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BENEFICIOS DE LA PARTICIPACION
DEL SECTCR PRIVADO EN LA
INFRAESTRUCTURA PUBLICA

En los tltimos afios, las per-
sonas implicadas en los proyectos
de infraestructura han identificado
varios elementos que el sector
privado puede ofrecer al sector
piblico y que el sector piblico
estard esperando. Uno de esos
elementos es el rendimiento. Si el
sector privado puede realmentie
mejorar ¢l rendimiento del sector
publico debido a las presiones
competitivas que se aplican para su
funcionamiento, es evidente que
este mejoramiento serd muy
atractivo para el gobiemo anfitrion.

Ademds, las responsabi-

- Hdades que de otra manera serfan
asumidas por ¢l sector piblico
pueden transferirse al sector pri-
vado, El alcance de esta transfe-
rencia es realmente un tema que
debe ser negociado pero gran parte
de la responsabilidad serd asumida
por el sector privado durante la
constreccion y operacion.

Un elemento firal es la
“adicionalidad” (el efecto positivo
que tiene un proyecto exitoso para
la implementacién de futuros
proyectos similares). Usualmente se
refiere a la adiciomalidad en
términos de financiamiento y si la

ejecucion de un proyecto BOQT
{Build-Own-Operate-Transfer, o sea
constryir, poseer, operar y irans-
ferir) incrementard el niimero de
proyectos que se desarrollan en un
pais anfitrién particular. Pero
adicionalidad también significa
aumentar los recursos humanos
disponibles, tanto en la actualidad
mediante asistencia al pais anfitridn
en sus planes y brindando al
personal mismo del pais anfitridn la
experiencia para que pueda operar
tal proyecto en el futuro. Eso seria
el significado de una “T” adicicnal
en la sigia BOOTT. La “T” adicio-
nal significa “iraining”, o.sea capa-
citacidn, y serd un elemento muy
importanie para los pafses en
desarrolio.

ASIGNACION DE RIESGO

La primera cosa en la que
usualmente se fijan los abogados ¢s
Ia estructura del proyecto; pero los
asesores financieros, los gobiernos
y, de hecho, el sector privado tienen
que fijarse en la asignacién del
riesgo. El riesgo puede dividirse
efectivamente en dos categorias.
Existe el riesgo y'la ganancia, es
decir la relacién riesgo versus
retorno, y existe el elemento de sélo

‘riesgo.

La asignacién de riesgo

*  Coordinador, Unidad de Proyectos Principales, McKenna & Co., Londres
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requiere mucho tiempo y planifi-
cacion. Es importante en el sector
piblico, asi como en el privado,
contar con consultores financieros y
técnicos apropiados. El tema crucial
es determinar c6mo se puede asig-
nar los riesgos en la mejor forma
para lograr los objetivos deseados.
Los riesgos de construccién y
operacion, los riesgos de divisas, los
riesgos de fluctaacién y los riesgos
de inflacién tienen que ser todos
tratados, asf como los riesgos
excepcionales como los de fuerza
mayor. “Fuerza mayor” es un
término legal muy conocido pero
los riesgos que realmente repre-
sentan permanecen indefinidos.
Nadie puede saber con certeza lo
que pasar4 realmente si se inicia una
guerra o si hay una insarreccién. Sin
embargo, todos estos riesgos tienen
que ser colocados en una parte y la
distribucién de riesgos normalmente
tiene implicaciones para el costo del

.proyecto. Si el gobierno acepta

parte del riesgo, el costo (el bene-
ficio exigido por el sector privado)
puede disminuirse. Si el sector
privado tiene gue asumir parte del
riesgo, los costos aumentan.

- Toda una serie de riesgos
deben ser considerados y asignados
enire las varias partes implicadas, es
decir los auspiciadores, el gobiemno
y las agencias de concesién. Esta
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asignacién es un elemento vital que
debe realizarse antes que los
equipos de abogados se involucren
en un proyecto. Los abogados
pueden contribuir pero se necesita
un enfoque claro desde el principio,
Se requiere que gente con expe-
riencia participe en las primeras
fases de estos proyectos, tanto de
parte del pafs anfitrién como de los
sectores privados involucrados.

ESTRUCTURA DE PROYECTO

La estructura de los contratos
concatenados en un proyecto tipico
estd indicada en la Figura 1. No es
una matriz perfecta; de hecho, no
existe ninguna matriz perfecta. A
medida que las discusiones se
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desarrollan, las partes identifican
sus propias posiciones y definen un
esquema. De manera general, los
elementos reflejados aquf también
estan reflejados en otros proyectos
pero no obligatoriamente en la
mistha forma.

Gobierno. El gobierno otor-
gard una concesién a la empresa del

- proyecto. El acuerdo de concesidn o

una combinacién del acuerdoe de

.concesién y la legislacién estable-

cerdn las obligaciones y beneficios
que el gobierno anfitrién propor-
cionari a la empresa del proyecto.
Si el proyecto, como el Eurotiinel
entre Inglaterra v Francia, corre
entre dos paises, habrd un tratado
entre fos dos gobiernos y puede ser
que la concesién sea otorgada por

dos gobiernos a dos empresas,

Accionistas. Puede haber
dos grupos de accionistas impli-
cados en el proyecto. Los accio-
nistas iniciales, es decir los aus-
piciadores, han respondido a un
licitacién del gobierno anfiiridn
para presentar una oferta 0 han
desarrollado un esquema propio que
ellos piensan debe ser adoptado por
el gobierno. En el caso del cruce del
Puerto Oriental en Hong Kong, la
empresa Kumagai Gumi llevé la
idea al gobierno y el gobierno
mostré interés pero requirié un
licitacién competitiva. Luego, la
oferta de Kumagai Gumi gané la
licitacién y el contrato le fue
adjudicado. Por otro lado, el consor-
cio que desarrolfd primero la idea
del puente Dartford-Thurrock, que
cruza el rio Tamesis en Inglaterra,
no logré presentar la oferta gana-
dora. Es uno de los riesgos enfren-
tados por una empresa que desarro-
1ia un concepto original. ‘

Los accionistas del consorcio
ganador subscriben un “acuerdo de
accionistas” que rige la relacién
entre ellos y describe cémo serd’
administrada la empresa del pro-
yecto. Curando, como sucede
frecuentemente, el contratista es un
accionista en la empresa del
proyecto, existe un posible conflicto
de interés entre su papel como
contratista y su papel de inver-
sionista. Tal conflicto es congide-
rado en una forma diferente a la del
simple enfoque de adversario que se
utiliza en Ila industria de la
construccién, especialmente en los
Estados Unidos y el Reino Unido.
Se adopta usualmente un enfoque
més bien de colaboracién entre los
accionistas, dentro del cual se
manejan los varios intereses de los
contratistas. Este enfoque refleja Ia
necesidad de confianza, elemento
esencial en los proyectos BOOT.

Contratista. A menudo, el
contrato entre ¢l contratista vy la
empresa del proyecto es un contrato
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{ acuerdo de concesiton o una

combinacién del acuerdo de concesién y la
legislacion establecerdn las obligaciones y
beneficios gue el gobierno anfitriéon propor-
cionard a lo empresa del proyecio

de diseflo y construccién a precio
fijo, lo que reduce algunos de los
riesgos. El financiamiento se vuelve
mds fécil st el contratista asume la
responsabilidad del riesgo de
disefio, porque el contratista usual-
mente asume riesgos para un
periodo mds prolongado de 1o que
haria con un contrato standard de
construccién. Bajo este dltimo, la
responsabilidad del contratista
puede ser de ires a doce afios, sujeto
al perfodo de limitaciones legales.
Por otro lado, en varios proyectos
BOOT, se ha solicitado a los contra-
tistas que asuman el riesgo por al
menos 1a vida de la deuda comercial
o hasta por la vida de la concesidn,
generalmente de 20 a 25 afios.
Abastecedor de Eqnipos. El
abastecedor de equipos funcionari
. como subcontratista para el contra-
tista durante la fase de construccion.
El abastecedor debe también subs-
cribir un conirato para suministrar
las piezas de repuesio duranie la
vida del proyecto o al menos
durante Ia vida inicial def proyecto a
un precio razonable. Se ha sugerido
que equipos de segunda mano
pueden utilizarse para reducir los
costos de capital. Si existe cualquier
dificultad o no en el nso de tal
equipos depende de si el abaste-
cedor de los equipos rehabilitados
usados esti preparado para propor-
cionar alguna garantia acerca de Ia
vida 4til de los equipos mencio-

nados. Evidentemente, existen otras
desventajas en utilizar equipos
usados, tales como su eficiencia
inferior de operacién ¢n compara-
ci6n con equipos nuevos. Sin
embargo, el costo considerabie-
mente reducido de capital seria una
ventaja notable. En los proyectos
BOOT, la tecnologia ya compro-
bada es preferible; si la planta
funciona en un iugar, probable-
mente funcionara bastante bien en
otro. Los eguipos basados en una
tecnologia no comprobada lieva
consigo riesgos que producen
nerviosismo tanto en ¢l .gobierno
como enire 1os prestamistas.
Operador de Planta. El
operador de planta también debe
involucrarse en el proyecto desde el
principio porque puede realizar una
gran coniribucidn al proceso de
disefio, para ayudar a asegurar que
la planta sea operada en la forma
mas eficiente, tomando en cuenta
1as restricciones de costo.
Prestamistas. Si los
accionistas han contribuido un
capital limitado, 10s prestamistas
estardn proporcionando grandes
cantidades de dinero. Los acnerdos,
por lo tanto, deben también satis-
facer sus necesidades. Los presta-
mistas normalmente requicren un
acuerdo de combustible a largo
plazo para asegurarse que la planta
realmente producird electricidad, A
veces, sin embargo, un enfoque
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innovador hace que tal acuerdo sea
innecesario. En un proyecto
propuaesto para las Filipinas, por
¢jemplo, ¢l gobierno suministrara el
combustible v 1a planta de energia
actuard, en efecto, como una planta
de procesamiento tomando el
combustible y convirtiéndolo en
electricidad. Este enfoque tiene
algunas ventajas en términos de
tarifas y en algunas circunstanciag
puede ser muy atractivo.

