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dicionales. En este trabajo se analizan los avances desarrollados para impulsar
las infraestructuras prioritarias en el marco de la UE, a través de la colaboracién
entre administraciones, entidades multilaterales y agentes privados, principal-
mente con financiacién privada de los proyectos, centrandose en los bonos proyec-
to como herramienta preponderante. Se analizan sus principales caracteristicas,
riesgos asociados, modalidades y se evaltian de forma critica los avances realizados
en la fase piloto, de cara al cumplimiento de sus objetivos (horizonte 2020).

Palabras clave: bonos proyecto; financiacién de infraestructuras; Unién Euro-
pea; facilidades crediticias; elegibilidad de los proyectos.

Project bonds, promoters of investment in transport infrastructure in Europe

Abstract

The global financial crisis has caused difficulties in infrastructure financing
in Europe, but also less-leveraged structures and ever-decreasing deadlines,
which have stimulated the search for alternative mechanisms. In this paper, the
main advancements to boost priority infrastructure within the European Union,
through collaboration between governments, multilateral institutions and priva-
te agencies are analysed. Mechanisms that encourage greater private participa-
tion in project financing are described. The focus will be on project bonds, as a
major tool: features, associated risks and modalities. We have studied the Pilot
phase achievements, facing its horizon (2020).
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enhancements; project eligibility.
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1. INTRODUCCION

El mundo de las infraestructuras en la actualidad se encuentra en un entor-
no complejo. Por un lado, las crecientes necesidades de nuevas infraestructuras*,
coordinadas a nivel supranacional, continental e incluso intercontinental; y, por

4La OCDE (2007) fija las necesidades de inversién en infraestructuras (electricidad, transporte por
carretera y ferroviario, telecomunicaciones y agua) en torno al 3,5% del PIB mundial.
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otro, la dificultad para ser financiadas con estructuras financieras cada vez menos
apalancadas y en plazos decrecientes, especialmente tras la crisis financiera glo-
bal. Simultdneamente, los esfuerzos para la creacién de nuevos proyectos deben
combinarse con el mantenimiento de los existentes y su adaptacién transnacio-
nal y a las nuevas necesidades de uso. Todo ello en un contexto de incapacidad
presupuestaria de los agentes publicos para liderar los proyectos de obra civil, tan
importantes en términos de produccién y productividad®, y de agotamiento tanto
del modelo convencional de financiacién bancaria como de los instrumentos tra-
dicionales de colaboracién publico-privada.

Ya en 2007, la OCDE, en su informe Infrastructure to 2030, ponia de manifiesto
que “cerrar el gap de inversién en infraestructuras demandara enfoques innova-
dores, tanto en la biasqueda de financiacion adicional como para el uso de las
infraestructuras de manera mds eficiente y mds inteligente a través de las nuevas
tecnologias, las estrategias de gestién de la demanda, los cambios regulatorios y
la mejora de la planificacién” (OCDE, 2007: 20). Resulta fundamental impulsar
la inversién en infraestructuras, para lo que hay que avanzar en la bisqueda de
nuevos mecanismos para la colaboracién entre entidades pablicas, privadas y or-
ganismos multilaterales, como el Banco Europeo de Inversién (BEI)® y el Banco
Mundial.

La Unién Europea es muy consciente de la importancia de los transportes como
medio de interconexién —como pone de manifiesto su programa Connect to com-
pete’— para la generacién de crecimiento, la creacién de empleo, y la mejora de la
calidad de vida. Cabe destacar que, en Europa, ademds, es un sector que impulsa
de manera decidida la innovacién. Durante el periodo presupuestario 2007-2013,
se desarroll6 un fuerte impulso en materia de infraestructuras. En el periodo pre-
supuestario siguiente, 2014-2020, las infraestructuras de transporte serdn uno de
los ejes principales de la politica de inversién europea. Sin embargo, para ello, se
deberd contar con la apuesta puiblica decidida que establezca unos instrumentos
claros e interesantes para el sector privado, deberd respaldar su estrategia con apoyo

> El Banco Mundial, en este sentido, publicé el informe “Valuing Infrastructure Stocks and Gains
from Improved Performance” (1994), en el que establecia que, en promedio, un incremento de un 1% en
el stock de infraestructuras de una regién, producirfa un incremento de un 1% en el PIB.

®El Banco Europeo de Inversiones (BEI), creado por el Tratado de Roma en 1958, financia a través
de préstamos a largo plazo, proyectos que contribuyen a la realizacién de los objetivos de la UE, y entre
éstos, se consideran prioritarios las infraestructuras. El BEI se constituye como un importante emisor
internacional de deuda soberana y entre sus principales caracteristicas financieras, destacan las siguientes:

— El BEI financia su cartera de préstamos, principalmente, lanzando emisiones de obligaciones en los
mercados internacionales de capitales.

— Los prestatarios del BEI cosechan las ventajas de la solidez financiera del banco cuya calificacién
crediticia es AAA.

— No persigue un fin lucrativo y presta en condiciones proximas al coste de su financiacién.

"http://ec.europa.eu/transport/facts-fundings/connect-to-compete/index_en.htm.
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econémico y deberd contar con la coordinacién entre administraciones europeas,
nacionales y locales. Y es que solo la colaboracién con el sector privado puede llevar
a alcanzar los objetivos propuestos ya que permite proporcionar servicios de trans-
porte de manera m4s eficiente que el modelo de financiacién publica tradicional
(Grout, 2003) y se beneficia de la mayor innovacién y capacidad de gestién de los
recursos de que estan dotadas las empresas privadas frente al sector publico (Spack-
man, 2002: 284), tan importante para los objetivos de la Unién Europea en 20138,

El momento presente es éptimo, porque permite contar con un suficiente plazo
temporal para conocer los avances alcanzados por esta iniciativa en términos de los
dos objetivos propuestos inicialmente: promocién de proyectos relevantes de &mbito
transnacional y la activacién de mercados financieros de capitales para la financiacién
efectiva de los mismos. Las diferencias entre los datos cuantitativos y la valoracién
encontrada por parte de la UE y el BEI nos permitird buscar un doble objetivo, don-
de se sitda la principal aportacién de nuestra contribucién: 1) hacer una valoracién
critica de estos logros; 2) realizar una propuesta de cara al horizonte de la iniciativa
(2020) para optimizar esfuerzos organizativos y financieros de cara a su doble objetivo.

