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Las obras publicas que tienen un valor social negativo reciben el nombore alegdrico de «elefantes
blancos». Esta denominacion se explica porque, antiguamente, 1os reyes de Siam, cuando no te-
nian demasiado aprecio por un subdito le regalaban un elefante blanco. Como los elefantes
blancos eran sagrados en la antigua Tailandia,el regalo no se podia rechazar y el stbdito estaba

obligado a alimentar al elefante blanco y permitir
que el pueblo acudiese a venerarle, lo que muchas
veces terminaba arruinando al presunto beneficiario
del favor real.

Los espanoles debbemos ser malos stbditos, porque
los tipos de interés bajos, la burbuja inmobiliaria y sus
superdvit fiscales nos dejaron una gran cantidad de
elefantes blancos. Cuando vino la recesion, toma-
mos consciencia del coste de mantener dichos ani-
males sagrados. Una muestra no exhaustiva de los
mismos deberia incluir:

* «La Caja Mdgica», que se presupuestd inicialmen-
te en 120 millones de euros, y fue inaugurada en
2009 con un coste total de 300 millones. Esta insta-
lacién deportiva se utiliza casi exclusivamente para
un tforneo intemacional de tenis que se celebra
anualmente y para algunos conciertos esporddicos.

* «La ciudad de la Cultura» de Galicia, en Santiago
de Compostela (ciudad de 96.000 habitantes) tuvo
un coste de 330 millones de euros y ocupa una su-
perficie de 141.800 metros cuadrados. El proyecto,
gue todavia no se ha finalizado, presenta un nime-
ro de visitantes muy inferior al previsto.

* Un caso especial son los aeropuenos que se cons-
fruyeron en anos pasados y que en la actualidad no

fienen ningun tréfico o es muy escaso. Los casos del
aeropuerto de Ciudad Real, que costd 1.100 millo-
nes de euros, y el de Castellén, con un coste de 150
millones de euros no fueron casos aislados. Ledn por
ejemplo construyd una pista de las mismas dimen-
siones que la del aeropuerto de Mdlaga.

 Por presupuesto, seguramente, el mayor elefante
blanco sea la red de trenes de alta velocidad. El in-
forme de Betancor y LLobet (2015) analiza la renta-
bilidad financiera de los cuatro corredores en funcio-
namiento a finales de 2013. Con la excepcién del
corredor Madrid-Norte, se cubren los costes variables
pero en ningun caso se cubre la inversion. Dada la
poblacién que conectardn, los proyectados AVE a
Gallicia y a Extrenadura probablemente serdn aun
mds deficitarios.

¢ Aunque la lista podria ser mucho mds amplia, ter-
minaremos con el elefante blanco que sirve como
ejemplo motivador del resto del articulo: las radiales
de Madrid. Estas autopistas de peaqje (R-2, R-3, R-5y
R-4) se declararon en concurso porgue el trafico era
mucho menor del estimado. El pasivo acumulando
era de mds de 3.500 millones de euros.

En este trabajo nos centramos en los contratos de
concesion de infraestructuras que sirvieron para rea-
lizar, por ejempilo, las radiales de Madrid. Estos con-
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fratos de concesion entre la Administracion y un con-
cesionario implican normalmente, en esencia, que
el concesionario se hace cargo de la construccion
de la infraestructura a cambio de los derechos de
explotacion por un periodo de tiempo. En particular,
nos cenfraremos en las concesiones de autopistas,
pero las concesiones se utilizan en muchas otras
obras de infraestructuras (Castor, por ejemplo) y las
conclusiones son aplicables a muchos tipos de PPPs.