Compradores. Para los
prestamistas, el acuerdo sobre el
retorno es el mas importante, ya que
traia de su preccupacion de que
habra ingresos generados del
proyecto para pagar ia deuda; a los
inversionistas les gustarfa también
tener la seguridad de que realmente
van a recibir un dividendo sobre su
capital,

Seguro. Aunque la asigna-
cién de riesgo es esencial, el seguro
puede atenuar algunos de los
tiesgos. Por ejemplo, el seguro por
suspensidn de trabajo usualmente es
disponible para suministrar fondos
por al menos un periodo si hay
averias de planta o de maquinaria
que reducen la capacidad dispo-
nible, Por otro lado, cuando se trata
de vias con peajes y otros proyectos
de ingenieria, parece que el
mercado se resiste a la idea de
suministrar un seguro contra daflos
por defectos imprevistos. Sin esa
clase de seguro, serfa dificil tener
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i sector privado
fiene varias
preocupaciones
especificas acerca
del ambiente fiscal y
normaitive para lo
viabilidad de un
proyecte BOOT

una cobertura por suspensién de
trabajo ya que no habria ninguna
poliza a la cual se la podria anexar.
Por lo tanto, desde el principio es
htil tener asesores de seguro para
determinar cudndo se podria obtener
un seguro para disminuair los
riesgos. Se necesitan asesores de
seguro también para determinar el
impacto de cualquier requerimiento
de obtener un seguro en el pafs
anfitrién, en términos de reaseguro
y cldusulas “cutthrough” (de
cobertura adicional) en los contratos
de financiamiento. Finalmente, ¢l
gobierno fambién necesita asesores
de seguro para determinar para
cudles de los riesgos bajo su res-
ponsabilidad se puede conseguir
una cobertura de seguro.

Asi, 1a estructura del pro-
yecto generalmente incluye todos
esos elementos, pero los papeles de
los participantes y las relaciones
entre ellos varian de proyecto en
proyecto. Tanto para el gobierno
anfitrién como para las partes del
sector privado, es importante con-
siderar la asignacién de riesgo
cuidadosamente antes de armar el
paquete del proyecto.

Una simple planta de energfa
eléctrica puede servir de ejemplo de
cémo los elementos de la estructura
de proyecto pueden unirse y
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adecuarse en un proyecto de energia
del sector privado. La planta de
energia eléctrica requerird com-
bustible, como gas o carbdn mine-
ral, para hacer funcionar los
generadores. Hay ia linea de trans-
mision de propiedad de la empresa
eléctrica en ¢l pafs anfitrién; el
operador y ¢l personal son del
sector privado. “Con viento en popa
y mucha suerte”, se producird la
energia eléctrica con tarifas
apropiadas, para que no s¢ aplique
ninguna sancidén. El proyecto
comprenderia todo un pliego de
contratos. Existe un contrato de
suministro de gas o carbén mineral
a largo plazo, que es un acuerdo
entre el abastecedor y el conce-
sionario. Existe el acuerdo de la
entrega de la energia eléctrica, que
¢s principalmente entre la empresa
del proyecto y la empresa eléctrica
local.

Finalmente, existe un papel
para los abogados, que es intentar
ayudar a la gente juntar todos los
cabos sueltos del proyecto. Si se
presentan demoras, el papel del abo-
gado es presionar fuerte y rapida-
mente para que el proyecto cumpla
con el cronograma,

Se espera que todos estos
clementos brinden Ia base para un
esquema viable que permita al
sector privado participar en el
servicio eléctrico.

COSTOS

Los costos generales para un
esquema BOOT incurridos en el
proceso de conseguir los acuerdos y
armar todo el proyecto fluctian de
proyecto en proyecto. Estos costos
dependen principalmente del
gobiemno y de las parles implicadas.
Con proyecios del tipo BOOT, una
preoccupacidn de los participantes
del sector privado es un alto gasto
inicial sin ninguna seguridad de que
vayan a ganar el confrato o que el
proyecto se construya. Las negocia-

ciones a veces requicren dos afios.
Aungue no implica obligatoria-

.mente que habrd gente completa-

mente ocupada en el asunto durante
dos afios, €l costo incurrido ¢s muy
alto, ya que retener un equipo de ne-
gociadores puede costar US$25.000
por dia. Una vez que el arreglo
inicial esté armado, también existen
abogados para los prestamistas, para
los accionistas y para las otras
partes y asf 10s costos empiezan a
aumentar rdpidamente. Por lo tanto
es importante que todos los
participantes aprecien plenamente la
necesidad de facilitar el proceso.
Cuando las partes se enfrentan con
cualquier propuesta del otro Iado, es .
importante que empiecen a
interrogarse *“;Por qué no?” en vez
de “;Por qué?”.

APOYO DEL GOBIERNO

El sector privado ticne varias
preocupaciones especificas acerca
del ambiente fiscal y normativo para
la viabilidad de un proyecto BOOT.
Esas preocupaciones estan resu-
midas en una lista de referencia que
se presenta al final del articulo y son
discutidas en esta parte. La primera
preocupacién de los participantes
del sector privado en ¢l proyecto -
contratista, contratista de operacién
y mantenimiento (O&M), sumi-
nistrador de equipos, inversionista y
asesor financiero- con respecto a la
factibilidad de un proyecto BOOT
es si el gobierno, sus autoridades y -
las autoridades locales respetardn
las decisiones del gobierno. Un
proyecto BOOT requiere un fuerte
liderazgo tanto por parte del go-
bierno como por parte del sector
privado durante todas las etapas del
proyecto: las negociaciones, la
construccién y también durante Ia
operacién, es decir cuando ia planta
de energia eléctrica genera
electricidad. Es importante que
todos los organismos claves del
gobierno involucrados en el
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proyecto (los ministerios corres-
pondientes, las entidades fiscaliza-
doras, etc.) estén comprometidos en
apoyar al proyecto.

La siguiente preocupacién es
si el gobierno habrd sido ade-
cuadamente asesorado durante un
perfodo de tiempo sobre los meca-
nismos de los proyectos BOOT o si
dispondrd de los consultores finan-
cieros apropiados. Ei gobierno
_ necegita tener confianza de que el
sector privado esté proporcionando

una informacién apropiada y exacta. -

En el sector privado se considera
gue ¢l Banco Maundial podria
coniribuir en esa 4rea particular. Es
importante que Ios dos lados estén
en posiciones de negociacién mds o
menos equivalentes con ¢l fin de
desarrollar la confianza necesaria
para negociaciones exitosas. Desde
luego, los contratistas y abas-
tecedores prefieren tratar con gente
en el gobierno que realmente sepan
del tema, ya que mejora las posi-
bilidades de un resultado exitoso.

La tercera preccupacion es la
necesidad de buenos mecanismos de
comunicacién, incluyendo el trans-
porte. Por ejemplo, los honorarios
cobrados por Ios miembros de los
equipos de negociacién son nsual-
mente altos y fos costos para los
participantes privados aumentan
indebidamente si ticnen que desper-
diciar mucho tiempo en movilizarse
entre las reuniones, Debido a que

las negociaciones de cara a cara son
muy costosas, buenos sistemas de
comunicacién electrénica son vita-
les para preparar la base preliminar
antes que las partes s¢ reunan.
Luego, es critico que el
gobierno establezca un subcomité a
nivel del gabinete con autoridad
para agilizar los trdmites. Muchas
entidades pdblicas buscan proteger
sus intereses y derechos obstruyen-
do los intentos del sector privado de
participar en el desarrollo de una
infraestructura piiblica. Su tictica
usual es demorarse durante las
negociaciones. Frecuentemente y
con ¢l fin de frusirar el proyecto, en
las primeras ctapas, los ministerios
refieren a los negociadores por parte
del sector privado guc buscan
informacidn o asistencia a otra
aptoridad y protestan que el asunto
tratado estd fuera de su jurisdiccién,
A no ser que ¢l gobierno esté
dispuesto a coordinar sus esfuerzos
para que el equipo de negociadores
pueda tener respuestas razonables y
rapidas, 1a bucna voluntad esencial
del grupo del sector privado
desaparecerd deniro de la primera
semana de las negociaciones y
puede ser que se retiren del pro-
yeclo en una eiapa temprana para
evilar incurrir con gastos fuertes. La
preocupacion siguiente es si el
gobierno facilitard el proceso de
conseguir los consentimienios de
planificaci6n y los permisos legales

Una preccupacion es si el gobierno habrg
sido adecuadamenie asesorado duranie un
periodo de tiempo sobre los mecanismos de
los proyectos BOOT o si dispondra de los
consuliores financieros apropiados
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sin demora. En las etapas tempranas
del proyecto, eso es usualmente un
tema de preocupacién para el
contratista. Pero, en algunos pro-
yectos, un auténtico inversionista
industrial desempefia ese papel. Con
sus asesores financieros, estaria
preocupindose de los consenti-
mientos y permisos en una etapa
iemprana para asegurar que €sos se
finalicen aiin antes de involucrar el
contratista.

REMISION DE DIVISAS

Para los suministradores de
equipo y los contratistas O&M, la
viabilidad del proyecto también
dependera de l1a libertad para remitir
divisas. Ellos necesitan esa libertad
para cumplir con sus compromisos
contractuales relacionados con las
fechas establecidas para la termina-
cién y contar con la capacidad de
adquirir materiales y equipos y
contratar servicios técnicos fuera
del pais. Finalmente, los suminis-
tradores de equipo externo y contra-
tistas Q&M estardn preocupados
acerca de 1a remisién de fondos a s
pais de origen para cubrir los costos
generales incurridos en la oficina
matriz, asi como parte de las ga-
nancias.

