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Resumen

El articulo explica por qué las instituciones financieras internacionales llevan a cabo una evalua-
cion economica de los proyectos que les son propuestos para su financiacion y los criterios que utili-
zan, en particular para los proyectos de transporte. A partir de los objetivos y de los procesos de deci-
sion se explican cudles son las exigencias tanto en lo que respecta al cumplimiento de ciertos
requisitos para que una inversion pueda ser considerada, como en lo referente a la calidad de los pro-
yectos y, en concreto, a su rentabilidad socioeconomica. Finalmente se detalla el proceso de evalua-
cion, apoydndose en el utilizado en el Banco Europeo de Inversiones, y se dan recomendaciones para
los promotores que aspiren a tener financiacion de un banco multilateral.
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Abstract

The paper describes the reasons why multilateral financial institutions generally perform econo-
mic evaluations of all projects that apply to them for financial resources. In particular, the criteria used
for the evaluation of transport projects are discussed. Once the objectives and the decision process are
presented, the paper explains which are the requirements for an investment project to be considered,
and how the quality of projects is assessed, basically by their social profitability. Finally, the expe-
rience of project evaluation carried out by the European Investment Bank is revised, and some recom-
mendations for those projects applying to a multilateral financial institution are offered.
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1. Introduccion

Las instituciones financieras internacionales (IFI) son fundamentales para la
financiacién de la mayor parte de las grandes infraestructuras de transporte que se
ejecutan en el mundo, en particular en los paises de menor nivel de desarrollo eco-
némico. Es por ello interesante, en el contexto de la praxis de la evaluacion socioe-
condmica de estas infraestructuras, el dar a conocer cudl es el entorno decisorio de
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estas instituciones y de qué manera se efectia el andlisis de las inversiones que se
les propone financiar.

Una IFI es una entidad, propiedad de un conjunto de estados que aportan capital
y know-how (a través de un staff de expertos provenientes de dichos estados), que
otorga financiacion, y con frecuencia asistencia técnica, a proyectos de inversion
que cumplen con ciertos requisitos de elegibilidad. Los fondos aportados son com-
plementarios a los que el promotor del proyecto puede conseguir en el mercado de
capitales y suelen consistir en créditos a largo plazo que son muy dificiles de con-
seguir en dicho mercado. Los requisitos de elegibilidad, identificados en los estatu-
tos de cada IFI, se cumplen cuando los objetivos que persigue la inversion se ajus-
tan a los que tiene la IFI y cuando el proyecto tiene el nivel de calidad exigible.
Como puede verse en el Anexo, existe un nimero considerable de IFI, cada una de
ellas con una proyeccidn geogréfica y, por lo tanto, una composicion de su acciona-
riado, distintas. Aunque suele incluirse entre las IFI al Fondo Monetario Internacio-
nal e incluso al Fondo Latinoamericano de Reservas, la mayoria son bancos de desa-
rrollo multilateral y algunas corporaciones vinculadas a ellos.

Un objetivo cldsico de las IFI es fomentar el desarrollo econdmico y social de
paises o regiones con niveles de renta inferiores a los de su zona de referencia. A
nivel global el Banco Mundial centra su actividad en la reduccién de la pobreza en
los paises en vias de desarrollo, mientras que el Banco Europeo de Inversiones dedi-
ca un porcentaje mayoritario de su actividad a financiar proyectos en las regiones
europeas llamadas «de convergencia» con el fin de ayudarlas a alcanzar los niveles
de riqueza medios de la Unién Europea.

El hecho de que la propiedad de la IFI sea compartida por paises de diferente
potencial econdmico permite, entre otras cosas, trasladar la posicidn favorable fren-
te a los mercados de capitales de los socios (paises) mds ricos a los de menor capa-
cidad de atraccidn de fondos. Los prestatarios de las IFI se benefician asi de una
garantia implicita de los pafses mds desarrollados y, en la prictica, de financiacién
con un rating mucho mejor del que tendrian incluso las administraciones ptblicas
que han promovido el proyecto. Las IFI, gracias a la solidez financiera que presen-
tan, pueden hacer emisiones de obligaciones a plazos relativamente mayores que
otros emisores (bancos, grandes empresas e incluso administraciones publicas).
Como las lanzan con volimenes importantes y con una frecuencia elevada que per-
mite enlazarlas, tienen una disponibilidad continuada de fondos que les permite
ofrecer créditos a muy largo plazo y en unas condiciones que son imposibles de
obtener de la banca comercial, en particular desde la crisis financiera.

Por todo ello es importante para los promotores de proyectos, sobre todo los que
requieren una financiacién importante y con componentes de crédito a largo plazo,
conocer como las IFI tramitan las peticiones de financiacion que reciben. Aqui
vamos a analizar, en particular, cémo abordan el tema de la rentabilidad socioeco-
némica de los proyectos.
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2. Los objetivos de las IFI

Las IFI tienen mandatos que generalmente estdn encuadrados en términos geo-
graficos y enfocados a apoyar proyectos o politicas con objetivos compartidos por
los pafses que aportan capital a la institucidn.

La cobertura geogréfica puede ser global, como en el caso del Banco Mundial,
creado en Bretton Woods en 1944 y que cuenta con 187 paises miembros, o muy
concreta, como en el caso de IFI creadas para atender las necesidades de zonas con
caracteristicas peculiares. En realidad, la mayoria de IFI son regionales (IDB, ADB,
AfDB, etcétera —Véase Anexo), siendo el BEI, como veremos, la tnica que, a pesar
de que concentra su actividad en Europa, actia practicamente en todo el mundo.