Asf, el presente trabajo pretende contextualizar los bonos proyecto® a nivel euro-
peo para impulsar las infraestructuras en Europa, asf como las iniciativas desarrolla-
das y los mecanismos que determinarédn su éxito en los proximos afios. Para ello, el
resto de este documento se estructura como sigue: el apartado 2 recoge las medidas
generales y el marco presupuestario en el que se ha desarrollado en el pasado la
politica de impulso de las infraestructuras y la situacién programada para el proxi-
mo periodo presupuestario plurianual. El apartado 3 describe las medidas utilizadas
hasta la actualidad para impulsar instrumentos financieros capaces de atraer inver-
sores a los proyectos y que han supuesto la plataforma de lanzamiento de los bonos
proyecto como mecanismo principal. El apartado 4 describe las caracteristicas de los
bonos proyecto, los riesgos asociados a estas operaciones, las modalidades previstas
para su funcionamiento y las decisiones tomadas en relacién con la elegibilidad de
los proyectos de las redes transeuropeas de transporte para la aplicacién de bonos
proyecto. El apartado 5 muestra el resultado de la iniciativa hasta la actualidad en
relacién con los proyectos financiados, la captacion efectiva de recursos financieros
privados frente al capital piblico comprometido y el cumplimiento de los objetivos
propuestos para la fase piloto de la iniciativa de bonos proyecto en Europa. Por
ultimo, el apartado 6, de conclusiones, constituye un andlisis de la aplicacién de

8En diciembre de 2013, la UE triplicé el presupuesto para innovacién en transporte ferroviario, al
considerarla el instrumento clave que permitird “reducir los costes de servicio, aumentar la capacidad y
ofrecer unos servicios ferroviarios mas fiables y frecuentes para los clientes (http://ec.europa.eu/transport/
modes/rail/news/shift-to-rail_en.htm).

?No deben confundirse con los bonos de infraestructuras de la UE (cuyo propésito es elevar la fi-
nanciacién para un proyecto especial de la UE) ni con los eurobonos (bonos garantizados para financiar
deuda publica).
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este instrumento al contexto de las infraestructuras europeas, su comparacién con
el uso dado en otras dreas y las variables que seran claves para su éxito para levantar
capital suficiente para que el stock de infraestructuras europeo siga siendo un factor
clave que impulse la competitividad y la equidad entre los integrantes de la UE.

2. MEDIDAS GENERALES Y MARCO PRESUPUESTARIO

La financiacién privada de infraestructuras en Europa ha sido de naturaleza prin-
cipalmente bancaria, al igual que en Oriente Medio y Africa. Esta modalidad de
financiacién gozaba, antes de la crisis financiera de 2008, de un excelente ambiente
en términos de disponibilidad y precio (Dupas y otros, 2011: 3). Sin embargo, desde
entonces, la viabilidad de muchos proyectos con estructura tipo project finance se vio
comprometida durante afios. Asf, en el periodo 2005-2012 —con una media anual
de 76 proyectos analizados—, la financiacién evolucién europea de infraestructuras
de nueva creacién (greenfield)'® se estructuré mayoritariamente con fondos de la
banca, resultando escasa la participacién de los bonos y de capital aportado por fon-
dos de inversién colectiva (Freshfields Bruckhaus Deringer, 2012: 6). Sin embargo,
con independencia de la liquidez existente en el mercado, las restricciones de Basi-
lea I1I para mejorar la capacidad del sector bancario para reducir los efectos de crisis
financieras y su contagio entre economias, llevaron a reducir los plazos y las canti-
dades comprometidas en estos proyectos. El cambio de tendencia de financiacién
de infraestructuras de muy largo plazo y a un coste competitivo hacia estructuras soft
miniperm!! y con bajo grado de apalancamiento conduce al sector de las infraestruc-
turas a la basqueda de nuevas alternativas para poder financiar los proyectos.

El paquete de medidas mds importante en el ambito de infraestructuras se
denominé “Interconexién para Europa”, se publicé el 19 de octubre de 2011 y
materializé las propuestas del Marco Financiero Plurianual de 29 de junio de
2011 (Comisién Europea, 2011). Integré las siguientes iniciativas:

— Una Comunicacién general sobre un Paquete de Crecimiento para unas
Infraestructuras Europeas Integradas, un plan por valor de 50.000 millones
de euros para impulsar las redes europeas energéticas, digitales y de trans-
porte —conforme a la Estrategia Europa 2020- y una nueva versién de las
orientaciones en los tres 4mbitos (transportes, energia y TIC).

1°Greenfield se contrapone a los proyectos brownfield o preexistentes.

1 Estructuras con una duracién entre 3 y 5 afios —mds cortas, por tanto, que la financiacién a largo
plazo— que se emplean para proyectos de colaboracién puablico privada. Se utilizan habitualmente como ins-
trumentos puente para el acceso a financiaciones de cardcter mas permanente (a vencimiento de proyecto).
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— Una Comunicacién sobre la fase piloto de la Iniciativa Europa 2020 de bo-
nos para la financiacién de proyectos (gestionada por el Banco Europeo de
Inversiones), que se previé para 2012.

— Una Comunicacién sobre un marco para la préoxima generacion de instru-
mentos financieros innovadores: plataformas de la UE de capital y deuda.

— Una propuesta de Reglamento por el que se creé el Instrumento de Interco-
nexién para Europa.

— Una propuesta de Reglamento que establecid las directrices para articular la
Red Transeuropea de Transporte (RTE-T'2).

— Una propuesta de Reglamento sobre directrices para la infraestructura tran-
seuropea de energia (TEN-E).

— Una propuesta de Reglamento por el que se establecen directrices sobre
redes de telecomunicaciones transeuropeas.

Este conjunto de medidas puso de manifiesto la importancia de contar con un
marco reglamentario mejorado de instrumentos financieros" capaces de atraer in-
versores a los proyectos de colaboracién publico privada y supuso un primer paso
para solucionar la financiacién de grandes proyectos de infraestructuras. El reparto
de recursos mostré claramente tanto lineas estratégicas como el peso relativo de
cada una de ellas. Asi, los sistemas de transporte constituyeron la partida mas impor-
tante en el reparto, con 31.700 millones de euros (63,4% del presupuesto); energia
asumi6 un presupuesto de 9.100 millones de euros (18,2%); y el apoyo a las redes di-
gitales de alta velocidad recibié 9.200 millones de euros (18,4%). Asi se definié y se
asignaron las dotaciones econdmicas para lo que se consider6 la “columna vertebral
de Europa” (Gerebizza y Tricarico, 2013). El presupuesto para el periodo 2014-2020,
aprobado en diciembre de 2013, ratificé estas cantidades propuestas inicialmente
para la interconexién de Europa. En el caso de la RTE-T, las prioridades generales
fueron (Champion, 2016: 2): 1) generar tramos transfronterizos; 2) la reduccién de
la diferencia de calidad de infraestructuras de transporte entre los Estados miembros;
3) impulsar la intermodalidad; 4) la reduccién de emisiones del transporte.

3. MEDIDAS PARA IMPULSAR INSTRUMENTOS FINANCIEROS
CAPACES DE ATRAER INVERSORES A LOS PROYECTOS

2La politica RTE-T busca una mejor coordinacién de la planificacién y el desarrollo de la red de trans-
portes a nivel europeo. A tal fin, la Comisién Europea ha creado el mecanismo denominado “Conectar
Europa” destinado a construir las infraestructuras que se consideran prioritarias para una mejor cohesién y
vertebracién de Europa. Es este sentido, cabe destacar la importancia de los corredores de la red principal
europea como plataforma para la implementacién de una red de transporte multimodal para Europa.

