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El suministro de servicios basicos o de infraestructura (tales como los ser-
vicios de electricidad, telecomunicaciones, autopistas, agua y alcantarilla-
do, aeropuertos...) suele presentar tres grandes caracteristicas:

- Exige acometer cuantiosas inversiones (construir una presa, establecer
una red de telefonia fija, construir una red de alcantarillado...) que solo
podran rentabilizarse a largo plazo, mediante la prestacion del servicio
durante un lapso prolongado que permita amortizar la inversion inicial.

- Una vez hecha la inversion inicial, el coste adicional o "marginal" de sumi-
nistrar a los clientes una unidad adicional del servicio sera bastante
pequeno, lo que hara que el coste medio del suministro sea tanto menor
cuantas mas unidades se vendan (pues el elevado coste fijo inicial se dis-
tribuira entre mas unidades). Asi pues, la actividad ofrecera "economias
de escala" y, en casos extremos, tendra caracter de "monopolio natural".

- El servicio prestado resultara esencial para el buen desarrollo de la activi-
dad econdmica y para el bienestar de los ciudadanos: la interrupcién del
servicio provocara una grave conmocién econémica y social de la que los
ciudadanos culparian a las autoridades.

Esas caracteristicas econdémicas han llevado histéricamente a que

muchos de los servicios descritos se consideren de titularidad publica —

y tengan juridicamente la consideracion de "servicios publicos"-, lo que

hara que las autoridades publicas se encarguen directamente de su

prestacion o, en el caso de concesiones publicas y otras formas de ges-

RESUMEN DEL ARTICULO

El presente articulo trata de analizar la gama de riesgos que se ciernen sobre una inversion en proyectos de
infraestructura de suministro de servicios basicos (electricidad, telecomunicaciones, agua, etc.). Algunos son
especificos de cada sector; otros son comunes a la mayor parte de los sectores de infraestructura. Entre los
riesgos comunes a los proyectos de infraestructura, especialmente en América Latina, podemos senalar el
que deriva del perfil tipico de los flujos de caja, la ausencia de financiacion en moneda local; la frecuente so-
brerreaccion de los mercados de valores en que cotizan las empresas inversoras; y el escaso tamafo de mu-
chos paises de América Latina.
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EXECUTIVE SUMMARY

The present article analyzes the range of risks of an investment in projects of infrastructure of supply of ba-
sic services (electricity, telecommunications, etc.). Some are specific of each sector; others are common to
most of the infrastructure sectors. Among the risks common to the infrastructure projects, especially in Latin
America, we can point out the one that derives of the typical profile of the cash flow, the financing absence in
local currency; the excessive reaction of the stock markets; and the scarce size of many countries of Latin
America.
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inicié en los

anos ochenta

tion privada, tengan, primero, plena potestad para elegir al contratista
que los deba suministrar y, luego, facultades para someter la actividad
del contratista privado a un detallado régimen reglamentario.

Ofertas temerarias y riesgo regulatorio

En este ultimo caso, la gestion por empresas privadas de servicios publicos

entrafiara una mutua interdependencia entre la Administracion que contra-

te el servicio y la empresa privada llamada a suministrarlo, que se mani-
festara en dos riesgos reciprocos:

- De un parte, la Administracion contratante temera que el contratista priva-
do, en su afan por conseguir la adjudicacion, ofrezca unas condiciones
que luego, en la practica, no sea capaz de cumplir. Ello puede obedecer
tanto a un exceso de optimismo —la Teoria Econdmica utiliza la expresion
"la maldicién del ganador" para describir como todo sistema competitivo
de seleccion tiende a escoger al postor mas iluso— como a una maliciosa
y temeraria rebaja del coste del servicio ofrecido (strategic underbidding),
basada en la esperanza del ganador de que, una vez adjudicado el servi-
cio, podra solicitar una renegociacion del contrato con una Administracion
vulnerable a ese chantaje en razon del caracter basico del servicio y las
demoras inherentes a la eventual anulacion de la adjudicacion inicial.

- De otra parte, el contratista privado temera que, una vez adjudicado el
contrato y efectuada la inversion inicial, la Administracion modifique sus-
tancialmente las bases econémicas sobre las que se calculd la rentabili-
dad a largo plazo del proyecto.