Las concesiones de infraestructuras son contratos de
largo plazo. Asi se permite a las concesionarias recu-
perar la gran inversion inicial en la construccion y
puesta en marcha de la infraestructura. Pero la ren-
tabilidad de la concesién depende de variables (ird-
fico, costes, etc...) que son dificiles de anticipar en el
momento de la adjudicacion de la concesion. En
particular, la inceridumibre sobre la demanda (traf-
fic risk) es un problema central en las concesiones de
autopistas. Por ejemplo, el problema de las radiales
de Madrid es que se idearon y adjudicaron con unas
previsiones de demanda muy alejadas de la reali-
dad. La sobreestimacion de la demanda en este ti-
PO de proyectos no es un problema exclusivamente
espanol. En 2004, Standard & Poor’s (S&P) analizd 82
concesiones internacionales de autopistas y mostrd
que en los primeros anos el trafico resultd ser el 76%
del valor estimado. Flyvbjerg et al. (2005) analizaron
210 proyectos de infraestructuras, ferroviarias y de ca-
rreteras publicas, en 14 paises y cinco continentes
entre 1969 y 1998. Los resultados muestran que en
caso de las carreteras, la demanda en promedio se
subestima cerca del 9%. Sin embargo, la distribucion
de estos errores no es simétrica y en mds del 50% de
los proyectos existe una sobreestimacion de un 20%
o mds. En el caso de los proyectos ferroviarios, la de-
manda fue un 51% inferior a la demanda prevista y
en el 72% de los proyectos la demanda se sobrees-
timd en al menos dos tercios (este andlisis no consi-
dera casos extremos como el de dos proyectos fe-
rroviarios en Alemania que sobreestimaban la de-
manda en cerca del 150%!).

Aungue las proyecciones sobre el fréfico no se sobre-
estimen, en media los errores en la estimacion tienen
consecuencias muy asimétricas. Cuando el tréfico es
mayor que el esperado, las concesionarias obtienen
importantes beneficios. Ese fue el caso de la M45. Esa
autovia se llevd a cabo através de un contrato de con-
cesion gue especificalba como sisterna de pago un
peaje sombra (aunque la autopista fuera publica y sin
coste para los conductores, el pago a la concesiona-
ria por la Administracion depende del fréfico de la mis-
ma). El fréfico fue substancialmente mayor del estima-
do inicialmente y la autovia se amortizd en menos de
5 afos. Como la concesién era de 20 anos, la empre-
sa concesionaria obtuvo grandes beneficios.

Por el contrario, si el fréfico es menor que el espera-
do, frecuentemente se renegocian los contratos, au-
mentando los peajes o la duracién de la concesion
Y, en caso de que la concesionaria quiebre, se res-
catan las concesiones con dinero publico. Como ve-
remos con posterioridad, en Espana, la llamada RPA

(Responsabilidad Pattimonial de la Administracion)
abre la posibilidad de que cuando las empresas con-
cesionarias entren en concurso o la concesién no sea
viable, la Administracion se haga cargo de inmedia-
to de la concesion o de la infraestructuracompen-
sando al concesionario por los costes incurridos. Es-
te fue el resultado del proyecto Castor y se apunta
como solucién en las concesiones de la conexiéon de
alta velocidad con Francia y las radiales de Madrid.
Baeza y Vassallo (2011) analizan las concesiones de
autopistas privadas en Espana. Las construidas en el
periodo 1967-1975 tuvieron un trdfico 62,51% menor
del esperado y los contratos de concesién se renego-
ciaron en su totalidad. Las autopistas adjudicadas des-
pués de 1996, presentalbban una desviacion del 25,28%
con respecto al fréfico estimado inicialmente, yun 17%
de las concesiones fueron renegociadas. Guasch
(2004) andliza las concesiones en Latinoamerica em-
piicamente y muestra que en el sector del fransporte
el 57% de las concesiones se renegociaron.

Por lo tanto, podemos concluir que en los contratos de
concesion frecuentemente los beneficios se mantie-
nen privados pero se nacionalizan las pérdidas. Esto
genera problemas redistributivos y de equidad, espe-
cialmente en etapas con importantes déficits pulblicos
y recortes en servicios esenciales. Pero es importante
sehalar que la distribbucion asimétrica de lbeneficios y
costes en las concesiones puede tener efectos nego-
tivos sobre la asignacion eficiente de los recursos. La
idea central es que si las empresas tienen informacion
0 pueden adauirir informacion adicional a la que po-
see la Administracion sobre la rentabilidad futura de la
concesidn, la no asuncidn de riesgos por el potencial
concesionario puede implicar que los elefantes blan-
Cos se produzcan con mayor probabilidad. Sélo si quie-
nes pujan por una concesion y se la adjudican asu-
men efectivamente una parte significativa del «riesgo
y ventura» de la concesion, las empresas tendrdn in-
centivos a usar o adquirir informacién sobre la rentaloi-
lidad de la concesidn, y descartardn el pujar y ejecu-
tar proyectos concesionales con valor social negativo.