BEn la linea de lo puesto de manifiesto en el Libro Blanco. Hoja de ruta hacia un espacio tnico
europeo de transporte: por una politica de transportes competitiva y sostenible, p. 17.
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En este complejo contexto, ha sido necesario buscar mecanismos alternativos
que permitan canalizar recursos hacia proyectos de infraestructuras. La principal
dificultad parte del rechazo de la banca a asumir el mismo perfil de riesgo acep-
tado hasta la crisis, perfil que las administraciones ptblicas (concedentes de los
proyectos) no pueden soportar.

Asi, la Unién Europea disefié una baterfa de instrumentos encaminados a propor-
cionar las garantfas que el ente concedente y la banca no estaban dispuestos a asumir.
La solucién propuesta consistié en la aportacién de capital en tres niveles: recursos
propios (capital -equity), capital riesgo, e instrumentos de deuda (préstamos, garantias
a intermediarios o mecanismos de reparto de riesgos con instituciones financieras).
En concreto, se propusieron tres instrumentos'* que se aplicarfan a los proyectos de la
Red Transeuropea de Transporte (RTE-T) y cuya finalidad se sintetiza en la Tabla 1:

Tabla 1. Instrumentos aplicables a los proyectos de la Red Transeuropea
de Transporte (RTE-T)

FINALIDAD MECANISMO INSTRUMENTO

Un instrumento para participar
en el capital de los proyectos,
complementando el conjunto de
herramientas existentes “con el
objetivo de desarrollar ain mas
los mercados de capital de riesgo
en toda la UE"Y.

Instrumentos “para responder

a las necesidades de multiples
modelos de financiacién aplicados
en toda la UE, el tamafio y el
sector de los proyectos y la etapa

Participar en los
recursos propios de las
sociedades responsables
de los proyectos

El fondo Marguerite

El instrumento de garantia

Coberturas para la )
P de crédito (Loan Guarantee

comparticién de riesgos

Instrument) para proyectos de la
de préstamos ) para proy

red transeuropea de transporte

de desarrollo de la financiacién Los bonos proyecto de la Unién
Bonos

del proyecto y los mercados de Europea

capitales”

Fuente: elaboracion propia.

El fondo Marguerite es un fondo constituido por inversores publicos y priva-
dos (incluida la Comisién Europea) para la financiacién de proyectos a largo pla-
zo de nueva construccién (tipo greenfield) e impulsando el cumplimiento de los
objetivos de politica publica, sin olvidar los principios de mercado. Participa en

4 Estas herramientas, en materia de infraestructuras, son analogas a las propuestas para impulsar
la competitividad, reforzar a las Pymes, promover el autoempleo, microempresas y empresas sociales y
también en el drea de educacién y cultura, con adaptaciones en funcién del destinatario programado.

1 Op. cit.
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el capital social de los proyectos nacionales o transnacionales, con una inversién
minima de 10 millones de euros y un mdximo del 10% del total del fondo (ac-
tualmente de 710 millones: 100 millones de cada patrocinador —Francia, Espafia,
[talia, Alemania, Polonia y el Banco Europeo de Inversiones—, 80 millones de la
Comisién Europea y 30 millones de otros inversores)'®, para financiar proyectos
de transportes y energia elegibles por la Comision, en el marco de la UE28. A
pesar del importante esfuerzo a lo largo del bienio 2014-15 que llevé a que la in-
version total desde su constitucién (2010) hasta finales de 2015 superase los 400
millones de euros, repartida en un total de 11 proyectos en 9 paises, no ha sido el
instrumento decisivo que pretendia participando en el capital de los proyectos,
llegando a propiciar la captacién de financiacién en los mercados no superior
a los 3.000 millones de euros (Marguerite, 2016: 8), repartidos en proyectos de
nueva creacion (cerca del 65%) y proyectos antiguos (35%).

El instrumento de garantia de crédito para proyectos de la red transeuropea de
transporte (LGTT -Loan Guarantee Instrument for Trans-European Transport Network
Projects) es un instrumento financiero desarrollado por la Comisién Europea y el BEI
para estimular la participacién privada en la financiacién de infraestructuras de la
Red Transeuropea de Transporte (RTE-T). Creado en 2008, esta dotado de 1.000
millones de euros y tiene previsto facilitar hasta un mdximo de 20.000 millones en
deuda preferente de proyectos de transporte, financiando un méximo del 10% de la
cuantia total de la deuda preferente!’. Mejora la capacidad del prestatario para aten-
der al servicio de la deuda preferente durante el periodo inicial de la explotacién del
proyecto (fase de aceleracién) mientras no se haya estabilizado el nivel de ingresos.
Ha sido concebido para mejorar la calidad de crédito global del proyecto y justificar
una reduccién de los mdrgenes de riesgo aplicados a los préstamos prioritarios. Has-
ta finales de 2014 ha impulsado una inversién total de 12.000 millones en Francia,
Alemania, Portugal, Espafia y el Reino Unido (Comisién Europea, 2015b: 19). Sin
embargo, atin no ha probado ser capaz de soportar por si mismo el logro de la promo-
cién de los proyectos considerados prioritarios (EY, 2015: 44).

4.LOS BONOS PROYECTO DE LA UNION EUROPEA

El modelo tradicional de impulso y financiacién de infraestructuras, ante un
proyecto licitado por una administracién publica, partia de una propuesta de
ejecucion-operacion, por parte de una empresa o grupo de empresas, para lo que
constitufa una entidad especial como vehiculo (SVP) para su desarrollo, cons-
tituyéndose como accionistas-sponsors de la misma. Los recursos propios de la

*PWC, 2014.

"Permite un maximo del 20% en supuestos excepcionales.
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entidad creada al efecto constituian entre el 10% y el 20% del total de recursos
necesarios para la ejecucién del proyecto y el resto era financiado por medio de
préstamos bancarios, como se refleja en la Figura 1. Este funcionamiento segufa
una estructura del tipo project finance y el agotamiento de este modelo es lo que
ha llevado a los poderes publicos a buscar alternativas de mercado m4s adecuadas
a la situacion actual y a las necesidades de creacién de nuevas infraestructuras.

Figura 1. Modelo de financiacién de infraestructuras tipo project finance

Deuda
Sociedad Entidades
chicu N Financieras
Promotores de

Provecto
Recursos propios

Fuente: elaboracién propia.