Tradicionalmente los organismos internacionales —como el Banco Mundial
y el Banco Interamericano de Desarrollo— prestaron gran atencion al pri-
mero de los riesgos —que podriamos llamar "riesgo de oferta temeraria— y
constataron, en efecto, la frecuencia con la que los contratistas privados
solicitaban modificaciones sustanciales de los términos contractuales ini-
cialmente pactados. Pero en épocas mas recientes, preocupados por la
necesidad de atraer flujos de inversién privada a las economias emergen-
tes, dichos organismos han empezado a prestar también atenciéon al
segundo de los riesgos descritos —que se conoce en términos generales
como "riesgo regulatorio”—.

El auge de esos flujos de inversion extranjera directa orientada hacia las

privatizaciones de servicios publicos se inicié en los afios 80, de resul-

tas del intenso proceso privatizador en servicios basicos (telefonia, elec-
tricidad, gas, agua, ferrocarril, etcétera) que se inicié en el Reino Unido
en los afios 80. El apoyo que a esas iniciativas dio Estados Unidos hizo
que, progresivamente, la privatizacion de servicios publicos se transfor-
mara en uno de los aspectos basicos del ya mencionado "Consenso de
Washington". En esa participacion privada en la provision de servicios
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basicos se depositaron grandes esperanzas. De una parte, aligeraba la
necesidad de inversion publica de los gobiernos, muchos de ellos ago-
biados por el peso de la deuda publica y de los déficit presupuestarios,
y en el caso de privatizacion de empresas publicas era una fuente de
cuantiosos ingresos publicos. De otra, gracias a la mejor gestion de las
empresas privadas se garantizaba una mayor eficiencia y calidad en la
prestacion de los servicios.

Las empresas espaiolas de servicios de infraestructura aprovecharon
esa coyuntura para llevar a cabo un intenso proceso de inversion priva-
da en América Latina. Los resultados de ese esfuerzo inversor son para-
dojicos: por un lado, las empresas espafiolas constatan una significativa
mejora en la calidad de los servicios publicos ofrecidos; por otro, sin
embargo, las empresas espafolas lamentan la "decepcién social" que
perciben en muchos paises de América Latina y la animadversién que en
algunos paises han suscitado algunas empresas espafiolas. Muchas de
ellas atribuyen parte de los problemas a un excesivo optimismo de los
gobiernos, en visperas de la privatizacion de empresas, sobre la capaci-
dad de generacion de fondos por parte de las empresas. Dicho optimis-
mo llevo a los gobiernos a cobrar —y a las empresas espafiolas a pagar—
elevados precios por las empresas privatizadas, y a exigir estdndares de
prestacion de servicios publicos para los que se preveia desde el princi-
pio una elevacion gradual de tarifas. Esa elevacion termind por suscitar
rechazo politico y social, a veces instigado desde las propias instancias
publicas. Cabe sefalar, no obstante, que en la medida en que la deci-
sion de invertir fue voluntaria, ese excesivo optimismo fue compartido y
aceptado por las empresas inversoras.

Las empresas que invierten en infraestructuras en paises emergentes sue-
len hacer hincapié en la notable asimetria en el comportamiento de las
autoridades antes y después de la realizacién de las inversiones. Esa per-
cepcion encaja bien con la teoria del "acuerdo obsolescente" (obsolescing
bargain) que Raymond Vernon formuld a principios de los afios 70 para
explicar las dificultades de las multinacionales americanas que habian
invertido en paises emergentes. Segun Vernon, en la fase inicial de las
negociaciones las incertidumbres inherentes al nuevo negocio y el interés
del gobierno local por atraer la inversion hacen que éste ofrezca unas con-
diciones atractivas a la empresa extranjera. Una vez, sin embargo, que la
inversion se ha materializado, la relacion de fuerzas cambia, lo que lleva
con frecuencia al gobierno a formular a la empresa extranjera exigencias
crecientes y a alterar las condiciones inicialmente pactadas. En casos
extremos, sefala Vernon, puede llegarse a la re-nacionalizacion de la
empresa.
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INVERSIONES EN INFRAESTRUCTURAY RIESGO REGULATORIO