En todo caso, el hecho de que un pais participe en una IFI no significa que vaya
a actuar en €l. Los paises mas desarrollados participan en los bancos de dreas leja-
nas porque comparten objetivos con los paises de la zona. Estos objetivos suelen
coincidir para todas las instituciones y pueden sintetizarse en la promocion del desa-
rrollo econémico, social y ambiental de los paises, o de las regiones dentro de los
paises, que mds lo necesitan. En algunos casos la proyeccion geografica se comple-
menta con objetivos especificos. EIl BERD (Banco Europeo de Reconstruccion y
Desarrollo) es un ejemplo de ello, ya que concentra su actividad en los paises euro-
peos y asidticos que han salido del entorno de economia planificada como conse-
cuencia de la desaparicion de la Unién Soviética y persigue el desarrollo rdpido en
ellos de la economia de mercado.

El caso del BEI es relativamente excepcional en cuanto a que el marco de referen-
cia de su actividad es el apoyo a las politicas comunitarias. Asi pues, su objetivo prin-
cipal, que es el desarrollo econdmico de las regiones mds pobres de la Comunidad
Europea (que, de hecho, fue el argumento fundacional del Banco), se complementa
con otros que reflejan las politicas definidas en los Tratados de la Unién Europea
(Véase Cuadro 1). Entre dichas politicas, la ayuda a los paises en vias de desarrollo es
la que justifica que tenga la presencia global que se ha comentado antes.

La mayoria de IFI tienen mandatos con objetivos tan amplios y, finalmente, tan
dificiles de conseguir, que podrian considerarse indefinidos. De hecho, cuando sus
objetivos son la reduccion de la pobreza y el desarrollo econémico, es imposible
determinar cudndo se han alcanzado porque, por definicidn, estamos en un entorno
relativo y siempre habrd regiones mds pobres que otras. Hay, sin embargo, casos
especiales, como el del BERD, ya mencionado, creado con el propdsito explicito de
desarrollar la economia de mercado. Debido a ello se estd asistiendo a una situacién
bastante inso6lita para las IFI que es la regresion, por lo menos geogrifica, de la acti-
vidad del BERD que, de hecho, deberia desaparecer con el tiempo. Pero eso serfa
algo unico y sin precedentes en instituciones que, como la mayoria de las de cardc-
ter internacional, tienden a la supervivencia incluso mds alld del motivo que las ha
generado.
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CUADRO 1
VISION SINTETICA DEL MARCO DE ACTIVIDAD DEL BEI

Politica Zonas de aplicacion Objetivos
Desarrollo regional Regiones de convergencia Desarrollo econémico
Desarrollo urbano UE y mandatos externos Movilidad sostenible,

integracion social

Redes transeuropeas UE y paises vecindad Establecimiento de redes
bésicas de transporte y
energia en la UE

Medio ambiente y cambio UE y mandatos externos Mejora del medio ambiente
climdtico y reduccién CO,

Seguridad y eficiencia UE Ahorro de energia y
energética seguridad en su suministro
Investigacidn, desarrollo e UE Mejora de la competitividad
innovacion europea

Ayuda a las pequefias y UE y mandatos externos Mejora de la competitividad

medianas empresas

Ayuda al desarrollo Paises terceros (mandatos Desarrollo econémico y social
externos)

FUENTE: Elaboracion propia.

3. Las estructuras de gobierno de las IFI y los mecanismos de decision
sobre la financiacion de proyectos

Para entender el funcionamiento de las IFI es preciso ser consciente del comple-
jo equilibrio entre sus objetivos politicos y su cardcter bancario. El primero empuja
hacia la maximizacién de actividad crediticia y su aplicacién a los proyectos que
aparentemente responden mejor a los objetivos (sobre todo los mds visibles, a corto
plazo, para el publico) mientras que la prudencia exigible a una institucién finan-
ciera lleva a restringir su actividad a los proyectos de calidad y que sean sostenibles
financieramente, lo que significa, entre otras cosas, que sean capaces de devolver los
créditos que se les concedan.

Las estructuras de funcionamiento tienen que reflejar este equilibrio. Por una
parte estd el staff, formado por profesionales de todos los sectores que precisa la IFI
para poder cumplir la misién encomendada. Desde expertos en los distintos aspec-
tos de las finanzas y en la evaluacién de proyectos hasta los encargados del perso-
nal, los empleados de las IFI se mueven esencialmente por motivos de bisqueda de
excelencia en la actividad de la institucién con una visién a largo plazo. En la otra
parte estdn los 6rganos de decisién, cuyos miembros suelen ser designados por los
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estados propietarios de la IFI para periodos relativamente cortos y que actdian a
menudo con criterios que, si no son politicos, conllevan inevitablemente a que tien-
dan a favorecer los intereses del pais, cuando no del gobierno que les ha nombrado.

Las légicas tensiones entre los servicios de las IFI y los decisores pueden ser
fecundas cuando existen unos limites claros al poder de unos y otros y existe un
buen espiritu de colaboracion. Este ha sido tradicionalmente el caso del BEI donde,
de hecho, los miembros de los érganos de gobierno han sido normalmente personas
con experiencia en el sector financiero, aunque se observa ultimamente una cierta
tendencia a la politizacién en los nombramientos.

En el BEI son los servicios los que proponen las financiaciones concretas de acuer-
do con los objetivos generales marcados por los estatutos y por las prioridades que los
organos de decision del Banco determinan, basadas en las politicas europeas. Como la
politica comunitaria es dindmica, dichas prioridades han ido variando ligeramente con
el tiempo. Globalmente puede decirse, por ejemplo, que se ha ido reduciendo el énfa-
sis en las infraestructuras para atender mds a aspectos sociales, ambientales (en parti-
cular con relacion al «reciente» desafio del cambio climdtico) y de innovacion.