La Iniciativa Europa 2020 Project Bond busca proporcionar una nueva alterna-
tiva a la participacion privada en la generacion de infraestructuras. La Comision
Europea y el BEI firmaron en noviembre de 2012 el acuerdo para poner en marcha
la fase piloto (reglamento de la Unién Europea N° 670/2012 del Parlamento Euro-
peo y del Consejo, de 11 de julio de 2012), con los fines de atraer financiacién pri-
vada a los proyectos y de permitir la emisién de la deuda en los mercados de capi-
tales, animando a inversores institucionales a participar en este tipo de proyectos.

En el marco de una estrategia global de financiacién privada de infraestructu-
ras, los bonos proyecto han sido considerados por las instituciones, desde su lanza-
miento, como uno de los instrumentos con mayor interés, por considerarse que
contaban con mayor potencial de captacién de recursos procedentes de la inver-
sién privada y, por tanto, de dinamizacién de la actividad de impulso de genera-
cién de una red transnacional de infraestructuras de transporte y de activacién
de los mercados financieros en lo relacionado con proyectos de esta naturaleza.

Veamos a continuacién cudl es la estructura financiera de los esquemas finan-
ciados con bonos proyecto de forma comparada con los instrumentos tradicio-
nales; cudles son los riesgos, tanto los vinculados a los proyectos que financian,
como los intrinsecos a su naturaleza financiera; las modalidades que se han em-
pleado en el marco de la iniciativa europea; y, por dltimo el calendario de ejecu-
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cién-financiacién de un proyecto tipo, de forma comparada entre las operaciones
tradicionales y las distintas posibilidades de colocacién de los bonos proyecto.

4.1. Estructura financiera de los esquemas financiados con bonos proyecto

En el modelo de financiaciéon mediante bonos proyecto, las compafifas que
constituyen la sociedad vehiculo de proyecto participan en su capital (entre el 10
% y 20 % del total) y el resto es un esquema de deuda, conformado por:

— Una emisién de bonos proyecto, cuya calificacién crediticia, para poder ser
colocada en los mercados de capitales, deberia ser triple A, negociable en
mercados organizados y susceptible, por tanto, de adquisicién por parte de
inversores institucionales. Esta deuda cuenta con calificacién senior, es de-
cir, cuenta con derecho preferencial en la cascada de cobros de la sociedad
vehiculo de proyecto ante un problema de liquidez.

— Una participacién del BEI en el proyecto mediante la concesién de un prés-
tamo o una garantia a la sociedad, por un importe variable, determinado
proyecto a proyecto, pero nunca superior al 20% del total de deuda senior,
cubriendo los déficits de financiacién durante el periodo de construccién y
los riesgos relacionados con la generacién de flujos de caja una vez que el
proyecto se encuentra operativo.

Esta aportacién del BEI, cuando tome forma de préstamo o linea de crédito,
tendr4 carcter subordinado con respecto a los bonos proyecto. Por tanto, inde-
pendientemente de la férmula empleada (préstamo o garantia), favorecerd la
probabilidad de pago al resto de acreedores, mejorando asf la calificacién credi-
ticia del emisor y facilitando la obtencién de la calificacién crediticia objetivo
que posibilitarfa el éxito de la colocacién en el mercado de la deuda senior'®.

El BEI se encontrarfa, en la lista de prelacién de cobros, detrds de toda la
deuda senior, pero por delante de los préstamos participativos, del resto de
deuda subordinada y, por supuesto, de los pagos al capital®’.

8E]l Banco Europeo de Inversiones, al igual que la banca comercial, exige una serie de garantfas ha-
bituales para este tipo de proyectos y que cubren cada una de las obligaciones asumidas bajo los créditos
senior, entre las que se encuentran:

® Prenda de todos los derechos, importes e indemnizaciones que recibiera por parte de cualquier

asegurador conforme al plan de seguros del proyecto.

 Prenda de los derechos de crédito derivados del contrato de CPP.

e Prenda de las cuentas del proyecto.

® Prenda de los derechos de crédito derivados de los contratos de cobertura de tipo de interés.

® Prenda de los derechos derivados de los contratos de construccion.

9 La participacién del BEI como garante en estas operaciones establece una contrapartida (fee) a
satisfacer por la SVP, de conformidad con las tablas fijadas por esta institucién.
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Se comprueba, por tanto, que la proporcion recursos propios/deuda es equi-
valente al modelo anterior, sustituyendo la financiacién bancaria por recursos
publicos (participacién del BEI) y privados (bonos). La financiacién piblica se
obtiene, dado el horizonte temporal de la iniciativa, en dos fases: la primera, en el
marco financiero plurianual en el cual fue disefiada (2007-2013) y la segunda, en
el marco financiero plurianual presente (2014-2020). En esta prueba piloto, los
proyectos elegibles debfan alcanzar el cierre financiero antes de 2016, lo que hace
posible una evaluacién temprana de los resultados de la iniciativa.

4.2. Riesgos asociados a las infraestructuras de transporte y modalidades de
bonos proyecto

La naturaleza de los proyectos (nuevos vs. preexistentes) determina los factores
de riesgo que afectardn a los mismos y las estructuras financieras necesarias para
promoverlos y esto tendrd, como se verd mas adelante, importantes implicaciones.
Los factores de riesgo vinculados a proyectos de infraestructuras son los siguientes:

— El riesgo de construccién. El proyecto puede ser abandonado durante su
construccion. Factores como la complejidad de los trabajos, la disponibili-
dad para reemplazar al contratista en caso de quiebra y contar con fondos
contingentes suficientes para cubrir el incremento de coste provocado por
los retrasos en la obra son riesgos durante la fase de construccién de la in-
fraestructura a considerar. Légicamente, este es un riesgo que afecta Gnica-
mente a los proyectos de nueva creacion.

— El riesgo de ramp-up. El periodo de ramp up es el tiempo que transcurre
desde la entrada en servicio de la infraestructura hasta que la utilizacién se
consolida por completo y es posible estimar de forma fiable los flujos que
generard en el futuro. Légicamente, existe para los proyectos nuevos, con
riesgo de demanda. En cambio, para los proyectos preexistentes si existe
una base ya testada y, si no se producen cambios significativos (creacién de
infraestructura alternativa, abandono o depresién de la zona o regién a que
proporciona servicio, etc.), este riesgo no serfa significativo.

— El riesgo de garantia. Las entidades constituidas especificamente para un pro-
yecto y que dependen del mismo para su viabilidad, pueden verse significati-
vamente afectadas si los precios de financiacién y garantias son excesivamente
altos. Por ejemplo, si consideramos un proyecto de Colaboracién Pdablico-Pri-
vada basado en pagos por disponibilidad y cuya clasificacién crediticia es de
BBB, es poco probable que la calificacién de su deuda tenga una calificacién
crediticia superior a esa triple B (al menos que haya un fuerte respaldo ante
posibles casos de incumplimiento). Este riesgo afecta tanto a proyectos nuevos
como preexistentes, pero habitualmente es mayor para los primeros.
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— El riesgo operativo. Algunos proyectos tienen un fuerte componente de ries-
go operativo, bien en términos de coste o bien en términos de capacidad de
generacion de flujos de caja. En estos casos, es dificil asegurar el reemplazo
del operador debido a la falta de alternativas para mejorar ante un escenario
desfavorable. Como ocurre con el anterior, afecta tanto a proyectos nuevos
como preexistentes, pero suele ser mas alto para los primeros.