Teoria de Juegos y riesgo regulatorio

La Teoria de Juegos también ha formulado modelos que, a pesar de su
sencillez, reflejan bien el problema esencial de las inversiones en infraes-
tructura: una vez que la inversion se ha efectuado por el inversor privado,
su rentabilidad depende decisivamente de las acciones de otro agente —el
Gobierno anfitrién o ente regulador—, quien podra alterar el marco regula-
torio fijado cuando la inversién se efectud. Dichos modelos muestran que
las inversiones privadas soélo se produciran si las empresas confian en que
las autoridades respetaran los compromisos pactados y resistiran la ten-
tacion futura de incumplirlos

Uno de los mas conocidos es el llamado "Juego de la inversién" o "Juego
de la confianza" (frust game o investment game). En este juego, formulado
en 1995 por el economista americano Joyce Berg, el jugador A dispone de
cierta cantidad de dinero, que puede conservar o ceder-total o parcialmen-
te-a otro jugador B. Gracias a una aportacion complementaria de los orga-
nizadores, el jugador B recibira el triple de la suma que le ceda A (asi, por
ejemplo, si A cede 10 euros, B recibira 30). Ahora bien, el jugador B tendra
la capacidad de decidir discrecionalmente qué cantidad se queda y qué
cantidad devuelve al jugador A (puede incluso no devolverle nada). ¢, Cual
sera una situacion de equilibrio en este juego? ;Cuantos euros debera
enviar el jugador A al B? Cuantos mas envie, mayor sera la "tarta" que
podran repartirse entre ambos. Pero ;y si B se queda con todo, o devuel-
ve a Amenos de lo que éste envio? Cuando se juega una sola vez, la solu-
cién racional es que el jugador A se abstenga de invertir en B, por temor a
que éste no coopere. En este juego, la confianza de A en que B no le trai-
cione sera una condicién esencial para que ambos puedan salir beneficia-
dos.

Una variante de indole fiscal del juego descrito es el llamado "Juego del
campesino y del sefior feudal" (peasant-dictator game) que J.Van Huyck,
R. Battalio y M. Walters formularon en 1995. En este juego el jugador A
es un campesino que tiene que decidir qué proporcion de su semilla
dedica a la siembra y el jugador B es un sefior feudal que en el momen-
to de la recoleccion decide el porcentaje de ella con el que se quedara-
proporcion que puede llegar al 100%. El juego revela que ambas partes
saldran ganando si el sefior fija de antemano, con caracter irrevocable y
creible, un tipo tributario no confiscatorio. El sefior feudal tendra la ten-
tacion de elevar el impuesto una vez que el campesino ha plantado la
cosecha; pero serd consciente de que si no la vence el campesino deja-
ra de cultivar en el futuro.

Un antecedente de los modelos descritos es el "Problema del inversor
cautivo" (hold-up problem) que el economista americano Oliver
Williamson formulé en 1975 para describir la situacion de dependencia

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW-ACTUALIDAD ECONOMICA | TERCER TRIMESTRE 2004



entre un fabricante-comprador y un suministrador que tiene que acome-
ter inversiones especificas (es decir, sin uso alternativo) dirigidas exclu-
sivamente a fabricar determinadas piezas para el fabricante. Si en esas
circunstancias el fabricante cambia inopinadamente de modelo y deja de
demandar las piezas elaboradas por su suministrador, éste podra que-
darse con unas inversiones carentes de valor. En suma, el fabricante
tendra cautivo al suministrador que efectud inversiones carentes de uso
alternativo. Una solucién que podra evitar ese riesgo es la integracion
vertical, dentro de una misma empresa, entre el fabricante del bien final
y el suministrador que depende de él. Este juego tiene una notable simi-
litud conceptual con la relacién entre una empresa distribuidora de elec-
tricidad y un generador eléctrico, cuando éste acomete una inversién
especifica cuya rentabilidad depende decisivamente de un contrato a
largo plazo de compra de energia (Power Purchasing Agreement o
PPA): una vez efectuada la inversion, el adquirente a plazo sentira la ten-
tacion de explotar al suministrador de energia y forzarle a una rebaja del
precio; pero sabra también que ese proceder hara imposible que pueda
pactar suministros futuros con otras empresas.

La gama de riesgos que se cirnen sobre una inversion en proyectos de
infraestructura es muy amplia. Algunos son especificos de cada sector;
otros son comunes a la mayor parte de los sectores de infraestructura. A
continuacion se exponen unos y otros.