Agqui desarrollamos esta idea de forma sencilla adap-
tando el modelo emprendedor-inversor de Holmstron
y Tirole (1997). Véase también, Ganuza y Liobet (2015),
gue desarrollan un modelo especifico de concesiéon
en el que la empresa adquiere de forma enddgena
informacién sobre la rentabilidad del proyecto y se ca-
racteriza el contrato éptimo. Ganuza y Liobet (2015),
como en el presente modelo, demuestran la relacion
negativa entre la asuncién de riesgos, y la probabilidad
de que un elefante blanco (una concesidn de valor so-
cial negativo) se lleve a cabo.

Supongamos que existe un proyecto de concesion
gue tiene una probabilidad o de tener éxito (deman-
da alta de uso de la infraestructura). En ese caso, la
Administracién y la empresa concesionaria obtendrian
unos beneficios respectivos de ma y e (netos de cos-
tes). Con la probabilidad complementaria (1- «) el
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proyecto falla, la demanda es baja, y se incurren en
unas pérdidas d. Por lo tanto, el proyecto solo debia
redlizarse si a (may ne)- (1- a)d>0, o de forma equi-
valente, sdlo serd eficiente realizar el proyecto si la pro-
babilidad de éxito es suficientemente alta, si o > aca*
=d/(mra+me+q). Si a < aa* el proyecto tiene una ren-
tabilidad social negativa y 1o podemos denominar «ele-
fante blanco».

Supongamos gue existe informacién asimétrica so-
bre la rentabilidad del proyecto. En concreto supon-
gamos que la empresa concesionaria conoce a pe-
ro la Administracion no. Esta hipdtesis tiene sentido en
muchos contratos de concesidn porque por un lado,
la empresa puede tener una ventaja por conocer la
tecnologia o tener mds experiencia en el sector, y
por otro, la Administraciéon no puede utilizar estraté-
gicamente la informacién, y debe hacer publica la
informacién que posee. Ademds supondremos que
existe un reparto asimétrico de riesgos. Pensemos
que la Administraciéon ofrece a la empresa, que es-
ta se quede con los beneficios del proyecto en ca-
so de éxito b, y asumir solo un porcentaje B de las
pérdidas en caso de fracaso.

Dado este contfrato, la empresa estard dispuesta a
realizar el proyecto solo si ame- (1- a)pd>0, o lo que
es lo mismo, solo estard dispuesta a asumir la con-
cesion sila probabilidad de éxito de la misma, o, esma-
yor gque un cierto valor criico, a > ae* = Bd(me+ ). El
vdlor criico a e* es creciente en f3, dicho de otro modo,
cuanto mayores sean los riesgos que la empresa asume,
mayor serd el nivel de rentabilidad del proyecto para
acepfar llevarlo a cabo. En particular, si y cuondo p* =
ne/(na+ ne), losincentivos de la empresa coinciden com-
pletamente conlos de la Administracion, i.e o a*= ae*.
Por lo fanto, aungue la Administracion no fenga informao-
cidn sobre los beneficios esperados del proyecto, si
el contrato de concesion reparte de forma suficien-
te el riesgo entre las partes (fijando f=p* = me /(ma+
ne), el proyecto se llevard a cabo solo cuando real-
mente es eficiente hacerlo. Por el contrario, si existe
un Mmecanismo de compensacion de pérdidas co-
mo la RPA, y B=0 (0 es bajo, no es preciso que la
compensacion de costes por la RPA sea completa),
la empresa, independientemente de la informacion
que tuviera sobre la viabilidad del proyecto, se mos-
frard dispuesta a llevarlo a cabo.