— El riesgo soberano. La calificacion crediticia para los proyectos de la Union
Europea tedricamente debe ser “AAA”. No obstante en la practica, no es
posible desconectar el perfil de riesgo de crédito de un proyecto del riesgo
del pafis al que pertenece. Afecta, l6gicamente, a todos los proyectos.

El disefio de cada operacién debe tomar en consideracién estos riesgos, asi
como la participacién publica por parte de las instituciones, pero también los
mecanismos que pueden mitigar sus efectos, (como se puede ver en Rossi y otros,
2015: 106-108). Asi, para la financiacién de estos proyectos, el Banco Europeo de
Inversiones disefié dos modalidades de colaboracién: financiada y no financiada
(BEIL, 2012: 10), en funcién de la naturaleza de su aportacién:

1. PBCE financiada: el BEI proporciona financiacién a la sociedad adjudi-
cataria en forma de tramo de deuda subordinada (similar a las estructuras
mezzanine) con el limite del 20% del importe del tramo de bonos senior
vinculados (ver Figura 2).

Figura 2. Modalidad PBCE financiada

BONOS Inversores
PROYECTO en bonos
(calificacion proyecto

crediticia basada

en condiciones de

+ mercude)

Deuda
subordinada - BE]

- \lll o

v |

Costes del proyecto

Fuente: elaboracién propia, con base en los esquemas de funcionamiento del Banco Europeo de

Inversiones (BEI, 2012:10).
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El impacto de esta modalidad financiada para los tenedores de bonos pro-
yecto en dos dmbitos se produce en forma de:

* Mejora de la calidad del riesgo. Reduce el riesgo de impago al facilitar
recursos en caso de insuficiente generacion de efectivo por parte del pro-
yecto.

* Reduccién del riesgo de construcciéon y operacién por su cardcter subor-
dinado.

* Mejora del ratio de cobertura al servicio de la deuda (RCSD).

2. PBCE no financiada: el BEI proporciona una Carta de Crédito revolvente

a largo plazo asociada al proyecto, cuyo beneficio se asignard a quien figure
como garante (trustee)*(ver Figura 3).
Su cardcter rotativo permite usar este mecanismo como una linea de
crédito disponible para la SVP en el caso de que los flujos de caja ge-
nerados por el proyecto no sean suficientes para la finalizacién de la
construccién o para garantizar el RCSD comprometido para los bonos
proyecto.

Figura 3. Modalidad PBCE NO financiada

BONOS emisitn Inversores
PROYECTO piblicao | 1 un bonos
colocacion proyecto
. . ivinda
(calificacion  [€§ """ 1
= crediticia de bonos
?, nam bhasada en
E_ condiciones de
E mercado)
i | =
— Investmient
S garantia l Tl
< del BEI
Recursos
propios -

Fuente: elaboracién propia, con base en los esquemas de funcionamiento del Banco Europeo de

Inversiones (BEI, 2012: 12).

El encargado de representar y proteger los intereses del colectivo de tenedores de los Bonos Pro-
yecto.
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La financiacién mediante bonos proyecto solo es aplicable a aquellos proyec-
tos que sean elegibles para el BEI y por tanto deben cumplir con los objetivos
e intereses marcados por la UE. Las prioridades en la eleccién de proyectos se
fijan en funcién de la contribucién al crecimiento, empleo, cohesién regional y
sostenibilidad medioambiental en Europa y la eleccién de los proyectos obedece
principalmente a dos criterios: la relevancia y la realizacién del proyecto.

— La relevancia es el primer valor afiadido del proyecto. Solamente aquellos
proyectos que cumplen con las politicas marcadas por la UE pueden ser
elegibles.

— Por realizacién se entiende la capacidad del proyecto en términos de efecti-
vidad, eficiencia, sostenibilidad e impacto medioambiental.

Las 4reas declaradas prioritarias han sido:

— Los Proyectos Prioritarios de la RTE-T.

— Las autopistas del mar, como alternativa a las carreteras congestionadas.

— Sistemas de gestién del trafico ferroviario europeo (ERTMS), para la intero-
perabilidad de la red ferroviaria europea.

— Gestién del trafico aéreo, modernizacién y espacio aéreo europeo.

— Los sistemas Inteligentes de Transporte y los destinados a impulsar la inte-
roperabilidad y la continuidad de la promocién del trifico en tiempo real y
los viajes los servicios de informacién europeos.

4.3. El proceso de financiacién mediante bonos proyecto frente al sistema
tradicional

Para materializar la colaboracién publico privada en los proyectos, cualquiera
que sea el mecanismo de financiacién, la operacién comienza con la solicitud de
la institucién que se constituye como promotora del proyecto. Una vez que éste
ha demostrado ser elegible —tanto por el cumplimiento de las pautas de la UE
como los criterios del BEI- se fijan los criterios de financiacién, que deben ser
asesorados por este tltimo, en base a cuestiones de viabilidad econémico-finan-
ciera, técnicas y medioambientales. Este triple criterio debe cumplirse de cara a
la emisién de deuda o garantia que constituye la participacién publica (BEI) en
el proyecto (Figura 4).
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Figura 4. Ciclo de la participacion del BEI en un proyecto de financiacion

Solicitud del promotor

bilidad (EIB)

Econdmico
% Financieros
Téenico
Medivambicntal

Equipos de apoya)

Equipo legal
Megociacion

| Aprobacion del
del contrato

réstamo

[Junta Dil-'ec.tlﬁ .

Comité de

> | Ciestidn

Apaoyo BEI al
proyecto

Fuente: Banco Europeo de Inversiones (2016). http://www.eib.org/projects/cycle/

En cualquier caso, todo este esquema debe ajustarse a los plazos implicitos en
cualquier operacién financiera de esta naturaleza. El calendario en una operacién
de financiacién tradicional de esta naturaleza supera habitualmente los dos afios,
desde el momento del anuncio hasta la firma definitiva del contrato, que posibi-

lita el comienzo de la ejecucion del proyecto (Figura 5).
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Figura 5. Calendario de un proyecto de infraestructuras con financiacién
bancaria (préstamo)

mes 0. Anuncio de informacién previa. Anuncio de licitacién
Transparencia de los requisitos de precalificacion -tamaflo como criterio de precalificacion

R
mes 1. Precalificacién: presentacién |
L
mes 2. Precalificacién: decisién |

mes 4, I.nvlu%“ negociar |

mes 8. Presentacion de la oferta inlcial
Mandato bancos comerciales como orgamizaciones lideres Hoja indicativa plazo y la presentacion de ofertas

¥ -

mes 10. Evaluacion
L 2
mes 12, Seleccion de oferta

mes 14, Seleccién de la oferta final (BAFO)
Aprobacién por el comité de créditos

mes 12, Evaluaciin y nombramiento de postores preferidos. Notificacion licitantes no
selecclonados. Adjudicacién contrato

|

mes 25, Firma del contrate del proyecto
Cierre financiero y sindicacion

Fuente: EPEC y Freshfields Bruckhaus Deringer (2013: 6-15). Adaptacion.