Riesgos comunes

Entre los riesgos comunes a los proyectos de infraestructura, especial-

mente en América Latina, pueden sefalar cuatro grandes obstaculos:

- El primero deriva del perfil tipico de los flujos de caja, que, al estar carac-
terizado por grandes inversiones y pérdidas en los primeros afios, y
expectativas de beneficio después de un periodo inicial, provoca en la
empresa cierta vulnerabilidad, como pronostica la teoria del "acuerdo
obsolescente" de Vernon ya mencionada.

- El segundo esta en la ausencia de financiacion en moneda local —conse-
cuencia de la falta de estabilidad macroecondmica—, que provoca graves
riesgos de tipo de cambio en aquellos proyectos cuyos ingresos son en
moneda local.

- El tercero deriva de la frecuente sobrerreaccién de los mercados de valo-
res en que cotizan las empresas inversoras cuando se producen crisis
macroecondémicas en los paises de América Latina en que han invertido.

- El tltimo obstaculo que dificulta con caracter general las inversiones espa-
folas en infraestructura esta en el escaso tamafio de muchos paises de
América Latina.

A continuacion se analizan cada uno de ellos.
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INVERSIONES EN INFRAESTRUCTURAY RIESGO REGULATORIO

Perfil de los flujos de caja

El perfil temporal tipico de los grandes proyectos de inversién privada en
infraestructura —esto es, fuertes inversiones y pérdidas en los afios inicia-
les, seguidas de afios finales de beneficios— provoca una asimetria en la
capacidad negociadora de inversores y autoridades. Como se sefialé6 mas
arriba, el riesgo esta en que las autoridades politicas y regulatorias ignoren
durante la etapa en la que el proyecto genera beneficios las inversiones y
las pérdidas que la empresa privada afronté en los afios iniciales del pro-
yecto. Ese riesgo se agrava cuando se producen cambios de gobierno.
Son muchas las maneras en las que las autoridades o reguladores pueden
modificar los términos del equilibrio econémico-financiero de las inversio-
nes. Con frecuencia las modificaciones las llevaran a cabo autoridades lle-
gadas al poder con posterioridad a la etapa inicial, es decir, autoridades que
no tomaron la decisién de incorporar al sector privado ni recibieron los

ingresos de las privatizaciones. Las decisiones que entrafian con mas fre-

130

cuencia una ruptura del equilibrio econémico-financiero de las inversiones

son:

- Negativa a autorizar la actualizacion de las tarifas prevista contractual-
mente.

- Interpretacion en perjuicio del concesionario de los términos de la conce-
sion.

- Extension obligatoria del suministro de servicios a capas de la poblacion
sin capacidad para pagarlos y sin prever un esquema de subsidios.

En estas rupturas sobrevenidas del equilibrio econémico-financiero de las

inversiones se basa la percepcion de muchas empresas de su escasa

capacidad negociadora después de efectuada la inversion, que se plasma
en expresiones como "solo se respetan las reglas del juego mientras estas
invirtiendo".

El riesgo de que el equilibrio econémico-financiero del proyecto sea vulne-

rado queda agudizado cuando concurren en un pais ciertos factores:

- Inestabilidad politica y grandes vaivenes electorales, con el riesgo de que
los nuevos gobernantes, sean de ambito nacional regional o municipal, se
desentiendan de los compromisos asumidos por quienes les precedieron.

- Ausencia de un funcionariado cualificado y estable que sirva de interlocu-
tor a las empresas que contratan con la Administracion y modere los ries-
gos procedentes de los vaivenes de la politica.

- Un sistema judicial y legislativo de orientacion "populista”, proclive a adop-
tar medidas cautelares o interpretar la legislacion y clausulas contractua-
les en perjuicio sistematico de las empresas, especialmente si son extran-
jeras. Ejemplos tipicos son la utilizacién maliciosa del sistema judicial por
parte de los consumidores morosos (por ejemplo, "liminares" en Brasil o
interdictos en otros paises); la limitacion drastica, en virtud de ley, de inte-
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reses moratorios; la amenaza de recusacion por el Congreso a Ministros
individuales; o la injustificada anulacion por los Tribunales de aumentos
tarifarios debidamente aprobados por el ente regulador.