Los érganos de decision del BEI son tres: el Consejo de Gobernadores, el Con-
sejo de Administracién y el Comité de Direccion. El primero es simplemente el
Consejo de Ministros de Economia y Finanzas de la UE (ECOFIN), el cual se cons-
tituye en mdximo dérgano del Banco una vez al afio para aprobar las cuentas y las
grandes lineas de su politica, y esporddicamente cuando hay algiin tema de gran
importancia a dilucidar. Son, en realidad, los representantes de los distintos estados
miembros en el Consejo de Administracién, con su voto ponderado por su partici-
pacion en el capital del Banco, los que toman las decisiones concretas sobre opera-
ciones y otros temas de importancia para el funcionamiento del BEI, en reuniones
que tienen una periodicidad mensual. Estas decisiones responden a las propuestas
que les eleva el Comité de Direccidn, que es el drgano residente y que es finalmen-
te responsable de la gestién dia a dia de la institucién. Un presidente y 8 vicepresi-
dentes, algunos de ellos representando a dos o0 mds de los paises con menor partici-
pacion en el capital que los cuatro «grandes» (Alemania, Francia, Italia y Reino
Unido), conforman el Comité. Este decide, en particular, las operaciones crediticias
que pueden ser presentadas al Consejo de Administracion para su aprobacion defi-
nitiva y, posteriormente, a la firma de los contratos pertinentes.

El mecanismo de decisidn, parecido al que aplican las demds IFI, es pues relati-
vamente claro (Véanse los Grdficos 1 y 2 para el ciclo del proyecto en el BEI y en
el Banco Mundial). Los servicios reciben solicitudes de financiacion, comprueban
la viabilidad del proyecto (tema sobre el que se desarrollo al articulo) y, en el caso
de que se considere que merece ser financiado, se definen las condiciones concretas
de la operacidn. El informe de los servicios se presenta al Comité de Direccion para
la aprobacidn de la propuesta de crédito y, finalmente, con las modificaciones que
pueda proponer el Comité, la propuesta se envia al Consejo de Administracion para
su aprobacién definitiva. A partir de ese momento, los servicios pueden negociar el
contrato de financiacion con el promotor del proyecto.
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GRAFICO 1
EL CICLO DEL PROYECTO EN EL BANCO EUROPEO DE INVERSIONES
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FUENTE: Elaboracion propia.

GRAFICO 2
EL CICLO DEL PROYECTO EN EL BANCO MUNDIAL
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Es interesante conocer, aunque sea someramente, los procesos de tramitacion de
los proyectos porque explican la importancia de la evaluacion en las IFI. Los inte-
reses son tan diversos y hay tantos controles técnicos y politicos que resulta bastan-
te dificil que una propuesta de inversién que no cumpla con los objetivos de la ins-
titucién y no satisfaga sus condicionantes de calidad pueda conseguir financiacion.
En definitiva, puede decirse que los proyectos puramente politicos, con consecuen-
cias negativas (a largo plazo) para la sociedad, tienen dificultades practicamente
insuperables para ser financiados por una IFI. Esto significa, por otra parte, una
garantia para los co-financiadores, que no suelen tener tantos mecanismos de con-
trol de calidad de los proyectos y confian en las evaluaciones de los expertos de las
IFI para tomar sus propias decisiones.

4. Criterios administrativos y exigencias de calidad en los proyectos
de inversion en infraestructuras de transporte

Desde el punto de vista de la financiacidn, los proyectos de infraestructura de
transporte se caracterizan por su coste elevado, su largo periodo de preparacién y
construccion y su fuerte dependencia del sector publico.

La financiacion con préstamos a largo plazo permiten distribuir el coste de la
obra entre los contribuyentes (en el caso de financiacién presupuestaria) y/o los
usuarios (cuando existen cdnones para su utilizacién) que van a beneficiarse de la
inversion a lo largo del tiempo. Sélo las IFI u otros bancos publicos pueden conce-
der, en la prdctica, estos préstamos a largo plazo. Los instrumentos financieros con
férmulas de securitizacion, incluyendo los seguros mono-line, que parecian capaces
de proporcionar condiciones competitivas con las IFI, han desaparecido con la cri-
sis financiera que contribuyeron a generar.

Por otra parte, los proyectos del sector publico suelen ser considerados por las
IFI como garantizados y obtienen unas condiciones de financiacién imposibles de
alcanzar por los promotores publicos de la mayoria de paises.

Asfi se explica que en la mayoria de inversiones en infraestructura del transporte
estén involucradas una o mds IFI. Por lo que hemos comentado anteriormente, ello
garantiza, en particular para los paises con menores disponibilidades presupuesta-
rias, una cierta calidad de los proyectos que se ejecutan.

Las exigencias de calidad provienen de dos imposiciones de cardcter substan-
cialmente distinto: unas son normativas y las otras vinculadas a los aspectos técni-
cos del proyecto. Las primeras corresponden a las exigencias de cumplimiento de
las leyes del pais asi como de algunas normas aplicadas sistemdticamente como con-
dicionantes a la financiacién por parte de las IFL Estas se refieren esencialmente al
cumplimiento de procedimientos de licitacion abiertos y transparentes, de ciertas
normas ambientales y, dltimamente, de las directrices sobre temas sociales que han
desarrollado las propias IFI (Véase Banco Mundial, 2003).
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En el caso del BEI la exigencia del cumplimiento estricto de las directivas comu-
nitarias en cuanto a la evaluacion ambiental estratégica para el planeamiento y los
grandes proyectos y en cuanto al estudio de impacto ambiental, con la consiguiente
declaracién de impacto ambiental por parte del organismo responsable, son condi-
ciones sine qua non para la financiacion en todos los paises miembros de la UE. En
cualquier caso el BEI estudia cdmo se ha realizado el proceso y la documentacion
para asegurarse de su calidad y puede ocurrir que, si no son satisfactorios, se exija
alguna mejora o se renuncie a la financiacién. Lo mismo ocurre con las licitaciones,
de manera que si se observa que el proceso de adjudicacién, a pesar de haber satis-
fecho las normas de publicidad y de no discriminacién requeridas, no ha sido todo
lo abierto y transparente que se espera, el BEI puede rechazar la propuesta de finan-
ciacion.