La duracion del proceso para la financiacién de los proyectos no puede supe-
ditarse al instrumento financiero empleado para ello, sino que son los tramites
administrativos quienes marcan el calendario, debiendo encajarse las iniciativas
para la financiacién de los proyectos en el marco administrativo. En el nuevo
sistema, los bonos proyecto sustituyen dicha financiacién bancaria de forma in-
tegrada en la tramitacién administrativa que constituye el marco legal aplicable.
En el caso de utilizacién de bonos proyecto, en las modalidades financiada o no
financiada por parte del BEI, la colocacién de bonos puede ser privada o publica
y sus lineas temporales son las que se muestran en Figura 6 y Figura 7.
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Figura 6. Calendario de un proyecto de infraestructuras con emisién
de bonos proyecto y colocacion privada

mes 0. Anuncio de informacion previa. Anuncio de licitacion
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Compromiso de precios - best and final offer

mes 22, Evaluacién y nombramiento de postores preferides. Notificacién licitantes no
seleccionados. Adjudicacién contrato

| mes 25. Firma del contrato del proyecto |
Cierre de garantias y acucrdos vinculados

Fuente: EPEC y Freshfields Bruckhaus Deringer (2013: 6-15). Adaptacion.
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Figura 7. Calendario de un proyecto de infraestructuras con emisiéon
de bonos proyecto y colocacion publica

mes 0. Anuncio de informacién previa. Anunclo de licitaclén
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| mes 25, Firma del contrato del proyecto
Cierre de precios, calificacion, garantias y acuerdos vinculados

Fuente: EPEC y Freshfields Bruckhaus Deringer (2013: 6-15). Adaptacion.

Como puede verse, los tres procedimientos tienen el mismo horizonte tempo-
ral y Gnicamente se encuentran diferencias menores en los meses 8, 10,14, 22 y
25 del proceso:

— En el momento de la presentacién de la oferta inicial (mes 8), se produce
el mandato de la entidad (consorcio) que se compromete a financiar el pro-
yecto (banco comercial, banco de inversién, lider del sindicato bancario o
lider de la emisién de bonos —ptblicos o privados—), con las particularidades
de cada operacion.
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— En el momento de la evaluacion de las propuestas (mes 10), es necesario
fijar los mecanismos de ajuste de precios, la capacidad de entrega vy las al-
ternativas financieras y, si la financiacién se realizara por parte de una co-
locacién publica de bonos, se requiere evaluacién preliminar por parte de
agencias de calificacién crediticia.

— En el momento de la oferta final (BAFO —Best And Final Offer) (mes 14)
se produce la aprobacién definitiva de la operacién por parte de del comité
bancario, cuando la financiacién sea mediante préstamo, y el compromiso
de precios, en las operaciones financiadas con bonos.

— En el momento de la evaluacién y nombramiento de los denominados Pre-
ferred Bidders (postores preferidos) (mes 22), por un lado, cuando haya sido
requerida evaluacién preliminar de agencias de rating, se les demandard la
evaluacién definitiva y, por otro, se realizard la evaluacién de los mecanis-
mos de ajuste de precios, capacidad de devolucién y alternativas (bonos o
préstamos alternativos) definitivas.

— En el momento de la firma del contrato (mes 25), se producird el cierre
de todas las operaciones contractuales y financieras: cierre financiero del
proyecto, sindicacién (en el caso —habitual- de participacién colegiada de
entidades financieras, garantfas y acuerdos vinculados), cierre financiero y
colocacién de la emisién de bonos (razén por la que es en este momento
cuando se manifiesta el riesgo de colocacién de los mismos) y comenzard a
tomar efecto cada uno de los compromisos establecidos durante el proceso.

5. ANALISIS DE LOS RESULTADOS DE LA FASE PILOTO DE LA INI-
CIATIVA DE BONOS PROYECTO

Las metas fijadas para 2015 y 2020 constituyen etapas intermedias para los
objetivos principales de la politica europea de transportes, que se producirdn en
2030 —a través de la denominada red central- y 2050 —a través de la red global.
Ambas capas incorporan todos los modos de transporte con sus interconexiones y
consisten en la infraestructura de transporte, aplicaciones telemdticas y medidas
de acompafiamiento (Pape, 2015, 2).

La primera evaluacién de la iniciativa europea de bonos proyecto se realizé
en base a los datos de junio de 2015 y fue publicada en abril de 2016. Para ello,
se analizé la eficacia, eficiencia, relevancia y el valor afiadido de la misma para
aquellos que han estado involucrados en esta iniciativa (BEI, Comisién Europea
y agentes directamente involucrados en proyectos vinculados a la iniciativa). Los
principales datos de proyectos financiados en el marco de esta iniciativa se reco-
gen en la Figura 8.
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Figura 8. Proyectos financiados en el marco de la iniciativa de bonos proyecto

IMPORTE
1 BONOS
PROYECTO PAIS FECHA PROYECTO ACTIVIDAD
(millones)
Castor Espaiia 2013 €1.400 Almacenamiento

subterrdneo de gas
Greater Gabbard | Reino Unido 2013 GBP 305,1 Energia eélica marina
autopista PPP (acceso al

All Bélgica 2014 €577,9 puerto de Zeebrugge)
Conexién ultra
Axione Francia 2014 €189,1 rdpida banda ancha
(infraestructura digital)
. autopista PPP
A7 Alemania 2014 €429,1 Bordesholm-Hamburgo
Gwynt y Mor . . Energia eélica
(GyM) Reino Unido 2015 GBP 339,2 Ronda 2A
Puerto de Calais Francia 2015 €504 Puerto

Fuente: datos basicos EY (2015) y elaboracién propia.

En este anilisis es importante tener en cuenta varias cuestiones cuya influen-
cia confluye para la obtencién de los resultados que se han registrado y que se
muestran en el informe final de evaluacién (diciembre de 2015) de la Iniciativa

Europa 2020 Project Bond (EY, 2015):

En términos de eficacia:

— Los bonos proyecto han impulsado a los inversores institucionales a partici-
pacién en proyectos de infraestructuras.

— La iniciativa ha impulsado los mercados de deuda vinculados a proyectos
nuevos en los sectores de transporte y energia en diferentes sectores y es-
tructuras financieras.