- Rechazo social a la privatizacion de servicios publicos. En aquellos paises
con rechazo social a la participacion privada en los servicios publicos, los
partidos politicos obtienen beneficios electorales procedentes de criticar a
las empresas privadas durante las campafias politicas, especialmente si
son extranjeras. Tales campafas condicionan su actuacion cuando ganan
las elecciones.

El riesgo de vulneracion del equilibrio econdmico-financiero queda también

agudizado en los casos siguientes:

- En los servicios en los que los estandares de calidad exigidos al conce-
sionario privado, o el precio inicial pagado por éste, requieren grandes
subidas de tarifas para asegurar la rentabilidad de las inversiones.

- En los servicios publicos con efectos sobre la salud (tales como la distri-
bucién de agua potable y saneamiento), pues ello impide que la empresa
extranjera pueda amenazar de forma creible con abandonar subitamente
el servicio.

- En los servicios en que la empresa extranjera inversora es grande y tiene
gran visibilidad, lo que permitira a las autoridades desencadenar presio-
nes sociales contra ella.

Ausencia de financiacion en moneda local e inestabilidad
cambiaria

La inestabilidad macroeconémica de muchos paises de América Latina,
ademas de acentuar los riesgos de demanda inherentes a todo proyecto de
infraestructura, suele producir dos graves efectos adversos adicionales:
hace la moneda local propensa a las devaluaciones; e impide el desarrollo
de un mercado de financiacion en moneda local a largo plazo.

La ausencia de financiacion a largo plazo en moneda local obligara a finan-
ciar el proyecto en ddlares u otra moneda extranjera, lo que provocara ine-
vitables pérdidas en caso de devaluacién, que gravitaran prioritariamente
sobre quien aporto los fondos propios (equity) del proyecto. Si se produce
una devaluacion significativa, el equilibrio econdmico-financiero del proyec-
to quedara en entredicho, ya que las autoridades se veran tentadas a impe-
dir la actualizacion de tarifas, aunque estuvieran indiciadas al tipo de cam-
bio. Incluso si el aumento de tarifas es autorizado, la elasticidad de la
demanda y el aumento de los enganches ilegales pueden reducir los ingre-
sos, en contra de lo deseado. Ademas, en presencia de inflacion, los des-
fases en la actualizacion del tipo de cambio y los retrasos en el cobro efec-
tivo de los recibos pueden reducir significativamente el valor real de los
ingresos percibidos por la empresa. En suma, un riesgo en apariencia
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meramente financiero, nacido de la inestabilidad macroecondmica de los
paises, interactia perniciosamente con el "riesgo regulatorio" y agrava su
impacto. De ahi que, a juicio de muchas empresas contratistas, se deban
buscar formulas para evitar que los operadores privados de servicios publi-
cos asuman tales riesgos de cambio.

Pero incluso en aquellos casos en que la financiacion del proyecto se ha
efectuado en moneda local y, en consecuencia, no entrafia graves ries-
gos de cambio, la devaluacién de la moneda local frente al euro tendra
efectos adversos sobre la empresa espafiola matriz, como se sefiala a
continuacion.

Sobrerreaccion de los mercados de valores internacionales
La cotizacion bursatil de las empresas espafiolas con grandes inversiones
en América Latina ha venido sufriendo al compas de los sobresaltos macro-
econdémicos y politicos experimentados por los grandes paises latinoame-
ricanos. Cabe subrayar a ese respecto dos temores, muy presentes en el
animo de los grandes responsables de las citadas empresas: el impacto
sobre los estados financieros de la empresa matriz y el riesgo de sobre-
reaccion y contagio de los mercados. Notese que aunque el proyecto o filial
en América Latina no soporte "descalces" de monedas, la depreciacion de
la moneda local frente al euro tendra habitualmente un afecto adverso
sobre las cuentas de su matriz espafiola, tanto en términos de flujos (bene-
ficios) como en términos de stocks (valor de la inversion). Con respecto al
segundo temor de los inversores espanoles, la experiencia ensefia que los
mercados "sobrerreaccionan" ante las noticias financieras, de forma que el
impacto adverso sobre las empresas espafolas inversoras de las crisis
financieras y politicas en América Latina es muy superior a su efecto eco-
némico real.

No es, pues, extrafio que muchas empresas de infraestructuras juzguen
que la mejor manera de favorecer la inversion extranjera en proyectos de
infraestructura en América Latina reside en una buena gestién macroeco-
némica y fiscal.