LIBERTAD PARA IMPORTAR
MATERIALES Y EQUIPOS

Los suministradores de equi-
po extranjerc pueden aprovechar la
ventaja de las garantias del crédito
de exportacién, sujeto a la politica
vigente de Ia agencia de crédito para
el pais interesado. Suponiendo que
se impongan obligaciones contrac-
tuales bastante firmes sobre las
diferentes partes, los suminisira-
dores de equipo y los coniratistas
O&M tendrin gue saber al momen-
to de preparar sus ofertas si estardn
libres para importar materiales y
equipos y si esas imporiaciones
estardn sujetas a derechos ¢ impues-
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" tos no discriminatorios. Sin embar-
go, muchos paises en desarrollo
tienen dificuliades en aceptar esos
requerimientos debido a que los
consideran como una violacién de
su soberania y un perjuicio para la
competencia local y la calidad de
los productos locales. Alganos
gobiernos insisten gue los desa-
rrolladores utilicen productos loca-
les. Los manufactureros multinacio-
nales de materiales y equipos pue-
den estar dispuestos a aprovechar
los buenos insumos locales. Sin
embargo, el contratista principal que
asume la responsabilidad para
construir la planta puede estar
preocupado que el equipo de pro-
duccién local no sea tan confiable y
que el compromiso de los suminis-
tradores locales no sea tan fuerte co-
mo, digamos, una empresa intema-
cional que estarfa buscando pedidos
sirnilares en otros proyectos en el
extranjero. Ademds, los agentes
financieros mismos pueden estar

- preocupados que el equipo produ-

. cido localmente no sea tan confia-

ble, pero parte de ese problema pue-

de ser solucionado con un seguro. Si
los aseguradores no estdn dispuestos

a asegurar ¢l producto local,

entonces se debe evidentemente
dejar de lado los productos locales.
Cuando hay abastecedores
1inicos para insamos claves, tales
como el cemento o el acero, los res-
ponsables del desarrollo del pro-
yecto estarn preocupados acerca de
obtener el apoyo del gobierno para
la asignacién de suficientes su-
ministros. Este apoyo es particu-
larmente importanie en los pafses
con planes ambiciosos de desarrollo,
donde los suministros locales
pueden ser insuficientes. En vez de
asegurar que un suministro local
suficiente sea asignado al proyecto,
se puede permitir 1a importacion de
esos bienes. Los inversionistas de
proyecto deberdn establecer en las
negociaciones avanzadas que se les
suministren  ¢s0s bienes a precios
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no discriminatorios.

UTILIZACION DE LA MANO DE OBRA
LOCAL

Cada condicidn impaesta que
no sea de naturaleza financiera hace
gue el proyecto sea menos atractivo
y también menos capaz de ser
financiado, segiin el pais interesado.
El contratista O&M, por ejemplo,
necesita tener su propio personal de
supervision en el sitio para informar
a la oficina matriz, Condiciones
contractuales que requieren que el
contratista O&M utilice una fuerza
laboral local en detrimento del

contrato comercial para un proyecto
BOQT. Si la contratacién de per-
sonal local comprende ventajas
financieras para ¢l contratista,
entonces ¢l contratista lo hard.

Otra preocupacién del sector
privado es que una fuerza laboral
local capacitada por el sector pueda
desaparecer poco después, de tal
forma que los contratistas tienen
que continuar proporcionando capa-
citacién a un costo considerable.
Pero en la mayor parte de los paises
en desarrollo, el sector privado
puede conservar su personal porque
1os sueldos son saperiores a Ios que
el sector piblico estd dispuesto a
ofrecer.

Aungue los pafses inicialmente necesitan la
ayuda de muchos expatriados extranjeros
con pericia técnica para operar tales
instalaciones, los operadores locales deben
asumir esa responsabilidad ¢ medida que
se vuelven capacitados, aungue el provecto

permanezca privado

rendimiento de la planta constituiria
un gran freno para los inversionistas
de los proyectos BOOT.,

Aunque el contratista O&M
tiene un incentivo de costo ya
incorporado para formar y‘ capacitar
al personal local para gue elios
puedan asumir algunas de las
operaciones, no es posible utilizar el
personal local hasta que existan los
niveles apropiados de capacidad.
Por lo tanto, los contratistas del
sector privado prefieren que el
personal local sea capacitado
independientemente bajo otros
arreglos, tales como mediante
programas especificos de forma-
cién. Segin ellos, ese tipo de
objetivo no puede incorporarse a un

UTILIZACION DE CONTRATISTAS
LOCALES

El pais anfitrién deberia
desarrollar su capacidad de operar y
tomar los riesgos que implica la
operacidn de infraestructuras gran-
des y complejas. Aunque los paises
inicialmente necesitan la ayuda de
muchos expatriados extranjeros con
pericia técnica para operar tales
instalaciones, los operadores locales
deben asumir esa responsabilidad a
medida que s¢ vuelven capacitados,
aungue el proyecto permanezca
privado. Al transferir ese conoci-
miento, los propietarios del proyec-
to también se beneficiardn ya que el
costo de contratar ingenieros y
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técnicos locales serd menor que el
de los expatriados. Sin embargo, el
pais debe recibir una parte del
ahorro financiero por medio de un
precio en blogue més favorable de
la energia eléctrica que se vende ala
empresa estatal. En este sentido, el
término BOOTT es mds apropiado
que BOOT, con la segunda “T” que
significa “raining”, o sea capaci-
tacion.

Recientemente, una directiva -

de 1a Comunidad Europea propuso
que los proyectos de energfa eléc-
trica otorgados a las empresas de
concesién por modatidades diferen-
tes a las licitaciones competitivas
deberin utilizar licitaciones com-
petitivas para 30% del trabajo de
congstruccién. El borrador de 1a
directiva, que todavia no estd
finalizada, est4 Hevando a que un
nimero de contratistas que han
invertido en empresas de consorcios
revisen sus planes de participar en
Ia industria privatizada de energia
eléctrica del Reino Unido como
inversionistas. Un contratista invo-
lucrado como auspiciador al menos
desea saber si tendrd que competir
contra otros para su contrato o si
podra ganar un contrato de la
empresa de concesidn comple-
‘tamente a base de negociaciones,

La oportunidad de utilizar
contratistas locales depende del tipo
de proyecto. Hay muy poca
probabilidad de esa clase de opor-
tunidad en un proyecto de “planta
de capital”, en el coal es probable
que la planta de procesamiento o el
equipo de generacion sea importado
al pais anfitri¢n por un suminis-
. trador del extranjero. Sin embargo,
en proyectos normales de ingenieria
civil, los confratistas locales pueden
contribuir sustancialmente, debido
parcialmente a que saben manejar
Ias circunstancias iocales mejor que
los contratistas extranjeros. En el
caso de las obras civiles, al menos
en los paises en desarrollo, la
pericia local y la capacidad en el

drea civil sobrepasan con mucho su
capacidad para plantas y equipo
manufactureros v los contratistas
locales de ingenierfa civil pueden
desenvolverse mejor en el medio
comercial local. La experiencia en
el sector publico indica que, al
menos 20 a 30% del costo total de
un proyecto consiste en com-
ponentes locales, es decir obra civil,
Los proyectos BOOT generalimente
tienden a tener una composicién
iocal muy inferior, en los cuales los
componenies son importados para
minimizar el riesgo para los
inversionistas. La estrategia de
obtencion de recuarsos del sector
privado en tales casos tiende por lo
tanto a estar en conflicto con el
objetivo de los gobiemos anfitriones
para evitar una fuga indebida de
divisas del pais por bienes que ¢l
mismo pais puede proporcionar.

SITUACION LEGAL Y REGIMEN
TRIBUTARIO

El contratista O&M esid
preocupado acerca de los cambios
discriminatorios en la legislacion y
los reglamentos relacionados tanto
con el proyecto especifico como con
la categorfa de proyectos a que
corresponde. Una preocupacién
especial para la factibilidad del
proyecto es el régimen tribufario, Es
importante tener un cédigo wibu-
tario que no sea discriminatorio y
que promocione la ejecucion del
proyecto. Los impuestos gravados
en los limites de los paises, es decir
impuestos de importacién y dere-
chos aduaneros, y el impuesto a la

'renta estdn reflejados en 1a tarifa de

las ventas en bloque y no presentan
problemas para los participantes del
proyecto. Sin embargo, los
gobjernos estin sujefos a presiones
contrapuestas. Por un lado, nece-
sitan utilizar los recursos eficien-
temente para los gastos piblicos
desde una base fiscal limitada, Por
ofro lado, el sector privado busca
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wando el gobierno
anfitrién impone
una tasa iribularia
reloalivamenie aita
sobre los ponancias
remitidas al ex-
tronjero, los
inversionisias
exiranjeros en ese
pois podricn buscar
una Fonaneia
indebidamenie alic
anies del pago del
impuesio
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exoneraciones iemporales de
impuestos, exenciones y otras
concesiones para sus proyectos
BOOT. Los contratistas han soli-
citado tales concesiones tributarias

del gobierno anfitrién para com-

pensar los impuestos sobre divi-
dendos gravados por el pafs del
contratista. Al momento de hacer
sus ofertas, los promotores deberin
tomar en cuenta si habrd o no
treguas fributarias o zonas econg-
micas especiales o cualquier otro
término que se utilice en el pais
anfitrién particular. Pero obvia-
mente es de su interés saber si hay
cualquier ventaja ofrecida por el
gobierno que podria utilizarse en
beneficio del proyecto.

Algunos gobiernos anfitrio-
nes tienen un impuesto especial
sobre las ganancias remitidas al
extranjero. Eso no ejerce ningtn
impacto sobre la viabilidad del
proyecto mismo pero si afecta la
rentabilidad del proyecto para el
inversionista. Los inversionistas
intentardn negociar una tarifa de
venta en bloque que tome en cuenta
esas caracteristicas a su satisfaccidn.
El punto es que el régimen tribu-
tario no deberia discriminar contra
el inversionista extranjero,
cualquiera que sea el nivel de
impuestos gravados por el gobierno
anfitrién.