En paises terceros, o sea no pertenecientes a la UE, el BEI exige condiciones
parecidas y, en el caso de las licitaciones, que ademds de seguir un proceso adecua-
do, sean publicadas en el Diario Oficial de las Comunidades Europeas.

Las exigencias con respecto a la calidad el proyecto, ademds de las ya mencio-
nadas sobre los condicionantes ambientales, son de orden técnico, econémico y
financiero. Como es natural, una IFI no va a controlar la bondad del disefio de una
infraestructura excepto si, por algiin motivo, actia como responsable del mismo por-
que el promotor no tiene la capacidad técnica o financiera para llevarlo a cabo. En
general los bancos s6lo dan subvenciones para realizar estudios de factibilidad, cuya
calidad controlan directamente. Los consiguientes estudios de ingenierfa suelen caer
bajo la responsabilidad de la administracion que deberd velar por su ejecucion. La
IFI concentrard su andlisis técnico en los aspectos de definicidn del proyecto, en su
explotacidn y en las estimaciones de costes. S6lo cuando existan dudas razonables
sobre alguno de estos puntos realizan estudios mds profundos de los aspectos inge-
nieriles. Sin embargo, como veremos mds adelante, la estimacion de costes es uno
de los aspectos clave a la hora de evaluar correctamente un proyecto.

Dentro de la evaluacion, la IFI debe asegurar no sélo la calidad técnica de la obra
y de su gestion y que el funcionamiento del proyecto serd satisfactorio una vez pues-
to a disposicion, sino que la rentabilidad socioecondmica de la inversion es acepta-
ble y que ésta es financieramente sostenible. El tema de la rentabilidad econémica
y social es el objeto principal de los préximos capitulos. La sostenibilidad financie-
ra, que solo trataremos aqui marginalmente, es fundamental para obtener fondos de
las IFI. Ello exige que el montaje financiero previsto, tanto si es publico como si
tiene participacién privada, garantice, ademds de los flujos de capital que permitan
ejecutar la obra, el cumplimiento de los compromisos de aportacién de fondos para
su mantenimiento y explotacién y la devolucion de los préstamos una vez el pro-
yecto esté operativo.

Como veremos mds adelante, no es posible excluir completamente los riesgos ni,
por lo tanto, asegurar totalmente la sostenibilidad financiera. Es importante sefialar
aqui, sin embargo, que las IFI se mueven en un entorno con grandes exigencias de
calidad. El BEI opera esencialmente en Europa, donde existe una larga tradicién de
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ingenierfa del transporte y raramente cuestiona las soluciones técnicas propuestas
por los promotores. SSlo en proyectos singulares entra a discutir sobre las posibles
opciones de planificacion y/o disefio. En cambio los servicios del BEI s{ analizan, a
partir de su base de datos de proyectos anteriores, si las estimaciones de precio son
razonables y se aseguran de que el modelo de gestion adoptado sea correcto. Las IFI
que operan en paises con menos tradicion técnica tienen que involucrarse mds en
temas de concepcion del proyecto, normalmente con la utilizacién de consultores
internacionales especializados. Los costes de estos trabajos son relativamente mds
caros que en los paises mds avanzados y, aunque suelen incluirse en la financiacion
internacional, es evidente que penalizan la rentabilidad de los proyectos.

En definitiva, una de las funciones mds importantes de las IFI es asegurar la cali-
dad de los proyectos que financian. Con ello se consigue no sélo un buen uso de los
recursos sino que dan confianza a los bancos comerciales cofinanciadores, que no
suelen realizar estudios de calidad del proyecto.

5. El proceso de evaluacion. ;Por qué las IFI ponen tanto énfasis en el analisis
de rentabilidad socioeconémica?

Los proyectos se presentan a las IFI de manera diferente segtin sea la dependen-
cia que vayan a tener de su financiacién. En los paises menos desarrollados la mayor
parte de los proyectos de infraestructura del transporte s6lo pueden llevarse adelan-
te con financiacion a largo plazo aportada por alguna IFI, si no directamente por lo
menos con el soporte de instrumentos ligados a ellas, como el MIGA del grupo del
Banco Mundial que proporciona garantias contra riesgos politicos. Riesgos que, por
otra parte, solamente instituciones que tienen una gran fuerza sobre los gobiernos
(porque sin ellas no pueden financiarse) son capaces de conceder a precios razona-
bles. Asi pues es normal que los proyectos de los paises en vias de desarrollo se pre-
senten a las IFI muy al inicio de su consideracién por las autoridades locales. Con
cierta frecuencia incluso las ideas iniciales surgen de las negociaciones entre los
gobiernos y las propias IFI que les asesoran. La evaluacion socioecondmica surge
asi como un factor esencial en la propuesta de financiacién y es, con frecuencia,
financiada o incluso realizada por la IFI.