En términos de eficiencia:

— La UE consiguié un efecto palanca de 22,83 de los recursos asignados a esta
iniciativa (un coste total de los proyectos de 5.252 millones frente a los 230
de su aportacién). Dado que inicialmente esperaba un multiplicador entre
15y 20, la UE considera conseguidos sus objetivos.

— El andlisis muestra que la participacién de la UE ha contribuido al desarro-
llo de los mercados de capitales en relacién con la financiacion de proyectos
de infraestructura de transporte y energia.
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En términos de relevancia:

— El disefio del instrumento, ha sido adecuado para las necesidades de los in-
versores en bonos, especialmente para proyectos nuevos.

— La relevancia del instrumento parece haber quedado condicionada al apeti-
to de los inversores en el marco general, a situaciones puntuales de falta de
liquidez y a los paises considerados menos solventes.

En términos de valor afiadido:

— Es necesario desarrollar nuevas medidas para alcanzar los objetivos del ins-
trumento: incrementar la cartera de proyectos vinculados, racionalizar las
iniciativas de la UE y centrarse en los proyectos centrales.

— Es necesario canalizar los esfuerzos hacia las dreas de mejora identificadas
como estratégicas:

* Mejora de la regulacién en materia de colaboracién puablico privada y de
procedimientos de autorizacién de iniciativas.

* Impulsar la capacidad de los Estados miembros para promover infraes-
tructuras transnacionales.

Sin embargo, un andlisis individualizado propio tanto del contexto como de
las aportaciones y los proyectos financiados muestra que:
En términos generales:

— La situacién del sistema financiero y su percepcion en relacién con los pro-
yectos de infraestructuras han cambiado sustancialmente durante los ulti-
mos afios. Se ha recuperado la liquidez del sistema y los tipos de interés han
vuelto a niveles que hacen sostenibles proyectos que no lo eran hace 6 afios,
en parte por la reduccién de la prima de riesgo aplicable a los mismos.

— Dado que el modelo de esta iniciativa constituye un paquete de dos medidas
complementarias (aportacién del BEI y colocacién de bonos proyecto), no
resulta facil conocer cual de las dos ha constituido un mayor incentivo para
la participacién de los inversores privados.

En términos de eficacia:

— Solo 2 de los 7 proyectos financiados fueron nuevos, es decir, con riesgo de
construccién, por lo que consideramos que no se ha conseguido ese objetivo
de dinamizar los mercados de valores en relacién con los proyectos nuevos,
al menos en un grado suficiente.
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— Es importante, ademads, destacar el hecho de que en el objetivo de conse-
guir la financiabilidad de proyectos por vias alternativas, debe estudiarse
su calificacién crediticia. Asif, de los 7 proyectos, inicamente 3 no serfan
financiables per se: los de nueva creacién y el proyecto Castor?’!, que incluso
siendo una instalacién preexistente, contaba con una calificacién crediticia
inferior a la considerada habitualmente como financiable por las entidades
financieras tradicionales (A-).

Figura 9. Caracteristicas y financiabilidad de los proyectos que han contado
con bonos proyecto

Tipo . o TLalg
l . Financiabilidad del proyecto
Proyecto (Nueva construccién o .
. per sel
Preexistente)

Castor Preexistente No
Greater Gabbard Preexistente Si
All Nuevo No
Axione Preexistente Si
A7 Nuevo No
GyM Preexistente Si
Puerto de Calais Preexistente Si

Fuente: datos basicos EY (2015) y elaboracién propia.
En términos de eficiencia:

— Una de las modalidades (financiada) no ha tenido ningtn seguimiento. To-
dos los proyectos elegibles han recurrido a las garantias que supone la mo-
dalidad no financiada.

— El efecto multiplicador se ha conseguido en los proyectos de la red de ener-
gia (270 frente a la media de 22,83), donde la aportacién de la UE ha sido
mas reducida (ver Figura 10).

— Cinco de los siete proyectos financiados han sido preexistentes (brownfield),
lo que muestra la reducida utilidad como instrumento, con el enfoque ac-
tual, para impulsar la creacién de nuevas infraestructuras.

— Aunque la colaboracién institucional es importante, la aportacién de los
fondos de la UE no ha sido determinante en ninguno de los proyectos, dadas
las cifras que se manejaron para su financiacién.

2 Ademds, debe tenerse en cuenta que el proyecto Castor fue paralizado en 2014, ya que su puesta en
marcha provocé terremotos de pequefia magnitud en el entorno.
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Figura 10. Proyectos en el marco de la iniciativa de bonos proyecto
y financiacion recibida

, COSTE TOTAL
(millones €) UE BEI (PBCE) BONOS DEL PROYECTO
Red Transeuropea 200 250 1.511 2.293
de Transporte
P enesutebes 10 324 2.223 2.702
de Energia
Tecnologias
de la Informacién 20 38 189 257
y las Comunicaciones
TOTAL 230 612 3.700 5.252

Fuente: datos basicos EY (2015) y elaboracién propia.

En términos de relevancia:

— Se ha comprobado cémo el proceso disefiado para determinar la elegibilidad
de los proyectos no ha funcionado correctamente. Unicamente se registraron
7 solicitudes y todas resultaron positivas, en un contexto de fuertes necesidades
de infraestructuras, por lo que las dificultades administrativas para culminar la
fase inicial de planteamiento y propuesta han sido un obstdculo para el cumpli-
miento de su objetivo operativo.

— M3s adn, tnicamente un proyecto (Castor) ha sido capaz de atraer recursos
que no habrfan sido conseguidos por las vias alternativas tradicionales, por lo
que no consideramos que se hayan cubierto las necesidades de los inversores.

— Un instrumento transnacional cuya utilidad se limita a situaciones puntua-
les de falta de liquidez o para paises con problemas de solvencia no cumple
los objetivos generales con que fueron disefiados los bonos proyecto.

En términos de valor afadido:

— Es clave trabajar para reducir la carga administrativa necesaria para estas
iniciativas transnacionales y mejorar su transparencia. No es posible que se
produzcan cuellos de botella en el proceso de elegibilidad de los proyectos,
para lo que es necesaria una buena comunicacion y transparencia.

— Los proyectos prioritarios para la UE lo son en términos de retorno social
y no siempre cuentan con una rentabilidad financiera atractiva. En este
caso, proyectos necesarios para la sociedad pero que generan ingresos insu-
ficientes y que, sin embargo, requieren de inversiones millonarias, pueden
ser descartados por no alcanzar la calificacién crediticita exigida. Ademis,
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desde un punto de vista tedrico, todos los pafses de la UE tienen derecho a
poder ser elegibles para financiar sus proyectos mediante el mecanismo de
los bonos proyecto. Sin embargo, desde un punto de vista préctico, no parece
l6gico que se pueda desligar el riesgo soberano del proyecto, lo que genera
diferencias sustanciales entre paises de la UE a la hora de poder ser recepto-
res de esta alternativa de financiacién.