Muchas empresas estatales
de servicio piiblico gozan de con-
cesiones tributarias. No pagan
derechos aduaneros sobre equipo
importado tampoco pagan impues-
tos sobre las sociedades de capital.
Tales concesiones deben tomarse en
consideracién cuando se comparan
los costos de la energia eléctrica
desde las opciones del sector priva-
do y piiblico. Los patrocinadores del
sector privado considerarfan gue los
inversionistas privados en los
proyectos deberian recibir las
mismas concesiones que el sector
puiblico.
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También existe ung ventaja
de presentacién con los regimenes
tributarios uniformes. Cuando el
gobierno anfitrién impone una tasa
tributaria relativamente alta sobre
las ganancias remitidas al ex-
tranjero, los inversionistas extran-
jeros en ese pafs podrian buscar una
ganancia indebidamente alta antes
del pago del impuesto. Buscarédn
también transferir a las tarifas el
costo del impuesto sobre las socie-
dades de capital. Sin embargo, eso
llevaria a problemas pricticos que
consisten en que ¢! inversionista
extranjero parece estar buscando
una ganancia demasiado alta o las
tarifas estardn demasiado altas para
la empresa’'en comparacidn con el
costo de Ia opcidn del sector publico.

En breve, ¢l tema del régi-
men tributario comprende dos pro-
blemas separados. Existen impues-
fos que solamente pueden reflejarse
transfiriéndolos a la tarifa. También
existen impuestos sobre Ia renta o el
ingreso por concepto de dividendo
del inversionista. Se debe com-
pensar esos impuestos; estin refle-
jados en 1a decisién de inversidén del
inversionista, viendo la ganancia
neta después de tomar en cuenta el
régimen tributario del pais. Estos
puntos deben tomarse en cuenta en
el cédigo de inversién extranjera del
pafs anfitrion. Aungue un proyecto
de energia eléctrica tiene algunas
caracteristicas fnicas para un
inversionista extranjero, tales como
produccién de un bien no
comerciable, un solo comprador
(usualmente una empresa estatal)} y
controles de precic sobre la
produccidn, la mayor parte de esos
temas deben ser manejados por el
cddigo de inversién extranjera, Para
un gobierno que piensa adoptar un
enfogque BOOT, el Banco Mundial
deberfa ayudar a revisar las leyes y
reglamentos de inversién para
asegurar que estén apropiados para
el enfoque.




Las Interrogantes Necesarias para Identificar la
Viabilidad de un Proyecto BOOT

1. ¢El gobierno estard dispuesto a tomar decisiones que
¢l gobiemo, sus autoridades piblicas o las autoridades
locales respetardn, es decir, el gobierno estard de
acuerdo con un convenio de concesidn que constituird
el marco para la documentacién de base y asi

 establecerd 1a politica?

2. ;Seinformard al gobiemo acerca de los detalles del
proyecto 0, alternativamente, el gobierno tiene acceso
a los consiltores técnicos apropiados?

3. ¢Existen instalaciones adecuadas de comunicacion,
incluyendo transporte?

4. ;Seestablecerdn, cuando sea necesario, subcomités del
gobierno/gabinete para adelantar los trimites?

5. ¢Habrd apoyo del gobiemno para obtener los permisos
de construccidn y similares para evitar demoras?

6. (Habrd apoyo del gobierno central para el proyecto?
7. Habrd libertad para remitir divisas:
i) para adquirir materiales y planta?

ii) para pagar servicios del exiranjero?
iii) gastos generales y ganancias a Ia oficina matriz?

-8. ;Habrd libertad para importar materiales y equipos y
habrd imposiciones no discriminatorias de derechos e
impuestos?

9. ;Habrd libertad de asignar al proyecto suficiente
* personal calificado? por ejemplo, expatriados.

10. ; Habr4 libertad de importar piezas de repuesto y
servicios requeridos por ¢! mantenimiento?

11. ;Existe un buen suministro de personal local,
incluyendo mano de obra?

12.Cuando hay suminisiradores inicos para las
importaciones del proyecto (por ejemplo, cemento y
acero), jhabri apoyo del gobierno para asignar
suministros suficientes al proyecto?

13. ;No habra cambios discriminatorios en la legislacién y
algo similar?

14. ;Habrd un régimen tributario no discriminatorio que
promocione 1a gjecucion del proyecto?

15. ; El gobierno establecerd un régimen tributario que
conduzcaa la ejecucidn del proyecto?

16. Cuando el coniratista de construccidn también es un

inversionista en ¢l proyecto, ghabrd exencidn de

licitacién competitiva en cuanto al trabajo realizado
POr ese contratista?

17. ;Habr4 libertad de llevar a cabo operaciones de
construccion y mantenimiento por derecho propio o,
altemativamente, con un socio local de empresa mixta
de su propia seleccién?

18. Hay derechos de autor u otros derechos de propiedad
o protecciones de propiedad intelectual?

19. ;Habra un marco para remitir las divisas?

* 20, ;Habrd un marco para Ia conversion de divisas?

21. (Quién asume €l riesgo de conversién de moneda?

22. ;Se proporcionarin garantias de Tesoreria para las
remesas y conversiones?

23.;La Agencia de Garantia de las Inversiones
Multilaterales (Multilateral Investment Guarantee
Agency - MIGA) serd disponible para la inversion en
¢l pafs anfitrién?

24, ;Habr4 capacidad de remitir dividendos sobre las
acciones y capital social a disposicién?

25. ;Habrd un mercado para las acciones en la empresa
del proyecto?

26. ;5S¢ entiende el alcance de la competencia (i hubiera)
y, preferiblemente, ¢l marco reglamentario ha sido
creado para identificar la relacién del proyecto con
0tros esquemas similares, especialmente en la
generacitn de energia eléctrica?

27. (Habr4 1a libertad para fijar una tarifa para proteger
una ganancia minima sobre el capital (aparte el caso
de no cumplimiento por la empresa del proyecto)?

28. ;Habrd una capacidad de convertir los ingresos de
moneda local en divisas sin crear una farifa que
penalizaria el usnario doméstico?

29. ;Habrd apoyo para los inversionistas en el evento de
una sitaacion de fuerza mayor ¢ acontecimientos fuera
del control del anspiciador o del inversionista?

30. ;Se proporcionard apoyo a los inversionistas en caso
de cambios en la legislacién que afecten
negativamente el ingreso, el servicio de 1a deuda o el
esquema de nivel minimo de ganancias?
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Durante la década que esta
empezando, los paises en desarrolto
piensan invertir aproximadamente
un milién de millones de délares
para ampliar sus subsectores eléc-
tricos, 0 sea US$100 mil millones
por afio. Aproximadamente US$15
a US$17 mil millones por afio
provendrdn de instituciones como el
Banco Mundial, las agencias
bilaterales y otros organismos de
crédito para el subsecior eléctrico,
io gue deja una brecha de
aproximadamente US$85 mil
millones por afio. Es dudoso que
mucho de ese dinero provenga del
sector privado y seguramente no del
sector privado internacional, sobre
todo con la estructura actual del
subsector eléctrico. Por lo tanto, la
mayor parte de esos fondos, como
de hecho la mayor parte de los
fondos destinados al desarrollo,
tendrian que salir de los mismos
patses en desarrolio,

La primera pregunta,
entonces, es si existe suficiente
dinero. Las tasas de ahorro en los
paises en desarrolio som, en
promedio, alrededor de dos veces
las de los Estados Unidos y dos
terceras veces superiores a los
niveles europeos. Tipicamente, los
pafses altamente endendados de
América Latina tienen tasas de
interés superiores al 18% de PNB,

en comparacitn con algo inferior al
8% en los Estados Unidos. Asi, los
ahorros estan alli pero no s¢-los
movilizan, especialmente para el
desarrollio.

Una razén por la cual los
ahorros infernos no se movilizan
para propésitos de desarrollo es que
los gobiernos, debido a su insisten-
cia en maniener las inversiones
realizadas por las empresas eléctri-
cas bajo propicdad y control del
sector piblico, han excluido la
participacién del capital privado en
esos mercados. Han operado esas
instituciones de tal modo que no
tieren ningidn atractive para el
capital privado. Pareceria ilégico
para un residente de un pais en
desarrollo invertir su dinero en las
empresas eléctricas piblicas que
muy probablemente estardn en
quicbra o si no estdn en bancarrota
se mantienen simplemente mediante
la transferencia del dinero de los
contribuyentes.

La pregunta por lo tanto es

cémo conseguir capital de esos

mercados internos para financiar la
infraestructura piiblica. Vale la pena
tomar ¢n cuenta la experiencia de
los paises desarrollados actuales. Se
financié una gran parte de su
infraestructura pdblica con ahorros
particulares, no mediante fondos de
los contribuyentes. Historicamente,

*  Director, Departamento de Industria y Energia, E] Banco Mundial
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el desarrollo de los ferrocarriles, las
empresas de servicio piblico actua-
les, las carreteras con peajes, los
canales y los tranvias eléctricos en
Ias ciudades, todo fue financiado
por la emisién de bonos y acciones
de los ahorristas particulares y la
creacién de proyectos atractivos
para el inversionista. Algunos
hicieron mucho dinero, otros per-
dieron en ¢l proceso pero el objetivo
era recaudar dinero de los ahorros
particulares para el desarrollo y
colocarlp en empresas gue daban
altas tasas de rentabilidad.