Para paises mds desarrollados y que pueden conseguir financiacion alternativa,
como seria el caso de la mayoria de los paises de la Unién Europea, la propuesta de
financiacidn a la IFI (en este caso se puede hablar del BEI), se tramita cuando el pro-
ceso estd mucho mds avanzado y, en algunos casos, en fase de construccién. Ahf s{
pueden presentarse dificultades importantes para el promotor. En primer lugar por-
que la filosofia del BEI es que su contribucion debe ser fundamental para que el pro-
yecto se ejecute y, por lo tanto, no refinancia proyectos que ya tengan su financia-
cién cerrada, simplemente para mejorar su rentabilidad financiera. Y, en segundo
lugar, porque si el BEI juzga que el proyecto no tiene una rentabilidad suficiente-
mente elevada serd dificil que le otorgue la financiacién deseada.
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La realidad es que, incluso en los paises desarrollados, sélo los proyectos publi-
cos pueden avanzar sin cerrar la financiacién. Cuando existe una asociacion publi-
co-privada (APP), ya sea mediante concesion u otras formulas, es impensable que
se empiece a ejecutar el proyecto sin un montaje financiero claro. La participacién
de la IFI supondrd, en este caso, no solo que el proyecto es financieramente soste-
nible sino que tiene una rentabilidad socioecondmica adecuada y que dicha rentabi-
lidad mejora gracias a la eficiencia adicional aportada por la APP.

En todo caso, para las IFI la rentabilidad socioeconémica es un pardmetro esen-
cial para conceder financiacion. El motivo es evidente dado que lo exigen sus esta-
tutos que parten de la premisa de que sélo las inversiones eficientes contribuyen a
su principal objetivo que es el desarrollo econdmico. En el caso del BEI este obje-
tivo se diluye con otros (proteccién del medioambiente, innovacion, seguridad ener-
gética, etc.) que pueden permitir, como veremos, matizar esta exigencia, pero sin
alterar su peso fundamental en la decision de apoyar o no la inversion.

6. La evaluacion socioeconémica en las IFI. Modelos simplificados

La funcion de una IFI no es la de elaborar estudios de rentabilidad de los pro-
yectos, que es la responsabilidad del promotor del proyecto. Aunque, en ciertos
casos, como ya se ha dicho, el banco pueda colaborar técnica o financieramente en
los estudios de factibilidad, estos estudios tienen que estar siempre respaldados por
quien va a ejecutar el proyecto. Lo que hace la IFI es comprobar que el trabajo rea-
lizado es correcto y que los resultados satisfacen sus exigencias de rentabilidad
socioecondmica. Este punto es importante de reseflar porque, a diferencia de una
administracion que tiene que priorizar sus inversiones y, en principio, ejecutar las
que son mejores para la sociedad, la IFI reacciona a las peticiones que recibe y tiene
que decidir si las financia o no. Ello significa que la rentabilidad real de la inversién
(necesaria para quien tiene que priorizar las propuestas) le interesa relativamente
poco; en cambio es fundamental que se sitie en valores aceptables. As{ pues, frente
a una propuesta de inversion, y dejando de lado los aspectos politicos y financieros
del proyecto, la IFI se encontrard confrontada con:

a) proyectos de alta rentabilidad para los que bastard un somero andlisis para
avanzar en el proceso de préstamo (comprobacién de criterios administrati-
vos, garantias, etc.);

b) proyectos que no alcanzan ni de lejos los minimos exigidos y que se recha-
zan, de manera que se para el proceso de tramitacion; y

c) proyectos de rentabilidad cercana a los Iimites establecidos y que deben ana-
lizarse con cierta profundidad.

Normalmente los expertos de la IFI sélo pueden dedicar un tiempo bastante limi-
tado al estudio de cada proyecto. Logicamente el tiempo dedicado a la evaluacion,
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para proyectos de caracteristicas similares y con informacién adecuada, es menor en
el caso a) que en el b), puesto que habrd que justificar la negativa de financiacion.
Generalmente los proyectos de tipo c) son los que exigen mayor dedicacién porque
es preciso aclarar las dudas que se plantean sobre la calidad del proyecto. En estos
casos la revisidn de costes y de las previsiones de demanda se acompafian de andli-
sis de sensibilidad con relacién a los pardmetros clave del anélisis (en los proyectos
de transporte el valor de los ahorros de tiempo suele ser el mds determinante) para
asegurar la robustez de los resultados obtenidos. Es posible que finalmente no pueda
darse una recomendacion clara a los érganos de decision del Banco y haya que expo-
ner los resultados socioecondmicos de forma abierta. En estos casos serdn los demds
aspectos de la evaluacion los que determinen la decisién de apoyar o no el pro-
yecto.

Para poder hacer un trabajo adecuado de andlisis, los expertos de las IFI pueden
simplemente analizar los estudios de factibilidad presentados por lo promotores y
aceptar los resultados. Légicamente estos resultados serdn buenos o, en caso con-
trario, irdn acompafados de una justificacién de su baja rentabilidad socioeconémi-
ca. Si el andlisis coste-beneficio (ACB) presentado es de calidad y ofrece resultados
muy positivos (es decir, estamos en el caso a), es probable que se acepte que el pro-
yecto cumple con los requisitos de rentabilidad para la sociedad. Pero en muchos
casos el analista de la IFI prefiere hacer su propia evaluacién para comprender mejor
las interrelaciones de los distintos aspectos del proyecto y convencerse de su cali-
dad. Dadas las restricciones de tiempo para realizar el ACB, tiene que acudir a
modelos simplificados que le permitan establecer en qué categoria se sitda el pro-
yecto. El nivel de refinamiento, es decir el trabajo posterior, dependerd de esta cate-
goria.