En general, una asignacion ineficientemente baja de
riesgos, B< B*conlleva que se realicen proyectos que
no se hubieran realizado con informacion perfecta.
Especificamente, si la empresa no asume suficientes
riesgos, aa*> ae*, la empresa aceptard llevar a cabo
«elefantes blancos», proyectos con una rentabilidad
en el intervalo, [ae*, aa*] que tienen un valor social
negativo.

En todo este andlisis hemos ignorado que la proba-
bilidad de éxito puede depender de alguna forma
del esfuerzo de la empresa. Esta hipdtesis es razona-
ble para autopistas, porgue la calidad puede ser
contratable, pero no en otras PPP. Para dar incentivos
ala empresa a realizar el esfuerzo adecuado, es ne-

cesario que la empresa asuma un Mayor riesgo por
lo que seria necesario un valor de § aln mayor que
el que indica el andlisis precedente.

Ganuza y LLobet (2015) analizan un modelo en que
la informacion que tiene la empresa sobre la renta-
bilidad del proyecto es también enddgena y depen-
de del esfuerzo que realiza la empresa. En este en-
forno, cuantos Menos riesgos asume la empresa,
menos incentivos tiene a invertir en adquirir informa-
cién, y como consecuencia de ello, mayor es la pro-
babilidad de que proyectos de concesidn de valor
social negativo se lleven a cabo.

ANALISIS DE OTROS MECANISMOS PROPUESTOS POR

Existen mecanismos alternativos para mitigar el proble-
ma de la incertidumbre sobre la demanda'y, sobre to-
do, las renegociaciones de los contratos. Engel, Fischer
and Galetovic (AER 1997) y (JPE 2001) propusieron ad-
judicar los proyectos de concesidn con un mecanis-
mo de subasta denominado Least Present Value of the
Revenues. Este mecanismo de adjudicacion consiste
en redlizar una subasta donde se adjudique la conce-
sion a la empresa que declare que requiere un me-
nor valor presente descontado de beneficios futuros
para redlizar el proyecto. Cada ano los ingresos obte-
nidos de la concesion ajustados por el coste financie-
ro se restardn del precio (coste de oportunidad) inicial-
mente fijado en la subasta. La concesion se extende-
r& hasta que el valor presente de los beneficios reales,
coincida con el pujado por la empresa concesiona-
ria en la subasta. Por lo tanto, este mecanismo elimi-
na el riesgo de trdfico porque condiciona la duracion
de la concesion al fréfico observado. Si el trdfico re-
sulta ser mads alto del previsto, la concesién se acorto-
14, y si es mds bajo, la concesién se alargard.

Elmétodo de la concesién variable (Least Present Value
of the Revenues) tiene la importante ventaja de que re-
duce drdsticamente el problema de las renegociacio-
nes vy, con ello, una via de socializacion de las pérdi-
das generadas por este 1ipo de proyectos. Sin embar-
go, este mecanismo no reduce los problemas de in-
centivos que hemos descrito previomente y que, en
determinadas situaciones, puede comportar la prolife-
racion de elefantes blancos. En realidad puede inclu-
SO agravarlos.

La ideq, desarrollada en detalle en Ganuza y Liobet
(2015), es que con las concesiones variables las empre-
sas estén aseguradas contra la demanda baja, por lo
fanto tendrdn menos incentivos a adauirr informacion y
a fenerla en consideracion cuando deciden si iniciar o
No una nueva concesion. Con lo que la posibiidad de
que se lleven a cabo proyectos con valor social nego-
fivo aumenta.

Los pagos 0 compensaciones que la Administracion
pueda estar obligada a hacer al concesionario al ex-
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finguirse la concesion desempefian un papel funda-
mental en el reparto de riesgos del proyecto objeto
de la concesidon y, con ello, en los incentivos de una
empresa para decidir participar en la adjudicacion
de un cierto proyecto y en la obtencién y presenta-
cién de informacion relativa a las probabilidades de
éxito de la misma.

Tales compensaciones resultan del regimen legal de
las concesiones que se contiene en el Texto Refun-
dido de la Ley de Contratos del Sector PUblico, apro-
bado por el Real Decreto Legislativo 3/2011, de 14
de noviembre (en adelante, TRLCSP).

