceso de PPP sea exitoso, es que el reparto de esos riesgos sea equilibrado entre el sector público y el privado, acotando el de cada uno a su ámbito natural de acción. Ello no implica necesariamente que en una PPP el socio privado asuma todos los riesgos derivados de la operación, ni siquiera la mayor parte. Para que el emprendimiento funcione adecuadamente, cada uno debe asumir los riesgos que mejor pueda administrar, obteniendo como resultado un uso más eficiente de los recursos. En este reparto juega un papel fundamental el esquema contractual aplicable. A través de las fórmulas contractuales, se permite que dichos riesgos sean adecuadamente asignados, administrados y mitigados o a lo sumo cubiertos mediante garantías o mecanismos concretos (por ej. pólizas de seguro que trasladen riesgos específicos del proyecto). Claro que para poder administrarlos, los riesgos deben estar previamente identificados, lo que se hace muchas veces con la intervención de los propios interesados. Una vez identificados los riesgos y evaluado su impacto, se deberá seleccionar el o los vehículos apropiados para llevar adelante el proyecto, y documentar claramente entre los distintos actores en juego, cuáles son y cómo quedan distribuidos esos riesgos. Financiamiento Los proyectos de infraestructura pública se caracterizan por requerir de grandes inversiones y por tener largos períodos de recuperación. Esto hace que la estructura de financiamiento y su costo sea quizás el mayor obstáculo que debe enfrentar una iniciativa de PPP. En términos generales el sector privado puede obtener financiamiento de diversas fuentes. Es normal que suceda que las fuentes de recursos para el financiamiento de proyectos de infraestructura sean una combinación de préstamos bancarios, aportes
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de capital, títulos valores de largo plazo y recursos generados por el propio proyecto, ya que la participación de diferentes agentes financieros en proyectos PPP, permite diversificar los riesgos y facilitar los refinanciamientos que sean necesarios. Uno de los esquemas más generalizados para el financiamiento de proyectos es el conocido por su nombre en inglés como “project finance” (PF). Esta modalidad de financiación se caracteriza porque la amortización del capital e intereses de la financiación de la infraestructura se realiza con el flujo de caja (“cash flows”) generado por el propio proyecto2. Bajo el PF es usual que las entidades financieras presten dinero a un vehículo de propósito específico (“special purpose vehicle”) con garantía en el propio proyecto. De ahí que para que el PF pueda ser implementado es necesario demostrar que el emprendimiento tiene la capacidad de generar flujos de caja suficientes, predecibles y estables, capaces de hacer frente a la amortización de los préstamos. El PF ha sido generalmente utilizado en el sector de telecomunicaciones, habiendo tomado recientemente fuerza en sectores como el transporte y energía, incluyendo grandes proyectos de energías renovable (por ej. termosolar, eólica o fotovoltativa). Los prestamistas del PF pueden ser inversionistas privados (generalmente inversionistas institucionales a través de bonos emitidos en el mercado de capitales, bancos comerciales, fondos de inversión, etc.) u organismos multilaterales de crédito. En especial, las administradoras de fondos de pensiones han jugado un papel importante en el financiamiento de proyectos de PPP, sobre todo en la región, lo que también se espera ocurra en nuestro país, sobre todo teniendo en cuenta que algunas Administradoras de Fondo de Ahorros Previsionales en Uruguay (AFAPs) ya han adelantado su apoyo a la iniciativa. A través de su participación en esta clase de proyectos, las AFAPs esperan ampliar la gama de posibles Han sido financiados bajo esta modalidad, el Euro túnel y el parque de diversiones Euro Disneyland.



2



inversiones, diversificar su riesgo y mejorar la relación riesgo-retorno. Por su parte, el Banco Interamericano de Desarrollo recientemente anunció que a fin de cumplir con su misión de promover el desarrollo de la región a través del sector privado, en los próximos 4 años prevé más que duplicar el financiamiento para este sector en América Latina y el Caribe. Se prevé que para el 2015 el financiamiento del grupo del BID2 para el sector privado (incluyendo préstamos y donaciones) supere US$3.000 millones anuales, tras haber llegado a US$1.400 millones en el año 2010. Esto significa que el BID incrementará su respaldo a proyectos tradicionales de infraestructura, como carreteras y aeropuertos, así como proyectos en sectores como la salud, la educación, la energía renovable y el uso eficiente de la energía. Desafíos en el camino hacia la PPP La experiencia internacional señala que una de las características de los países que han resultado exitosos en la inserción interna-



El Banco Interamericano de Desarrollo recientemente anunció que a fin de cumplir con su misión de promover el desarrollo de la región a través del sector privado, en los próximos 4 años prevé más que duplicar el financiamiento para este sector en América Latina y el Caribe
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Los proyectos de PPP son por definición complejos, de grandes magnitudes financieras, de plazos extensos y de niveles de riesgos considerables, y requieren un nivel de planificación sofisticado. La decisión de proveer un servicio público mediante un esquema de PPP, no debe ser solo resultado de una evaluación económica, sino también de factores institucionales y políticos, que resultan decisivos para determinar si la necesidad insatisfecha puede y debe ser abordada con un esquema de estas características.



cional, ha sido la forma en que el sector público y el privado se potencian mutuamente en la búsqueda de nuevas oportunidades de crecimiento. Lograr que el sector privado sea un aliado del Estado no es, sin embargo, tarea fácil. Si bien los esquemas de PPP a nivel mundial han demostrado en muchos casos ser exitosos en la satisfacción de necesidades de infraestructura pública (para la cual generalmente resultan insuficientes los recursos financieros del presupuesto estatal), la articulación adecuada de los diversos intereses en juego no es tarea fácil de lograr. En manos de los legisladores se encuentra una herramienta sumamente valiosa para abrir nuevas formas de colaboración entre el Estado y los inversores privados.



Un marco regulatorio claro que brinde seguridad jurídica a los actores involucrados, es una de las condiciones básicas para viabilizar modelos de PPP. Pero además es necesario que dicho marco asegure: a) estabilidad en las reglas de juego, b) procedimientos de contratación eficientes, transparentes y equitativos, c) sistemas de control y supervisión eficientes, d) sistemas efectivos para solucionar conflictos, e) garantías adecuadas que permitan minimizar y distribuir riesgos, f) posibilidades para la renegociación de contratos, y g) estructuras de financiamiento adecuadas que introduzca mecanismos que permitan albergar inversiones de larga maduración. Uruguay ha iniciado el camino hacia la posibilidad de instrumentar alianzas público – privadas en obras de infraestructura, tomando como ejemplo soluciones legislativas adoptadas en países como España, Australia, Reino Unido, Canadá y España. En manos de los legisladores se encuentra una herramienta sumamente valiosa para abrir nuevas formas de colaboración entre el Estado y los inversores privados. Sobre ellos reposa el desafío de incorporar mecanismos que permitan satisfacer las necesidades de inversión que tiene Uruguay en determinadas aéreas, con incentivos y sistemas de control adecuados. Bienvenidos sean entonces todos los esfuerzos y tiempo necesarios para mejorar el proyecto, de modo que sirva de marco apropiado para que el sector público y el privado puedan combinar sus esfuerzos hacia potenciar las oportunidades de crecimiento y desarrollo económico del país.
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