Los modelos simplificados no suelen ser distribuidos a los promotores para evi-
tar que los estudios de factibilidad se limiten a proporcionar lo minimo que requie-
ren los modelos o que se manipulen datos y/o pardmetros para cumplir con las con-
diciones de la IFI. En el BEI existen modelos simples en Excel para los proyectos
de carreteras y ferrocarriles. Recientemente se ha desarrollado también un modelo
bastante completo para proyectos de transporte publico urbano. Normalmente estos
modelos se pueden hacer correr con la informacién esencial del proyecto. Aunque
progresivamente se han ido incorporando algunos aspectos sobre los que los pro-
motores no siempre disponen de informacién (emisiones, efectos sobre el resto del
sistema de transporte, etcétera), los modelos permiten, en general, obtener resulta-
dos aproximados de calidad con los datos disponibles. Si no es asf, o sea si el pro-
motor no proporciona un minimo de informacién, no podréd recomendarse la finan-
ciacion. En estos casos se suele dar al promotor la oportunidad de mejorar la base
informativa del proyecto, aunque ello retrasa, sin duda, la decisién de adjudicar el
préstamo solicitado.

Aparte de los modelos de uso interno, las IFI, en particular el Banco Mundial y
el BEI, han contribuido a mejorar la calidad de los estudios de factibilidad con la
publicacién de gufas y manuales de evaluacién de proyectos.
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Posiblemente el mds conocido sea el HDM del Banco Mundial para la evalua-
cion de proyectos de carreteras, ya que se han dado cursos en todo el mundo sobre
como utilizarlo y se han ido realizando mejoras a lo largo del tiempo. El manual es
indicado para paises en vias de desarrollo, porque incide mucho en los aspectos ope-
racionales. Sin embargo para los paises mds desarrollados, en los cuales los benefi-
cios mds importantes suelen estar vinculados a los ahorros de tiempo de viaje, el
andlisis de HDM resulta algo descompensado y, a menudo, dificil de ejecutar por-
que existen muchas interrelaciones (de red, intermodales) que el modelo no capta
adecuadamente.

Por su parte el BEI, respondiendo a la presion de la Unién Europea a favor del
ferrocarril, a la nueva situacién generada por la liberalizacion del sector y para ase-
gurar la eficacia de las inversiones en un sector favorecido politicamente, lanzé la
guia de evaluacion de inversiones ferroviarias RAILPAG. Si bien el objetivo inicial
de convertirse en punto de referencia de valores y pardmetros a utilizar en las inver-
siones ferroviarias a través de un website dindmico no se ha conseguido de momen-
to materializar, la gufa es un instrumento bastante utilizado por los promotores de
proyectos ferroviarios, sobre todo por los que precisan financiacién del BEL

La situacion de la prdctica del ACB en los proyectos ferroviarios de la UE era
bastante deficiente. En los paises donde se llevaban a cabo sistemdticamente eva-
luaciones socioecondmicas, las metodologias diferian substancialmente y, en algu-
nos casos, podria decirse que tenfan fallos de calado. Ello dificultaba la labor de ana-
lisis rdpido de proyectos del BEI. Al «recomendar» RAILPAG, por lo menos se ha
conseguido que la metodologia empleada por los promotores sea en mayor medida
correcta y que, cuando no lo sea, se les pueda dar una referencia clara de cémo mejo-
rarla. Un aspecto importante de los proyectos ferroviarios actuales en la UE es que
implican a muchos mds actores: gestores de infraestructuras, proveedores de servi-
cios, autoridades estatales y regionales, etc. Un aspecto importante de la evaluacion
del proyecto, que normalmente no se tiene en cuenta en los ACB, es la redistribu-
cién de costes y beneficios entre todos estos actores. Esta redistribucion, en un sec-
tor altamente subvencionado, es muy importante a la hora de ver la sostenibilidad
financiera del proyecto. Una novedad muy importante de RAILPAG es la matriz
actores/efectos (stakeholders/effects) que permite incorporar en una presentacion
unica las rentabilidades financieras y socioecondémicas para los distintos actores,
junto a indicaciones de los aspectos no monetizables y, I6gicamente, los indicadores
globales de rentabilidad (VAN, TIR, etc.). La formulacién matricial de RAILPAG se
estd utilizando también en sectores no ferroviarios. El proyecto del canal Seine-
Nord entre Francia y Bélgica, es un ejemplo de aplicacién a vias navegables.

7. Tratamiento de los factores de riesgo en la inversion

El negocio bancario estd esencialmente basado en el control del riesgo. La crisis
financiera demuestra claramente que cuando se olvida el principio de que la retri-
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bucion del prestamista debe estar intimamente vinculada al riesgo los resultados
pueden ser catastroficos.

No es éste el lugar para desarrollar el tema, pero es importante sefialar que la ren-
tabilidad socioeconémica es igual de sensible que la financiera a las variaciones que
se vayan produciendo a medida que avanza el proyecto. Curiosamente parece que,
una vez que se ha demostrado que el proyecto es factible, ya no se precisa revisar su
viabilidad. En realidad lo que deberia hacerse es comprobar, con una cierta periodi-
cidad, que el proyecto continda siendo viable pese a los cambios ocurridos en las
previsiones. Los costes ya incurridos deberdn tomarse como sumergidos, de mane-
ra que, si las previsiones de costes y calendario y las estimaciones de demanda no
han cambiado substancialmente, la rentabilidad deberfa ir aumentando progresiva-
mente. Normalmente estas revisiones sélo hay que realizarla con un cierto rigor
cuando los sobrecostes y/o demoras sean importantes o haya cambiado mucho el
contexto de demanda.

Normalmente las IFI hacen un monitoreo de los proyectos para comprobar que
el proyecto continda teniendo sentido. Ante un cambio de situacién podria ocurrir,
si estd previsto en el contrato, que reclamen la devolucion del crédito concedido.
Esta situacion es improbable durante la ejecucion del proyecto y, cuando se presen-
ta, es mds bien por temas puramente financieros. Pero lo normal es que un gran pro-
yecto se financie en fases y lo que si puede ocurrir es que, en la revisién que haga
la IFI en este momento, se detecte que el proyecto ya no cumple los minimos exigi-
bles de rentabilidad socioecondmica y se frene la concesién de nuevos créditos. Ello
crea, 16gicamente, una situacién muy complicada que puede llevar a la paralizacion
del proyecto. Como esta situacién no puede descartarse, los promotores deben ser
conscientes de que, si para conseguir financiacidn, falsean costes o previsiones de
demanda, estdn asumiendo una responsabilidad muy grande.