Tamafio minimo

Muchas empresas solo acometen proyectos de inversion en infraestructu-
ra si el tamafo del mercado y las perspectivas de expansion del pais anfi-
trion alcanzan una "talla critica" que permita cubrir los costos fijos inheren-
tes a toda inversion (gastos generales, atencion gerencial). Esta falta de
"talla critica" limitan el interés de muchas empresas espafiolas —con la
excepcion de las compafias de hidrocarburos y de varias eléctricas— a
mostrar un escaso interés en Centroamérica y otros paises pequefios,
como Ecuador, Bolivia y Paraguay.
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Varias compafiias eléctricas que han realizado inversiones en paises de
Centroamérica atribuyen gran importancia a la creacién de una red de
transporte eléctrico que los interconecte y permita casar los ocasionales
excesos de oferta en un pais con la sobredemanda en otros.

Riesgos especificos

Sector de transporte

En el caso de las autopistas, uno de los riesgos méas tipicos es el de varia-
bilidad de la demanda: si las previsiones de trafico no se cumplen —por
ejemplo, a consecuencia de un periodo recesivo o por el excesivo optimis-
mo de las previsiones iniciales— el equilibrio econémico de una concesiéon
puede quedar en peligro. Esa volatilidad de la demanda es especialmente
elevada en economias emergentes y, al aumentar la prima de riesgo, exige
una tarifas elevadas que pueden resultar insostenibles. Para mitigar esos
riesgos, los inversores demandan mecanismos de flexibilidad que, sin
menoscabar los intereses publicos, permitan hacer frente a tales eventua-
lidades.

En paises con problemas de seguridad y terrorismo —especialmente en
zonas rurales—, las estaciones de peaje son muy vulnerables a atracos, e
incluso a voladuras, llevados a cabo por grupos violentos. También se pro-
duce en ocasiones evasion del peaje mediante desvios ilegales por cami-
nos rurales, sin que el concesionario tenga medios para evitarlo.

En el sector de puertos, uno de los riesgos reside en que el trafico portua-
rio esperado resulte menor del previsto a consecuencia de la ampliacion de
nuevos puertos no contemplados cuando se llevé a cabo la privatizacion de
los primeros (un riesgo parecido se da en los proyectos de carreteras con
la construccion de alternativas gratuitas). Ese riesgo se agrava si el nuevo
e inesperado puerto competidor es de titularidad del Estado y puede per-
mitirse aplicar unas tarifas que reflejan tan sélo los gastos de manteni-
miento, pero no la amortizacion de los costes de la inversion.

Sector eléctrico

En generacion de electricidad convencional, la experiencia muestra que los
generadores extranjeros tienen que competir con frecuencia con genera-
dores locales hostiles a la competencia. Por otro lado, el caracter mayori-
tariamente hidraulico del "mix" de generacion, al combinarse con la errati-
cidad de las lluvias, afiade un factor especifico de riesgo en este sector, que
se ve, sin embargo, compensado por los contratos de compra de energia
de largo plazo que las empresas generadoras tienen firmados con sus
clientes libres y con las distribuidoras.

Los riesgos que pesan sobre el transporte de energia eléctrica son mode-
rados, pues el coste del uso de la red rara vez supera el 10% de la factura
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y, ademas, es satisfecho por las empresas distribuidoras, para las que
dicho uso resulta vital. No obstante, en algunos paises las lineas y torres
del tendido eléctrico son ocasionalmente derribadas, para robar el hilo de
cobre.
Son, sin duda, las empresas de distribucion de electricidad —la "cara" del
sector frente a los usuarios— las que resultan mas vulnerables a los riesgos
regulatorios e institucionales y al peligro de que las autoridades hagan des-
cansar sobre ellas el peso de las crisis. Con frecuencia las autoridades exi-
gen inversiones adicionales dirigidas a la universalizacion del servicio cuan-
do no existe una perspectiva adecuada de ingresos, entre otras cosas por-
que las tarifas no se adaptan a esas nuevas obligaciones. Ademas, son fre-
cuentes los robos de energia y enganches ilegales, y no existe una cultura
de pago del servicio —en algunos paises han surgido incluso intermediarios
. ("chiriperos”, "gatos"...) especializados en suministrar electricidad proce-
134 dente de enganches ilegales—. Los problemas descritos se ven acentuados
por las dificultades legales y politicas para que la empresa distribuidora
pueda reclamar el pago a los usuarios morosos o cortarles el suministro.
Con frecuencia los cobradores corren incluso peligro cuando pretenden
acceder a ciertas barriadas.