Desde 1a Segunda Guerra
Mundial, los paises en desarrollo
han escogido un rumbo diferente, en
¢l cual se financia la infraestructura
piblica mediante ¢l contribuyente
con la transferencia de fondos
piblicos. ELa capacidad de financiar
¢l desarrollo de ¢sa manera ha
fiegado a su limite. Como ya se ha
mencionado anteriormente, no se
puede satisfacer la enorme demanda
prevista para la infraestructura
puiblica mediante transferencias del
sector pablico, incluyendo el Banco
Mundial, las agencias multilaterales
y otras instituciones con capital
oficial de desarrollo. Simplemente
no hay fondos suficientes. 86lo se
puede recaudar esos fondos median-
te la creacidn de proyectos que se
presentan atractvos para el capital

|
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privado y cualquier discusién acerca
de las modalidades BOOT, BOO u
otros proyectos de ese tipo debe
enfocarse en esa cuestion,

El objetivo principal es
desarrollar Jos mercados de capital.
Las autoridades de los pafses en
desarrollo dicen reiteradamente que
no pueden recaudar fondos de esta
manera ya que no existen mercados
de capital o €] mercado de capital

estd subdesarrollado. Por supuesto”

que ¢l mercado de capital estd
subdesarroliado! Cuando se excluye
Ia inversion del capital privado en
los principales tipos de proyectos
que se llevan a cabo en las primeras
etapas de desarrolio econémico, no
sorprende que no exista ningin
mercado de capital privado o que
solamente exista uno muy pequefio,
Historicamente, ¢l desarrollo del
mercado de capital ha estado estre-
chamente relacionado con la finan-
ciacidn de grandes proyectos de
infraestructora piblica. De hecho,
todo el concepto de responsabilidad
limitada tiene su origen en la finan-
- ciacién de proyectos de infra-
estructura piblica de gran escala.

Una de las ideas que funda-
menta ¢l enfoque BOOT es traer
capital privado (y usualmente en los
esquemas BOOT en los pafses en
desarrollo eso significa el capital
privado fordneo) conjuntamente con
créditos de proveedores y otros
tipos de dineros surtidos para
construir una planta de energia
eléctrica o una carretera con peaje.
El consorcio extranjerc ¢ la empresa
de operacién hacen funcionar los
esquemas por un perfodo y luego,
en algiin momento del futuro
(usualmenie definido de manera
bastanie imprecisa), transfiere los
valores al sector piblico del pais
anfitrién.

Ojalé sea una medida tran-
sitoria. Primero, no pienso que sea
ana forma de desarrollar mercados
de capital. Segundo, la devolucion
de esas empresas al sector piiblico

tal vez agrave el problema. Cuando
se construye un proyecto y estd
funtionando bien, no hay razdn para
transferirlo a un monopolic piblico
ineficiente. Parece dudoso que el
monopolio piblice sea més eficien-
te en 10 o 15 aflos mds tarde. La
experiencia ciertamente nos ensefia
lo contrario,

No se ha reflexionado sufi-
cientemente acerca del significado
de “transferir” (la “T” de BOOT) y
cémo se debe llevar a cabo esa
transferencia. En la mayor parte de
los esquemas que estin operando y
bajo consideracién, las trausferen-
cias esidn suficientemente distantes
en el futuro para que el problema
haya requeride mucha atencién,
Pero si existe un poco de expe-
riencia con la transferencia de
valores de esa manera. Algunas
empresas estatales de bus en Africa
operadas por CONSorcios extranjeros
constituyen un ejemplo, Al final del
periodo de concesidn, las empresas
tenian que ser transferidos de nuevo
a] sector piiblico. Como se podia

prever, a medida que se aproximaba

la fecha de la transferencia, el
concesionario sentfa cada vez més
Ia tentacidn de erosionar el valor del
capital social. Y la historia de mu-
chos de esos esquemas muestia que
la erosién del valor del capital
social de hecho ha ocurrido, Aun-
que toda clase de acuerdos legales
cnidadosamente redactados que
incluyen planes de inspeccién y
otras medidas pueden proporcionar
proteccion por escrito contra ese
tipo de pérdida de capital social, no
parece muy probable que tales
arreglos scan muy efectivos en los
paises en desarrollo.

Existe una alternativa ¢n la
“T” que debe tomarse en cuenta y

.serfa una alternativa que ayudaria a

desarrollar el mercado de capital.
En vez de volver a transferir una
planta a un monopolio piblico que
no ha tenido ningiin éxito en operar
ese tipo de planta en el pasado, se

e
MERTES

|

Organi zaci 6n Lati noaneri cana de Eneraqi a

solicitaria que los accionistas ex-
tranjeros renuncien a sus acciones,
hasta cierto porcentaje sujeto a
negociacion. La transferencia de
propiedad se realizaria en forma de
documentos, certificados u otros
instrumentos para la inversidn en e}
mercado local, En otras palabras, se
efectuaria una transferencia de pro-
piedad en lugar de una transferencia
de planta,

Yo personalmente ¢stoy en
favor de ese tipo de enfoque porque
pienso que el objetivo principal tras
esos esquemas no deberia ser la
construccitén de otra planta de ener-
gia u otra carretera sino el desarro-
llo de! mercado de capiial. En todos
€s0s paises existe una gran escasez
de buenos titulos-valores para
invertir. Ese enfoque reunirfa un
grupo de extranjeros para consiriir
y operar una planta, con toda clase
de cldusulas en los acuerdos sobre
la repatriacién de capital, etc.
Cuando esté funcionando el pro-
yecto y el gobierno esté cumpliendo
con sus obligaciones, se convierte
en un atractivo de primera categoria
para los inversionistas locales, Tal
vez sea razonable iniciar ¢l proceso
de desarrollo del mercado local de
capital con un esquema BOOT don-
de tal vez 10 6 20% de la inversién
inicial provenga de los inversio-
nistas locales. Empezando a emitir
algunas acciones y estimular el
crecimiento de las transacciones
accionarias es la tinica manera de
replicar ese proceso a una escala
gue sea relevante para el problema
de movilizacién de capital enfren-
tado por los paises en desarrollo.

De tal forma que se debe
pensar en BOOT como parte de una
estrategia inicial para desarrollar
este mercado de capitat, no como un
objetivo final. Armar un esquema
BOOT y hacer que funcione esté
muy bien. Sin embargo, no solu-
ciona muchos de los problemas, a
no ser que haya un seguimiento en
cuanto al desarrollo de los mercados
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internos de capital en lugar ge atraer
més y mds dineros externos, de los
cuales simplemente no hay lo
suficiente. Los paises en desarrollo
tendrdn que recaudar la mayor parie
de sus requerimientos de capital
localmente y los esquemas BOOT
son una manera de desarrollar ese
mercado de capital local,

Una observacién final es que
€508 esquemas son enormemente
complejos en términos de negocia-
ciones y acuerdos que todas las
partes deben realizar. Y parte de Ia
complejidad surge de la falta de
confianza entre las partes, parcial-
mente debido a que no ha existido
suficiente experiencia con esa clase
de enfoque. Los inversionistas
privados son escépticos acerca del
cumplimiento por parte de los
gobiernos de sus obligaciones, tal
como si respetardn los aumentos de
precio y la convertibilidad de
divisas. Asf, lo que sucede es que
todas las partes del acuerdo con-
tratan grandes grupos de abogados y
negocian contratos sofisticados de
una gran complejidad, con temas
dificiles acerca de adquisiciones,
etc. Al final del dfa, como ocurrié
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en Turquia, creo, ambas partes se
miran cara a cara y dicen “No vale
la pena”.

Una solucién serfa empezar
con €505 esquemas de menor escala.
No se deberia solicitar que Ios
consorcios o empresas inviertan
mucho inicialmente sino que par-
ticipen en esquemas pequefios para
adquirir experiencia y confianza,

En el subsector de energia
elécirica, tal vez ia mejor manera de
empezar con $élo pequefios proyec-
08 ¢s con instalaciones de cogene-
racién, en lugar de empresas inde-
pendientes o instalaciones indepen-
dientes de generacién con toda clase
de garantias. Pero, ciertamente, para
desarrollar ese mercado de capital
privado, se establecen las reglas del
juego progresivamente, a medida
que cada lado coge més confianza
en el otro.

Las reglas del juego son
sumamente importantes, Hay mu-
chas cosas que hace el sector priva-
do para protegerse en ¢sos tipos de
esquemas. Pero salvaguardar los
legitimos intereses del sector pi-

blico también tiene su importancia,

La mayor parte de los clientes del

sector piiblico del Banco Mundial
probablemente no son capaces de
hacerlo, al menos con su estructura
actual. La mayor parte tienen muy
poca experiencia en realizar un giro
que implica utilizar 1a regulacién
como medio de control en vez de
los derechos de propietario. Y el
Banco Mundial tiene mucho que
hacer en la presente década para
ayudar a los gobiernos en desarro-
Har las reglas del juego y la auto-
confianza para aceptar ¢l sector
privado como inversionistas.

Asf, mientras que se escucha

el punto de vista del sector privado,

se debe pensar acerca del otro lado
en términos de lo que el gobierno
deberia estar haciendo y cdmo
deberfa hacerlo. Es dificil para las
partes individuales, con sus dife-
rentes intéreses, intentar negociar
Ias reglas del juego bajo esa clase de
estructura. Por lo tanto, mas
organismos neutros, tales como el
Banco Mundial y otros, gue pueden
tener una perspectiva un poco més
distante, podria proporcionar alguna
asistencia a los gobiernos y las otras
paries para reunir y armar estas
reglas del juego.
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BOOT: The Overview and the
Questions Wh lch Need to be Ask@d 1‘r©
‘ | d@n‘i‘r fy \/ @b HW

 RobertJ, Phillps* |

BENEFITS OF PRIVATE SECTOR
INVOLVEMENT IN PUBLIC
 INFRASTRUCTURE

Over the last few years, those
involved in infrastructure projects
have identified various elements that
the private sector can offer to the
public séctor and the public sector
will be expecting. One such clement
is performance. If the private sector
can acteally improve performance
because of the competitive pressures
which are brought to bear upon it,
then quite clearly this improvement
will be attractive io the host govern-
ment,

Moreover, burdens which
would otherwise be carried by the
public sector can be shifted to the
private sector. The extent and the
scape of the shift is really a matter of
negotiation, but a considerable
amount of responsibility will be
underiaken by the private sector dur-
ing construction and operation.