En todo caso, las IFI suelen realizar evaluaciones ex-post de los proyectos finan-
ciados, en las que suelen aparecer con bastante claridad las situaciones de manipu-
lacién de informacién. En los casos con desviaciones mds evidentes se realiza un
nuevo ACB con los datos reales y se analizan en profundidad las desviaciones con
respecto a las previsiones realizadas por los servicios de la IFI en su momento. Aun-
que el objetivo no es inquisitorio y, de hecho, estas evaluaciones se mantienen con-
fidenciales, es evidente que afectan las relaciones con los promotores que no mues-
tran los niveles de profesionalidad exigibles.

No es posible, en cualquier caso, evitar que la situacién evolucione de forma dis-
tinta a la prevista, incluso cuando los estudios se han ejecutado con la médxima serie-
dad. Por ello es importante disponer de mecanismos adecuados para abordar los des-
vios de manera que afecten lo minimo posible la rentabilidad final del proyecto. El
tratamiento del riesgo de proyecto deberia abordarse ya preventivamente, durante su
evaluacidn, asegurando que variaciones razonables de los aspectos clave no alteran
substancialmente su viabilidad. En ciertos proyectos complejos donde algunos ries-
gos, como los de construccion, pueden ser evitados o reducidos substancialmente,
las IFI pueden exigir al promotor sistemas de monitoreo independientes e incluso
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algunas inversiones adicionales, justificadas en términos de ACB, que minimicen
los riesgos (véase Aymerich y Turré, 2010).

8. Otras acciones de las IFI relacionadas con la evaluacion socioeconomica

Ya se ha comentado que, en algunos casos, las IFI dan apoyo técnico a los promo-
tores de proyectos, en particular en la realizacion de estudios de factibilidad. En estos
casos se facilita la financiacién porque l6gicamente se llevan a cabo de acuerdo con los
principios aceptados por el banco en cuestidn. En los paises en desarrollo esta ayuda de
las IFI es frecuente, pero en la Unién Europea sélo se ha aplicado con intensidad des-
pués de la gran ampliacién a los paises del centro y el este de Europa, que no tenian tra-
dicion en el tema. Como la Unién Europea dedica importantes sumas del presupuesto
comunitario a subvencionar proyectos de infraestructura (sobre todo de transporte y
medioambientales) en estos paises, se decidid lanzar una iniciativa especifica de apoyo
técnico a la preparacion de los proyectos que quieran presentar los nuevos paises miem-
bros a los Fondos Estructurales y de Cohesién. La iniciativa JASPERS, financiada por
la Comisién Europea , la puso en marcha el BEI en 2006 y cuenta actualmente con unos
80 especialistas (ingenieros y economistas) dedicados a ella. JASPERS asesora a los
paises en la definicién de la politica de inversion, en la seleccion de proyectos, en la
preparacion de los pliegos de condiciones de los estudios técnicos, econémicos,
ambientales, sociales y financieros necesarios para poder acceder a financiacién comu-
nitaria (subvenciones y préstamos del BEI), en el seguimiento de los estudios prepara-
torios a la ejecucion del proyecto y, si es preciso, en su implementacién.

Con ello se estd logrando mejorar enormemente el know-how de las administra-
ciones beneficiarias que paulatinamente podran reducir su dependencia de la asis-
tencia técnica de JASPERS.

Finalmente, otra actividad de las IFI relacionada con la evaluacién socioecond-
mica de los proyectos de transporte, son los estudios sectoriales que llevan a cabo
las Unidades de Evaluacion de las IFI. Normalmente son estructuras independientes
dentro de cada IFI que analizan si los proyectos financiados dentro de un cierto sec-
tor (por ejemplo, el transporte piblico urbano, o los ferrocarriles de alta velocidad),
en una zona geografica concreta o con unos objetivos concretos, se han desarrolla-
do correctamente y si la contribucion de la IFI ha sido tan positiva como se espera-
ba. Dentro de estos estudios se revisan las evaluaciones ex post, pero también pue-
den realizarse nuevas evaluaciones con datos mds precisos puesto que se dedican a
ello recursos mds importantes. Los informes de la Unidad de Evaluacidn estdn pues
basados en casos muy concretos y légicamente llevan a discusiones con los servi-
cios de la IFI que han hecho la evaluacion inicial y el monitoreo del proyecto. Sin
embargo los informes publicos no contienen elementos que permitan identificar pro-
yectos 0 personas, porque su objetivo es mejorar procedimientos y, en definitiva,
aprender de los fallos que puedan haberse producido y que, en la evaluacion de pro-
yectos de gran complejidad, son casi inevitables.
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9. Algunas consideraciones para los inversores en infraestructuras
de transporte que precisen financiacion de bancos multilaterales

La mayoria de grandes inversiones en infraestructura de transporte precisan
financiacién a largo plazo para cerrar una estructura de aportacién de recursos
monetarios que se adapte al proyecto y que permita su sostenibilidad operativa. Para
ello, en particular en tiempos de dificultades para la obtencion de crédito como los
actuales, el poder contar con financiacion de una IFI suele ser determinante para lan-
zar la construccion de la obra. Como se ha visto, las ventajas de esta financiacion
conllevan unas exigencias relativamente importantes en cuanto a estudios prepara-
torios. Un entorno de planificacién adecuado y la realizacién de estudios de impac-
to ambiental y, en ciertos casos, de impacto social, son requerimientos para poder
optar a financiacion de las multilaterales. Pero los promotores olvidan a veces la
condicién de que tienen que demostrar la adecuacién del proyecto a los objetivos de
la IFI y, entre ellos, que éste tiene una rentabilidad socioeconémica suficiente.