Sector de petréleo y gas

En el sector de hidrocarburos las inversiones quedan sujetas especialmen-
te a riesgos regulatorios cuando se concentran en una Unica fase de la
cadena de valor (por ejemplo, refino o distribucion minorista), pues las auto-
ridades pueden adoptar medidas que hagan descansar sobre esa fase el
peso de una crisis. Por el contrario, si la inversion esta verticalmente inte-
grada (esto es, cubre las fases de exploracion-produccion y refino-y distri-
bucién o marketing) la misma esta mas protegida frente a tales riesgos.
Uno de los obstaculos constatados en este sector en algunos paises son
las trabas que, en beneficio de los suministradores locales ya establecidos,
los entes y asociaciones locales ponen en ocasiones al desarrollo por
empresas extranjeras de redes de distribucion.

Sector de telecomunicaciones

Uno de los riesgos especiales de este sector deriva de las relaciones entre
los grandes inversores que prestan servicios masivos y otros operadores
que, con escasa inversion, se sirven de la infraestructura instalada por los
primeros. Una ilustracion de tales problemas es la determinacion de la tari-
fa de interconexion entre la telefonia fija y la movil. El nivel de esa tarifa
puede favorecer o perjudicar a una u otra forma de telefonia, y cabe el ries-
go de que al determinarla las autoridades reguladoras tengan presente la
nacionalidad del operador dominante en cada segmento e intenten favore-

UNIVERSIA BUSINESS REVIEW-ACTUALIDAD ECONOMICA | TERCER TRIMESTRE 2004



cer a los operadores locales. Asi, por ejemplo, si una vez construida la red
de telefonia fija por una empresa extranjera, las autoridades reducen dras-
ticamente sus tarifas —incluida la aplicable a la terminacion de llamadas
desde teléfonos moviles— el abaratamiento de la telefonia fija provocara a
corto plazo, para satisfaccion de las autoridades, un gran desarrollo de la
telefonia movil. Pero ese drastico abaratamiento, al frenar inversiones adi-
cionales en telefonia fija, tendra dos inevitables consecuencias: de una
parte, generara cuellos de botella en la infraestructura basica que haran
insostenible a largo plazo el desarrollo de la telefonia movil, dependiente de
aquélla; de otra, pondra en peligro el cumplimiento de las obligaciones de
servicio universal impuestas por las autoridades al operador de telefonia
fija. Cuando, por el contrario, el operador de telefonia fija sea local, puede
darse también el riesgo opuesto: esto es, que la cuota de interconexion sea
tan alta que la telefonia mévil encuentre serios obstaculos a su desarrollo.

Abastecimiento de agua y saneamiento

En el sector de aguas, los problemas son similares a los de las empresas
de distribucién de electricidad, si bien resultan agudizados por dos factores:
la falta de cultura de pago es aun mayor que en el caso eléctrico y, ademas,
la prestacion del servicio es de competencia municipal. En general, las
autoridades siempre aspiran a universalizar el servicio a costa del operador
privado, sin reparar en que el coste marginal de ampliar la red basica de
suministro a barrios periféricos suele ser muy elevado, lo que, en ausencia
de subsidios publicos, exigira una tarifa muy alta dificilmente soportable por
los estratos sociales de menores ingresos.

En materia de saneamiento y depuracion de aguas residuales, las autori-
dades se afanan por aumentar el porcentaje de aguas servidas objeto de
tratamiento, lo que choca con la aversion de los ciudadanos a pagar las tari-
fas precisas para que la inversion privada pueda financiar tales servicios.
Asi pues, un aumento significativo del tratamiento de aguas servidas reque-
riria esquemas de subsidios publicos cuya financiacién por parte del sector
publico no parece viable a corto plazo.

Recoleccion de residuos solidos

Al exigir inversiones relativamente pequefas, las empresas dedicadas al
servicio de recogida de basuras se enfrentan con frecuencia a una fuerte
competencia de operadores locales, que tiene caracter desleal cuando
estos incumplen sus obligaciones tributarias y legales, e incluso ejercer
presiones sobre los regidores municipales.
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