A final element is additionali-
ty. Additionality tends to be spoken
of in terms of finance and whether
having a BOOT (Build-Own-
Operate-Transfer) project will
increase the number of projects

being developed in a particular host

country. But additionality also
means increasing the available
human resouarces, both at present by

assisting the host country in its plans
and by giving the host country’s own
personnel the experience to run such
a project in the futare, This is the
element of an extra “T” in BOOTT.
The extra T means “train”, and it
will be a very important element for
developing couniries.

ALLOCATION OF RISK

The first thing that lawyers
tend 10 look at is project structure,
but firancial advisors, governments,
and, indeed, the private sector have
10 look at the atlocation of risk. Risk
can be divided effectively into two
categories. There is the risk and gain,
that is, the risk-to-reward ratio, and
there is the risk-only element.

Allocating risk takes congsid-
erable time and planning, It is impor-
tant in the public sector, as well as
the private sector, to have appropri-
ate financial and technical consul-
tants. The critical question is how
the risks can best be allocated to
achieve the desired objectives. The
risks of construction and operation,
currency risks, fluctuations risks, and
inflation risks all need to be
addressed, as do the exceptional
risks like force majeure. “Force
majeure” is a well-known legal term,
but the risks it actually represents
remain uhcertain. Nobody can be

#  Coondinator, Major Projects Unit, McKenna & Co., London
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sure what will actually happen if war
breaks out or there is insurrection.
Nevertheless, all these risks are
going to have to be placed some-
where, and risk distribution normally
has implications for project cost. If
the government accepts some of the -
risk, the cost (reward demanded by
the private sector) may go down. If
the private sector has to take some
of the risk, the costs rise,

A whole series of risks have
to be congidered and allocated
among the various parties involved,
namely the sponsors, the govern-
ment, and the concession agencies.
This allocation is a vital element that
must be done before teams of
lawyers become involved in a pro-
ject. Lawyers can assist, but the clear
thinking has to be done at the outset.
Experienced people need to take part
at the early stages of these projects,
both on behalf of the host country
and on behalf of the private sector.
parties.

PROJECT STRUCTURE

The structure of interlocking
contracts in a typical project is
shown in Figure 1. This is not the
perfect matrix; in fact there is no per-
fect matrix. As the discussions take
place, the parties identify each
other’s positions and come up with a
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scheme. On balance, the elements
reflected here are also reflected in
other projects, but not necessarily in
the same way.

Government, The govern-
ment will grant a concession to the
project company, Either the conces-
sion agreement or a combination of
the concession agreement and legis-
iation will set out the obligations and
the benefits which will be received
by the project company from the
host government, If the project, such
as the Eurotannel between England
and France, rans between two coun-
tries, there will be a treaty between
two governments, and the conces-
sion may well be given by two gov-
emments to two companies.

Shareholders, There may be
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two groups of shareholders involved
in a project. The shareholders, or
sponsors, have either responded to
an invitation from the host govern-
ment to bid or have come up with a
scheme which they believe the host
government should properly adopt.
In the case of the Eastern Harbor
Crossing in Hong Kong, Kumagai
Gumi went to the government with
the idea, and the government was
interested but required competitive
tendering. Kumagai Gumi then won
the tender and was given the award.
On the other hand, the consortium
which first developed the idea for the
Dartford-Thurrock bridge over the
River Thames in England failed to
submit the winning tender. This risk
is one of those facing the developer

of an original concept.

The shareholders of the win-
ning consortium enter into a “share-
holders’ agreement” with each other
which governs the relationship
among themselves and describes
how the project company will be
managed. When, as is often the case,
the contractor is a shareholder in the
project company, there is a potential
conflict of interest between its role
as contractor and its role as invesior.
Such a conflict is viewed differently
from the simple adversarial approach
that has been taken in the construc-
tion industry, particularly in the
United States and the United
Kingdom. A collaboration approach
between the sharcholders is usually
adopted, within which the contrac-
tors” various interest are handled.
This approach reflects the need for
trust, which is essential in BOOT
projects.

Contractor. Often, the con-
tract between the contractor and the
project company is a fixed price
design-and-build contract, which
lessens some of the risks. Financing
is facilitated if the contractor takes
responsibility for the design risk,
because the contractor will usually
assume risks for a longer period than
he would under a standard construc-
tion contract. Under the latter, the
contracior’s liability may be from 3
to 12 years, depending upon the lim-
itations period in the controlling
Jjurisdiction, On the other hand, in a
number of BOOT projects, the con-
tractors have been asked to assume
the risk at least for the life of the
commercial debt or even for the life
of the concession, generally 20 to 25
years.

Equipment Supplier. The
equipment supplier will operate as a
subcontractor to the contractor dur-
ing the construction phase. The sup-
plier should also enter into a coniract
1o supply spare parts during the life
of the project, or at least the early
life of the project, at a reasonable

e ————— il P
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Organi zaci 6n Lati noaneri cana de Eneraqi a



ither the concession agreement or a

combinaiion of the concession agreement
and legislaiion will sef out the obligations
and the benefits which will be received by
the project company from the host

Sovernmeni

cost. It has been suggested that sec-
ond-hand equipment might be used
to contain capital costs. Whether
there are any difficulties with using
such equipment depends on whether
the supplier of the refurbished sec-
ond-hand equipment is prepared to
provide some assurance about the
working life of that equipment.
Obviously, there are disadvantages
in using second-hand equipment,
such as its lower operating efficiency
than new equipment. However, the
"congiderably lower capital cost
would be a marked advantage. In
BOOT projects, “tried and tested”
* technology tends to be preferred; if
the plant has worked in one place, it
‘will probably work reasonably well
in another. Equipment based on
unproven technology carries risks
_ that make both government and
lenders extremely nervous,

Plant Operator. The plant
operator should also be involved in
the project at an early stage because
he can make a considerable confri-
bution o the design process, helping
to ensure that the plant is operated in
the most efficient way given existing
cost constraints.

Lenders. If the shareholders
have contributed limited equity,
lenders will be providing substantial
amounts of money. The agreements,
therefore, must also cater to their
needs. The lenders will normally
require a long-term fuel agreement

to assure themselves that the plant
will actually produce electricity.
Sometimes, however, an innovative
approach makes such an agreement
unnecessary. In one project proposed
for the Philippines, for example, the
government will supply the fuel, and
the power plant will act, in effect, as
a processing plant by taking the fuel
and converting it into electricity.
This approach has some advantages
in terms of tariffs, and in some cir-
cumstances it can be quite attractive.

Purchasers. For the lenders,
the offtake agreement is the most
important of all, because it addresses
their concern that there will be rev-
enues generated from the project o
service the deb; the investors would
also like some assurance that they
will actually receive a dividend on
their capital.

Insurance. While allocation
of risk is essential, insurance can
mitigate some of the risks. For
example, business interruption insir-
ance is usually available to provide
funds for at least some period of
fime if there are machinery or plant
breakdowns which reduce the avail-
able capacity. On the other hand,
with toll roads and other civil engi-
neering projects, the market scems
resistent to providing latent defects
damage insurance. Absent such
insurance, it would be difficult to
have business disruption coverage
because there is no policy to which it
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could be attached. So, at an early
stage, it is helpful to have insurance
advisors to consider when insurance
might be obtained to mitigate risks.
Insurance advisors are also necessary
to determine the impact of any
requirement to take out insurance in
the host country, in terms of re-
insurance and cut-through claases in
financing contracts. Finally, the gov-
emment also needs insurance advi-
sors to determine for which of the
risks it bears it can obtain insurance
coverage.

Thus, the project structure
generally includes all of these ele-
ments, but the roles of the partici-
pants and the relationships among
them vary from project to project.
For both the host government and
the private sector parties, it is impor-
tant that risk allocation be carefully
considered before the project pack-
age is put together,

A simple power station can
serve as an example of how the ele-
ments of the project structure fit
together in a private sector power
project. The power station will
require fugl, such as gas or coal, to
mun the generators. There is the trans-
mission line which is owned by the
utility in the host country; the opera-
tor and the staff are from the private
sector. Given a fair wind and a lot of
luck, power will be produced at the
appropriate rates, so that there will
be no penalties applied. The project
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The private secior
has numerous
specific concerns
aboui the fiscal and
regulatory
environment for the
viability of a BOOT
praject

will entail a whole raft of confracts.
There is a long-term gas or coal sup-
ply contract, which is an agreement
between the supplier and the fran-
chisee. There is the power offtake
agreement, which is primarily
between the praject company and the
local utility.

. Finally, there is a role for
lawyers, which is to try to help peo-
ple pull the project strands together,
If there are delays, it is the lawyer’s
role to press hard and fast, so that the
project is brought back on schedule.

All of these clements provide
the basis, hopefully, for a viable
scheme which enables the private
sector to make a confribution to the
public sector.

COSTS

The overhead costs for a
BOOT scheme incurred in getting
the agreements and putting the
whole project together vary from
project to project. These costs
depend largely on the government
and the parties involved. With
BOOT-type projects, one concern of
the private sector participants is high
expenditure at the front end without
necessarily any assurance that they
will win the contract and the project
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will actually be built. Negotiations
sometimes take two years, While it
does not necessarily mean having
people fully engaged for two years,
nevertheless the cost entailed is very
high, as retaining a negotiating team
can cost US$25,000 a day. Once the
initial deal is put together, there are
also lawyers for the lenders, the loan
stockholders, and other parties, and
the costs begin to mount very quick-
ly. So it is important for all the par-
ticipants to appreciate fully the need
to facilitate the process, When faced
with any proposal from the other
side, it is important that the parties
begin to ask “Why not?” rather than
“Why?”,

GOVERNMENT SUPPORT

The private sector has numer-
ous specific concerns about the fiscal
and regulatory environment for the
viability of a BOOT project. These
concerns are summarized in a check-
list at the end and discugsed herein.
The first concemn of the private sec-
tor participants in the project—con-
tractor, operation and mainienance
{O&M) contractor, hardware suppli-
er, investor and financial advisor—
about the viability of a BOOT pro-
ject is whether the government, its
authorities, and local authorities will
abide by government’s decisions. A
successful BOOT project requires
strong leadership from both the gov-
ernment and the private sector dur-
ing all stages of the project; negotia-
tions, construction, and also imple-
mentation, that is, when the power
station generates electricity. It is
important that all key government
agencies for the project (the relevant
ministries, regulatory bodies, eic.) be
committed to supporting the project.