La falta de un andlisis coste-beneficio puede entrafiar no sélo retrasos en el pro-
cedimiento de evaluacion del proyecto sino costes adicionales. El retraso puede apa-
recer debido a que la realizacidn del estudio de rentabilidad exigido por la IFI lleva
un cierto tiempo de preparacion, licitacion y ejecucidn. Por otra parte el estudio
puede justificar modificaciones en el disefio (por ejemplo, para reducir algunos cos-
tes innecesarios y que penalizan la rentabilidad del proyecto) o en la operacién de la
infraestructura que légicamente acarrean costes adicionales de preparacion y tam-
bién retrasos. Por ello es importante que los estudios preparatorios sean completos
y tengan una calidad elevada antes de iniciar las negociaciones con la IFI. La alter-
nativa, sobre todo para proyectos singulares o que puedan presentar dificultades por
su demanda o por su férmula de gestién (seria el caso de asociaciones publico-pri-
vadas), es involucrar a la IFI, desde la fase de preparacion del proyecto, en la ela-
boracién de la documentacién necesaria para facilitar la evaluacién del proyecto por
parte de aquélla. Como se ha comentado, en algunos casos es incluso posible obte-
ner financiacién gratuita para los estudios o incorporar su coste en el crédito. Ahora
bien, hay que tener presente que esta participacion precoz facilita el proceso de deci-
sion de la IFI, pero no garantiza el que, a la postre, el proyecto se vaya a financiar,
porque dependerd no sélo de los resultados de los estudios preparatorios sino tam-
bién de los aspectos financieros (garantias y otras condiciones del préstamo) que
normalmente no se empezardn a discutir hasta que el proyecto esté bien definido y
justificado.

En cuanto a los estudios de rentabilidad socioeconémica, cabe insistir en que el
nivel de detalle exigible a un proyecto depende de los niveles de rentabilidad espe-
rados y en el hecho de que un proyecto puramente politico, que no pueda justificar
de manera adecuada su interés para el conjunto de la sociedad es dificil que pase los
filtros de calidad exigidos por una IFI. Los proyectos de (demostrable) elevada ren-
tabilidad no precisardn el mismo nivel de detalle que los que se sitien cerca del
umbral exigido. En todo caso, la informacion que el promotor tendrd que propor-
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cionar debe ser suficiente para que la IFI pueda realizar su propia evaluacién que,
como se ha comentado, suele basarse en modelos simplificados pero que permiten
establecer el intervalo de rentabilidad en el que el proyecto se mueve. En funcion de
esta informacién y de los resultados obtenidos con su evaluacion rdpida, la IFI puede
exigir al promotor que profundice en algunos aspectos de su andlisis de rentabilidad.

10. Conclusiones

El articulo ha intentado poner de manifiesto algunos aspectos con frecuencia
poco conocidos de como los bancos multilaterales abordan la evaluacion del interés
de un proyecto para la sociedad y de su uso del andlisis coste-beneficio.

La identificacion de los objetivos del proyecto, que permiten a la IFI justificar el
que se involucre en el proyecto, y la exigencia de una rentabilidad socioecondmica
aceptable son factores esenciales para que se pueda iniciar el proceso de concesién
de créditos a largo plazo. Estos aspectos han sido abordados con cierta frecuencia
por los promotores ptiblicos como si fueran requisitos administrativos, como los que
se derivan de las normas sobre los procesos de licitacién o de consulta ptblica o
incluso como un componente de los estudios de impacto ambiental. Ello lleva a difi-
cultades considerables en el proceso de negociacion de los préstamos a largo plazo
que normalmente sélo las IFI pueden conceder y que van a exigir que la preparacion
del proyecto contenga unas justificaciones bien elaboradas de su interés para el con-
junto de la sociedad y de su adecuacion a los objetivos estatutarios de la institucion.

En conclusiodn, el andlisis socioecondémico de los grandes proyectos es necesario
no sélo porque es esencial para una correcta toma de decisiones con relacién al uso
de recursos escasos, sino también para agilizar el montaje financiero de dichos pro-
yectos que precisan préstamos a largo plazo que dificilmente pueden conseguirse
fuera del entorno de las instituciones financieras internacionales.
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ANEXO

Lista de las principales Instituciones Financieras Internacionales
y ambito de actuacion

¢ Banco Africano de Desarrollo

¢ Banco Asidtico de Desarrollo

* Banco Centroamericano de Integracion Econémica
* Banco del Consejo de Europa

¢ Banco de Desarrollo de Africa Occidental

¢ Banco de Desarrollo de Africa Oriental

¢ Banco de Desarrollo del Caribe

* Banco de Desarrollo y Comercio del Mar Negro
* Banco Europeo de Inversiones

* Banco Europeo de Reconstruccion y Desarrollo
¢ Banco Interamericano de Desarrollo

¢ Banco Islamico de Desarrollo

¢ Banco Mundial

¢ Banco Nordico de Inversion

* Corporacion Andina de Fomento

A veces se incluyen entre las IFI algunas instituciones de caricter bilateral, como
la Agencia Francesa de Desarrollo, la KfW alemana, la NDFC holandesa, la Corpo-
racion Japonesa de Desarrollo Exterior, etc.; algunas de cardcter asistencial, como el
Fondo OPEP para el Desarrollo Internacional; y otras con vocacion especifica, como
los de ayuda a la exportacion. Los bancos bilaterales suelen aplicar criterios pareci-
dos a los descritos en el articulo, pero los aspectos politicos de la relacién bilateral
pueden afectar la evaluacién.