Antes de la muy reciente reforma que describiremos
mds adelante, el art. 271.1 del TRLCSP (1) preveia las in-
demnizaciones que la Administracion habria de abo-
nar al concesionario en caso de resolucidn de la con-
cesion, lo que incluia el supuesto de insolvencia de la
sociedad concesionaria (art. 270.2 TRLCSP), por ejem-
plo por falta de rentabilidad del proyecto. Estas indem-
nizaciones se conocian cologuiclmente como RPA
(responsabilidad patrimonial de la administracion), por
la denominacién que recibe el instituto juridico de la
obligaciéon de una Administracion de compensar a un
sujeto privado por la lesidn en sus bienes o intereses.

En concreto, esas indemnizaciones comprendian «... €l
importe de las inversiones realizadas por razdn de la ex-
propiacion de terrenos, ejecucion de obras de cons-
fruccion y adquisicion de bienes que sean necesarios
para la explotacion de la obra objefo de la concesion.
Al efecto, se tendrd en cuenta su grado de amortiza-
cién en funcidn del tiempo que restara para el térmi-
no de la concesidn y lo establecido en el plan econd-
mico-financiero».

Asi pues, de manera general, el fracaso del proyecto
y la consiguiente extincion de la concesién suponian
para el concesionario ser compensados por la Admi-
nistracion con el importe de todas las inversiones reali-
zadas en ejecucion del proyecto concesional (expro-
piaciones, obras, activos), siempre que no estuviera ya
amortizado y teniendo en cuenta la duracion pendien-
fe de la concesion y el plan econdmico-financiero de
la concesion. El nivel de riesgo asumido por el conce-
sionario en relacion con el éxito o fracaso del proyec-
o erq, pues, bastante limitado, dado que, en caso de
falta de renfabilidad de la concesion, sus inversiones
no amortizadas quedaban sustancialmente cubiertas
por la RPA (mientras que el upside sobre el importe in-
vertido, en caso de éxito del proyecto, pertenece al
concesionario).

Es cierto que si la resolucion de la concesion se pro-
ducia por causa imputable al concesionario, el art.
271.3 TRLCSP preveia que «.. serd incautada la fian-
zay deberd, ademds, indemnizar a la Administracion
los danos y perjuicios ocasionados en lo que exce-
da del importe de la garantia incautada». No obs-
tante, el fracaso del proyecto (por escasa demanda
de uso de la infraestructura, por ejemplo), no supo-
ne, al menos de forma general, que se pueda ha-
blar de causa imputable al concesionario.

Este régimen de compensacion tras la resolucion de
la concesion se ha visto profundamente alterado
muy recientemente por la Ley 40/2015, de 1 de oc-
tubre, de Régimen Juridico del Sector PUblico, que
modifica en este dmbito el TRLCSP,

Por un lado, se prevé una regla general de compen-
sacion, segun la cual se «.. abonard en todo caso al
concesionario el importe de las inversiones realizadas
por razdn de la expropiacion de ferrenos, ejecucion
de obras de construccion y adquisicién de bienes
gue sean necesarios para la explotacion de la obra
objeto de la concesién, atendiendo a su grado de
amortizaciéon. Al efecto, se aplicard un criterio de
amortizacion lineal». Sin embargo, este esquema se
aplicard tan solo en casos de resolucion de la con-
cesion por causas imputables a la Administracion,
pues en caso contrario, el sistema de compensacion
cambia drdsticamente: «... En los casos en que la
resolucion se produzca por causas No imputables a
la Administracion, el importe a abonar a éste por ra-
z6n de la expropiacion de terrenos, ejecucion de
obras y adquisicion de bienes que deban revertir a
la Administracion serd el que resulte de la valoracion
de la concesidn, determinado conforme a lo dis-
puesto en el articulo 271 bis».