The next concern is whether
the government either will have been
properly advised over a period of
time on the mechanics of BOOT
projects or will have access to appro-

priate financial consultants. The gov-
emment needs to be confident that
the private sector is giving it proper
and accurate information. Many in
the private sector see this as a par-
ticular area where the World Bank
could contribute. It is important that
the two sides be in roughly equal
negotiating positions so as to devel-
op the trust needed for successful
negotiations. Certainly, coniractors
and suppliers much prefer to deal
with people in government who real-
1y know the subject, as it improves
the chances of a successful outcome,

The third concern is the need
for good commauanication facilities,
including transport. For example, the
rates charged by members of negoti-
ating teams are usunally high, and the
costs for the private participants
increase unduly if they have to spend
large amounts of time in transit
between meetings. Since face-to-face
negotiations are expensive to con-
duct, good electronic comumunication
facilities are vital for preparing the
groundwork before the parties meet
around the table.

Next, it is critical that the
government set up a cabinet-level
subcommittee with anthority to push
matters ahead. Many public agencies
seek to protect their vested interests
by obstructing private sector
attempts to participate in developing
public infrastructure. Their usual tac-
tic is to procrastinate during negotia-
tions. Frequently and frustratingly in
the carly stages of a project, min-
istries refer the negotiators for the
private sector participants seeking
information or assistance io another
authority and maintain that the mat-
ter in question is beyond their
responsibility. Unless the govern-
ment is prepared to coordinate its
efforts, so that the negotiating team
is able to get sensible answers quick-
Iy, the crucial goodwilt of the private

" sector group will evaporate within

the first week of negotiations, and

Organi zaci 6n Lati noaneri cana de Eneraqi a



they may well pull out of a project at
an early stage to avoid incurring fur-
ther heavy costs. ; .
The next concern is whether
the government will facilitate the
process of obtaining planning con-
sents and Iegal permits without
delay. In the early stages of a project
this is usually the concern of the
contractor. But, in some projects,
this role is undertaken by a genuine
industrial investor. With his financial
advisors he would be concerned

about consents and permits at an’

early stage, to make sure that these
are settled even before bringing in a
contractor.

FOREIGN CURRENCY REMITTANCE

For the equipment suppliers
and O&M contractors, the project’s
viability will also depend on the
freedom to remit foreign currency.
They need thig freedom to fulfill
their contractual commitments relat-
ing to fixed completion dates, by
being able to purchase materials and
plant and to procure offshore techni-
cal services. And finally, foreign
equipment supp iers and O&M con-
tractors will Qe concerned about
remitting funds to their home coun-
try to cover overhead costs incurred
at the head office, as well as some of
the profit.

FREEDOM TO IMPORT MATERIALS
AND PLANT

Foreign equipment suppliers
may be able to obtain the advantage
of export credit guarantees, subject
to the credit agency’s prevailing pol-
icy for the country concerned,
Assuming that fairly firm contractual
obligations are imposed upon the
various parties, the equipment sup-
pliers and O&M contractors will
need to know, at the time they pre-
pare their bids, whether they will be
free to import materials and plant
and whether these imports will be
subject t0 nondiscriminatory duties
and taxes. However, many develop-
ing countries have difficulty in
accepting these requirements
because they view them as infring-
ing their sovereignty and as slighting
local competence and the quality of
local products. Some govermmentis
insist that the developers use local
products. Multinational manufactur-
ers of plant and equipment may be
willing to take advantage of good
local inputs, However, the main con-
tractor who takes responsibility for
constructing the plant may be con-
cemed that locally produced equip-
ment might not be as reliable and
that the commitment of the local
suppliers might not be as strong as,
say, an international company that

One concern is whether the government

etther will have been properily advised over
a period of time on the mechanics of BOOT
Dprajecis or will have access to appropriate

would be looking for repeat orders
on other overseas projects. In addi-
tion, the financiers may themselves
be concerned that the locally pro-
duced equipment would not be as
reliable, but part of this problem can
be dealt with by insurance. If the
insurers are not prepared to insure
local product, then, quite clearly,
local products would have to be dis-
couanted.

Where there are monopoly
suppliers for key inputs, such as
cement or steel, the project develop-
ers will be concerned about obtain-
ing government support for the allo-
cation of sufficient supplies, This
support is particularly important in
countries with ambitious develop-
ment plans, where local supplies
may be insufficient. The altemative
to ensuring that sufficient local sup-
ply will be allocated to the project is
fo allow importation of these goods.
The project investors will need to
establish in advanced negotiations
that these goods would be supplied
to them at nondiscriminatory prices.

USE OF LOCAL LABOR

Each imposed condition of a
nonfinancial natore makes a project
less atiractive and also less finance-
able, depending on the developing
couniry concemed. The Q&M con-
tractor, for example, needs to have
its own supervisory staff on site that
report to the head office. Contract
conditions which require the O&M

confractor to use an indigenous work

foice 10 the detriment of plant per-

formance would be a major detStrent—

to Tvestors in B rojec )
While the O&M contractor

has a built-in cost incentive to -
op and train local personnel to-take
over some of the operations, it is not

possible to use local personnel nntil

. the appropriaie SKill 1evels exist.

financial consulianis m";ﬁ;mﬁ;
prefc ol ST TR TS

pendently under other arrangements,

Revista Energética + 81

T

Organi zaci 6n Lati noaneri cana de Eneraqi a



such as through specific training pro-

grams, In their view, this kind of
objective cannot realistically be
incorporated into a commercial con-
tract for a BOOT project. If hiring
Iocal staff makes financial sense for
the contractor, it will do so.
Another concern of the pri-
vate sector is that a local work force
which it has trained might disappear
shortly afterwards, so the contractors
have to continue to provide training
at considerable expense. But in most
developing countries, the private sec-
tor can retain its staff because
salaries are higher than those the
public sector is prepared to offer.

USE OF LOCAL CONTRACTORS

The host country should
develop the capability to operate and
take the risks in operating large and
complex facilities, Even though the
countries initially need the help of
many foreign expatriates with tech-
nical expertise to operate such facili-
ties, local operators should take over
this responsibility as they bgcome
qualified, even if the project remains
in the private secior, By transferring
this knowledge, the project owners
‘will also benefit since the cost of hir-
ing local engineers and technicians
will be lower than for expatriates.
However, the couniry should receive
a share of the financial saving
through a more favorable bulk price
for power to the power utility. In a
sense, the term BOOTT is more
appropriate than BOOT, with the
second “T” standing for “train”.

Recently, a Ewvropean
Community directive proposed that
power projects awarded to conces-
sion companies by other than com-
petitive tendering should have o use

competitive bidding for 30% of the.

construction work. That draft direc-
tive, while not yet finalized, is caus-
ing a number of contractors who
have invested in consortia companies
to review their plans to participate in
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the privatized power industry of the
United Kingdom as investors. A
contractor who is ifivolved as a spon-
sor at least wanis to know whether
he will have to compete against oth-
ers for his contract or will be able to
obtain a contract from the conces-
sion company entirely from negotia-
tions,

The opportunity for using
local contractors depends upon the
type of project. There is little such
opportenity in a “capital plant” pro-
ject, in which it is likely that either
the process plant or generating
equipment will be imported to the
host country from an overseas sup-
plier. However, in straight civil engi-

imported to minimize the risk {o the
investors. The private sector’s sourc-
ing strategy in such cases thus tends
to conflict with the objective of host
governmerits to avoid an undue drain
on the country’s foreign exchange
for goods that the couniry can itself
provide.

LEGAL ENVIRONMENT AND TAX
REGIME

The O&M contractor is con-
cerned about discriminatory changes
in legislation and regulation relating
to both the particular project and the
category of projects into which it
falls,

Miven though the couniries initially need

the help of many foreign expairiates with
technical expertise to operate such
facilities, local operators should take over
this responsibility as they become qualified,
even if the project remains in the private

sector

necring projects, local contractors
can contribute substantially, due
partly to knowing how to deal with
local circumstances better than for-
eign contractors. In the case of civil
works, at least in developing coun-
tries, local expertise and capability
in the civil area far exceeds that for
manufacturing plan and equipment,
and local civil engineering contrac-
tors can deal better with the local
business environment. Experience in
the public sector shows that, at a
minimum, 20 to 30% of the total
cost of a project consists of local
components, meaning civil work.
BOOT projects generally tend to
have much lower local composition,
in which most of the components are

A particolar concern for pro-
ject viability is the tax regime. It is
important to have a tax code which
is nondiscriminatory and conducive
to project implementation. Taxes
levied at the border of the coun-
fries—import tax and customs
duty—and income¢ tax are reflected
in the bulk sales tariff and do not
pose problems for the project partici-
pants. However, governments are
under conflicting pressures. On the
one hand, they need to utilize
resources efficiently for public
expenditures from a limited fiscal
base. On the other hand, the private
sector seeks tax holidays, exemp-
tions, and other concessions for their
BOOT projects. Contractors have
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sought such tax concessions from the
host government to compensate for
taxes on dividends levied by the con-
tractor’s country. At the time of bid-
ding the promoters would have to
take into account whether or not
there will be tax holidays or special
economic zones or whatever term is
used in the particular host couniry.
Baut, obviously, it is of interest 1o
know whether there are any advan-
tages which the government offers
that can be used for the benefit of the
project.