En cualquier caso, una vez superada la prueba piloto, el mercado se encuentra
preparado para valorar este nuevo instrumento de inversién (Moody’s, 2016: 4)
sin los recelos previos, propios de la incertidumbre que acarrea la gestién de ries-
gos en una situacién sin compromiso firme de las instituciones.

6. CONCLUSIONES

1. Las infraestructuras son un instrumento generador de riqueza y un importante
estabilizador regional y social. Por este motivo, la Comisién Europea y el BEI
estan contribuyendo a apoyar este tipo de proyectos mediante la absorcién
de algunos de los riesgos que de lo contrario recaerfan en acreedores prefe-
rentes, lo que desincentivaria la inversién privada. El papel del BEI consiste
en ayudar a desarrollar y ampliar una cartera de proyectos PPP elegibles por
sus caracteristicas intrinsecas y por su alineamiento con el mapa estratégico
europeo de transporte. En cualquier caso, la colaboracién es clave: por un
lado, entre instituciones; y por otro, entre instituciones publicas y agentes
privados, para la consecucién de objetivos que favorecen a todos ellos.

2. La UE cre6 un conjunto de iniciativas “innovadoras” para impulsar la finan-
ciacién de proyectos de infraestructuras: el fondo Marguerite, el Instrumento
de Garantia de Crédito para Proyectos de la Red Transeuropea de Transpor-
te y los bonos proyecto. Estos tltimos han sido la apuesta mds fuerte -por
considerar que cuentan con un mayor potencial para captar recursos, por su
naturaleza y por el compromiso presupuestario asociado- para facilitar la cola-
boracién publico-privada, proporcionando garantias que mejoraran la calidad
crediticia de la deuda senior para proyectos de infraestructuras de alto interés
estratégico europeo. Los bonos proyecto proporcionan garantias que mejoran
la calidad crediticia de la deuda, atrayendo a capitales privados, principal-
mente fondos de pensiones y compafifas de seguros, lo que agiliza la puesta en
marcha de los proyectos de infraestructura y reduce los costes de financiacién.

3. Aunque desde el momento de la creacién de estos instrumentos, la liquidez
en el sistema era muy reducida y este punto ha cambiado en los dltimos
afios, siguen observdndose reticencias por parte de los bancos a financiar
proyectos nuevos.
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4. Sin embargo, los bonos proyecto que la UE considera innovadores no lo son
en realidad, ya que existen instrumentos similares en otras partes del mun-
do. Por ejemplo, estdn presentes en Estados Unidos desde la Transportation
Infrastructure Finance and Innovation Act (TIFIA) en 1998, que proporcio-
nan préstamos directos, garantias a préstamos y lineas de crédito para pro-
yectos nacionales o regionales de transporte terrestre. O los Private Activity
Bonds (PABs), bonos exentos de impuestos, emitidos por o en nombre de la
administracién (local o estatal) con el propédsito de proporcionar beneficios
especiales para la financiacién de proyectos de interés. Este tipo de bonos se
emplean también en Canad4 y Sudamérica.

5. La financiacién mediante bonos proyecto pretende alcanzar la viabilidad fi-
nanciera de los proyectos: 1) haciendo fluir el crédito hacia los proyectos de
infraestructuras; 2) alargando los plazos de financiacién para los proyectos;
3) reduciendo el precio de los recursos financieros. Sin embargo, pueden
resultar un mecanismo insuficiente, especialmente en los greenfield, dado
que pocos proyectos pueden acceder a este mecanismo por los exigentes re-
quisitos exigidos por el BEI. Los bonos proyecto han financiado hasta 2015
un total de 7 proyectos, de los cuales tan solo dos fueron nuevos.

6. Sin embargo, los bonos proyecto en su definicién actual han demostrado
impulsar la financiabilidad Gnicamente en contadas ocasiones (como ocu-
rri6 en Espafia con el proyecto Castor). En términos generales no han servi-
do para hacer financiables a proyectos que no lo eran mediante otros instru-
mentos, debido a un perfil de riesgo elevado. Por tanto, hasta ahora, su éxito
para dinamizar la inversién europea en infraestructuras estard asociado a su
utilizacién combinada con otro tipo de financiacién, incluida la bancaria,
con garantias, tanto piblicas como privadas y con incentivos fiscales a los
proyectos.

7. El hecho de que hasta el momento todos los proyectos presentados fuesen
elegibles (y su reducido nimero) demuestra el necesario replanteamiento de
los mecanismos y los criterios de elegibilidad. De hecho, ya se estan dando
los primeros pasos (Comisién Europea, 2015) en la redefinicién de los antes
denominados proyectos prioritarios (y ahora red basica —core network).

8. Europa se enfrenta a una enorme necesidad de inversién en infraestruc-
turas, y los bonos proyecto, con la definicién actual, atin no constituyen
un instrumento eficaz para atraer la suficiente financiacién procedente de
los mercados de capitales. Por este motivo, serd fundamental re-disefiar el
modelo con la colaboracién de los potenciales interesados: bancos privados,
inversores institucionales y empresas de seguros para conseguir un disefio de
interés para todos los agentes interesados.

9. Los proyectos de infraestructuras tienen un impacto estructural y social
tan importante que no pueden dejarse tnicamente a los designios de los
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mercados de capitales y su andlisis de riesgo y rentabilidad. Por este motivo,
las instituciones piblicas deben tomar un papel activo e impulsar con fuerza
un marco legal favorable y unos criterios claros para la generacién de una
infraestructura transnacional amplia y eficaz, en beneficio de todos los ciu-
dadanos de la Unién.

10. La colaboracién entre instituciones es fundamental para el éxito de estos
proyectos internacionales, pero serd necesaria la especializacién de cada
una de ellas para conseguir resultados 6ptimos. Asf, serfa positivo enfocar
la aportacién financiera de la UE a las etapas iniciales de los proyectos, de
forma que si sea decisiva en la fase de propuesta e iniciacién debido a: 1)
la canalizacién de propuestas en la linea de los objetivos de las distintas
redes transnacionales; 2) la financiacién de los estudios preliminares que
conducen a decidir acerca de la elegibilidad de los proyectos; 3) el enfoque
de la institucién hacia una fase clave cuyo desarrollo ha demostrado ser
ineficiente a lo largo del piloto.

11. Asi, en esta linea de colaboracién institucional, serd necesario hacer el se-
guimiento del Fondo Europeo para Inversiones Estratégicas (FEIE), creado
en 2015, cuya finalidad es impulsar el crecimiento econémico y la competi-
tividad a largo plazo, mediante la movilizacién de recursos publicos (a cargo
del presupuesto de la UE) para atraer la inversién privada y con el triple
objetivo de: 1) mejorar la capacidad de absorcién de riesgos de las opera-
ciones de inversién del BEI; 2) hacer frente a las disfunciones del mercado
y a las situaciones de reducida inversién, 3) impulsar la inversién (315 000
millones de euros adicionales en tres afios).
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