Y el art. 271 bis TRLCSP establece que «en el supuesto
de resolucion por causas no imputables a la Admi-
nistracion, el drgano de contratacion deberd licitar nue-
vamente la concesion, siendo el fipo de licitacion el
que resulte del articulo siguiente. La licitacion se reali-
zard mediante subasta al alza siendo el Unico criterio
de adjudicacioén el precio». El tipo de licitacion se de-
ferminard «... en funcidn de los flujos futuros de caja
que se prevea obtener por la sociedad concesionaria,
por la explotacion de la concesidn, en el periodo que
resta desde la resolucién del contfrato hasta su rever-
sion, actualizados al tipo de descuento del interés de
las obligaciones del Tesoro a diez anos incrementado
en 300 puntos bdsicos».

Y la reforma prevé explicitamente que la insolvencia o
concurso de la concesionaria no se considera impu-
fable a la Administracion, lo que aboca los fracasos
del proyecto gue supongan la resolucion de la conce-
sibn a la compensacion que se organiza como una
subasta de la concesiéon cuyo tipo de salida serd el va-
lor neto presente de los flujos monetarios que la con-
cesidn se estima que producird en el tiempo restante
hasta la llegada del plazo de concesién. En definitiva,
en caso de fracaso del proyecto el concesionario no
serd compensado por el coste invertido, sino por el va-
lor actual de la concesiéon al fracasar esta, 1o que evi-
dentemente supone adosarle el riesgo del proyecto,
pues No va a recibir mds de lo que percibiria de haber
continuado en la explotacion de la concesion (a sal-
vo posibles ganancias de eficiencia en la explotacion
que aporte el nuevo concesionario que obtenga la
concesion en la subasta que se efectia tras la resolu-
cién del primer concesionario).

Este nuevo (2) sistema ha recibido diversas criticas.
Algunos sostienen que no hay justificacién alguna a
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no compensar al concesionario en casos en que la
insolvencia no es culpable, y que el pago por las in-
versiones realizadas es la contrapartida de la rever-
sidén de las obras de la concesidn a la Administracion,
y es ademds una medida esencial para moderar el
riesgo del concesionario (3). Para ofros, refleja la evi-
dente incapacidad del sistema para asegurar, a tra-
vés de estudios de viabilidad, la ejecucion de pro-
yectos cuya funcioén social y rentabilidad econdmi-
ca estén debidamente justificadas (4).

Es cierto que en relacion con aguellos riesgos sobre los
cuales no existan ventajas informativas actuales o po-
tenciales del lado del concesionario (se puede pensar,
por ejemplo, en los asociados a los importes de las ex-
propiaciones), hacer recaer todo el riesgo del resuttado
sobre el concesionario No supone la mejor forma de
asignar y atribuir los riesgos. Pero en lo relativo a aquellos
en que las ventajas informativas del concesionario son
un elemento relevante, la asignacion del grueso del ries-
Qo sobre el concesionario previsilemente tendrd un im-
pacto positivo sobre los incentivos de este y, por tanto,
sobre la seleccion de proyectos bajo régimen conce-
sional.

CONCLUSIONES+

Nutrida evidencia anecddtfica y empirica muestra que
con frecuencia, cuando los proyectos concesionales
son fallidos, las empresas, bien a fravés del rescate o
de la compensacion de inversiones, bien por medio
de una renegociacién, ven reducidas sus perdidas.
Esta privatizacién de beneficios y socializacion de las
pérdidas, genera problemas de equidad, pero en es-
te articulo hemos demostrado que también puede ge-
nerar problemas de eficiencia.

La asuncién de riesgos por parte de las empresas con-
cesionarias es imprescindible para que estas fengan
incentivos tanto a adquirr informacién sobre la renta-
bilidad futura del proyecto, como a usar la informacion
que poseen para decidir si deciden participar o no en
el confrafo de concesiéon. Por tanto, la falta de asun-
ciéon de riesgos por parte de las concesionarias hace
mds probable que se lleven a cabo proyectos de va-
lor social negativo («elefantes blancos»).

Aungue todavia es prematuro evaluar la reforma del
régimen de concesional, la informacion que posee-
mos sobre ella apunta a que se fransfiere Mds riesgo
a las empresas concesionarias. De ser asi, este cam-
bio normativo podria fener un impacto positivo y con-
frilbuir a paliar los problemas de asignacion de recursos
que pone en evidencia el presente trabagjo.

[11  Elrégimen era muy similar en la normativa anterior al TRLCSP
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