Some host governments even
levy a special tax on profits remitted
overseas. This does not impact the
viability of the project itself but does
have an impact on the investor’s
return from the project.. The
investors will try to negotiate a bulk
sales tariff that takes account of
these features to-their satisfaction.
The point is that the tax regime
should not discriminate against the
foreign investor at whatever levels of
taxes levied by the host government.

Many public uiilities enjoy
tax breaks. They do not pay duties
on imported equipment nor do they
pay corporation taxes. Such conces-
sions should be taken into considera-
tion in comparing the costs of power
from the public and private sector
options. The private sector sponsors
would consider that private investors
in projects should receive the same
concessions as the public sector.

There is also a presentational
advantage with uniform tax regimes.
When the host government imposes
a relatively high tax rate on profits

remitted overseas, the foreign
investors in that country might seek
an unduly high pre-tax return. They
will want to pass through a corporate
tax into the tariffs. However, this
would give rise to practical problems
in that either the foreign investor
appears to be seeking too high a
return or the tariffs will be too high
for the utility compared to the cost
of the public sector option.

In summary, the issue of tax
Tegime encompasses fwo separate
problems. There are fax i

the country itself which can only he

fefloctod by passing them Lrugh.jn
the . There are also taxes which
are levied on the income or the divi-
dend income of the investor. These
should be compensated for; they are
reflected in the investment decision
of the investor, looking at the net
return after taking into consideration
the country’s tax regime. These
poinis should be taken into account
in the host country’s foreign invest-
ment code, While a BOOT power
project has some unique characteris-
tics for a foreign investment, such as
production of a nontradable good, a
singie buyer (usually a state-owned
utility), and price controls on the
purchasers output, most of these
issues should be handled by the for-
eign investment code. For a govern-
ment that is thinking about adopting
a BOOT approach, the World Bank
should help to review investment
laws and regulations to make sure
they are appropriate for the
approach.

T S T ST S L e S T SRS SO R TR ALY

When the host
government imposes
a relatively high tax

rate on profiis
remiiied overseas,
the foreign invesiors
in that couniry
might seek an
unduly high pre-tax
return. They will
want o pass
through a corporate
tax into the tariffs

Revista Energética « 83

Organi zaci 6n Lati noaneri cana de Eneraqi a



The Questions Which Need to be Asked fo Identify
the Viability of a BOOT Project

1. Will government be willing to take decisions which
government, govemmental authorities, or local authori-
ties will abide by, that is, government will agree to a
concession agreement which will constitute the frame-
work for underlying documentation and thereby setting
the policy?

2. Will goverment either be appraised of specifics of the
project, or alternatively does government have access to
appropriate technical consultants? '

-~

3. Are there reasonable communication facilities, includ-

ing transport?

4. Will there be, where appropriate, government/cabinet
subcommittees to progress matters?

5. Will government support for obtaining construction
consents and the like be available so as to avoid delays?

6. Will central government support be provided for the
project?

7. Will there be freedom to remit foreign currency:
i) to purchase materials and plant? '
ii) 1o pay for offshore services?
iii) to cover head office overheads and profit?

8. Will there be freedom to import materials and plant,
and will there be nondiscriminatory duty/import
imposts?

9. Will there be freedom to assign to the project sufficient
qualified personnel, for example, expatriates?

10. Will there be freedom to import spare parts and ser-
vices required for maintenance?

11. Does a good supply of indigenous personnel, including
labor, exist?

12. Where there are monopoly suppliers for project imports
(for example, cement, steel), will there be government
support for allocation of sufficient supplies to the pro-
ject?

13. Will there be no discriminatory changes in legislation
and the like?

14. Will there be a nondiscriminatory tax regime which is
conducive to project implementation?

* 15. Will government set up a tax regime which is con-
ducive to project implementation?

16. Where the construction contractor is also an investor in
the project, will there be freedom from competitive ten-
dering as far as work o be carried out by that contractor
is concerned?

17. Will there be freedom to carry out consiruction opera-

™ "tions and maintenance either in own right or alterna-

tively with a joint venture local pariner of own choice?

18. Are there cdbyright and other proprietary rights or intel-
lectual property protections?

19. Will there be a framework to remit foreign currency?

20. Will there be a framework for foreign exchange con-
version?

21, Who takes the currency conversion risk?

22. Will treasury guarantees be given for remittances and
conversions?

23.Will the Multilateral Investment Guarantee Agency
(MIGA) be available for investment in the host coun-
try?

24. Wil there be an ability to remit dividends on shares
and share capital on disposal?

25. Will there be market for shares in the project compaiiy?

26.Is the extent of competition (if any) understood and,
- preferably, has the regulatory framework been created
s0 as to identify the relationship of the project with
other similar schemes, particularly in power generation?

27. Will there be the freedom to fix a tariff to protect a min-
imum retum on capitat (other than in the case of defanit
by project company)?

28. Will there be an ability to convert local currency earn-
ings fo foreign exchange without creating a tariff which
would penalize the domestic user?

29. Will support be provided to the investors in the event of
force majeure or events ouiside a sponsor’s or
investor’s control?

30. Wil support be given to the investors in the event of
changes to legislation adversely affecting income, debt
service or minimum leve! of profits scheme?
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During the forthcoming
decade, developing countries plan to
invest approximately a trillion dol-
lars in expanding their power subsec-
tors, or US$100 billion per year.
About US$15 to US$17 billion per

year will come from institutions like

the World Bank, the bilaterals, and
other lending agencies for the power
subsector, leaving a gap of some
US$85 billion per year. It seems
doubtful that, particularly as the sub-
sector is presently structured, much
of this money will come from the
private sector, and certainly not from
the international private sector.
-Therefore, the bulk of these funds, as
indeed, the bulk of most funds for
development purposes, will have to
come from within the developing
countries themselves,

The first question, then, is
whether there is enough money.
Savings rates in developing countries
are, on average, about twice that of
the United States and two-thirds
greater than European levels.
Typically, the highly indebted coun-
trics of Latin America have savings
rates of over 18% of the GNP, in
contrast to somewhat less then 8% int
the United States. Thus, the savings

_are there, but they are not being

mobilized, and in particular not for
development purposes.

One reason that domestic sav-
ings are not being mobilized for
development purposes is that gov-
emments, through their insistence on
maintaining public ownership and
control of investment by utilities,
have foreclosed these markets from
private capital, They have operated
these institutions in such a fashion as
to make them unatiractive to private
capital. It would seem quite illogical
to a resident of a developing country
to invest money in that country’s
pubilic utilities which are Likely to be
bankrupt or, if not bankrupt, simply
being maintained through transfers
of taxpayers’ money.

The issue then becomes how
to raise capital from these domestic
markets {0 finance public infrastruc-
ture. It is worth bearing in mind the
experience of today’s developed
countries. Much of their public
infrastructure was financed through
private savings, not through taxpayer
funds. Historically, the development
of the railroads, the present public
utilities, toll roads, canals, and the
electric traction railways in the cities
was all financed by issuing bonds
and shares to »rivate savers, and

*  Director, Industry and Energy Department, The World Bank
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making these investments attractive,
Some people made a lot of money,
some lost money in the process, but
the objective was to raise the money
for development from private sav-
ings and to put it into enterprises
which yielded high rates of return,

Since World War II, develop-
ing countries have chosen a different
route, in which public infrastructure
is financed through the taxpayer by
transfers of public funds. The ability
to finance development this way has
reached its limit, As noted, the enor-
mous coming demand for public
infrastructure cannot be fully met
through transfers from the public
sector, including the World Bank,
the multilaterals, and other institu-
tions with official development capi-
tal. There simply are not enough
funds. This money can only be raised
by making these projects atfractive
to private capital, and discussions
about BOOTs, BOOs, and other pro-
jects of that type must focus on that
issue. :

The overarching objective is
to develop capital markets. The offi-
cials of developing countries say
repeatedly that they cannot raise
money this way because there is no
capital market, or the capital market
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is underdeveloped. Of course, the
capital market is underdeveloped!
When investment of private capital
in the major types of projects that
take place at early stages of econom-
ic development is precluded, it is no
wonder that there is no private capi-
tal market, or a very small one.
Historically, the development of the
capital market has gone hand in hand
with the financing of large public
infrastructure projects. Indeed, the
whole concept of limited liability
goes back to the funding of large-
scale public infrastructure projects.

One of the ideas behind the
BOOT approach is to bring in pri-
vate capital (and usually in BOOT
schemes in developing countries
what has been meant is private for-
¢ign capital) together with supplier
credits and assorted other types of
moneys, to build a power plant or
toll road. The foreign consortium or
the operating company runs the
schemes for a while and then, at
some point in the future (usually suf-
ficiently vaguely defined), transfers
the assets to the public sector of the
host nation,

Hopefully, this is a temporary
measure. First, I do not think that it
is the way to develop capital mar-
kets. Second, tuming these enterpris-
s back to the public sector probably
compounds the problem. When a
project is built and running well,
there is little reason to turn it over to
an inefficient public monopoly. It
seems doubtful that the public
monopoly will be more efficient-10
or 15 years from now. Experience,
certainly, teaches otherwise.

The meaning of “transfer”
{the “T” in BOOT) and how itis to
be accomplished has not been given
sufficient thought. In most of the
schemes in operation or under con-
sideration, the transfers are suffi-
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ciently far in the future tha’ the prob-
lem has not demanded attention. But
there is some experience with trans-
ferring: assets in this fashion. One
example is some of the public bus
companies in Africa, which were
operated by foreign consortia, At the
end of the franchise period, these
companies were to be transferred
back fo the public sector. As might
have been expected, as the transfer
date approached, the temptation for
the franchise holder was to run down
the capital stock. And the history of
many of these schemes shows that
running down of capital stock has, in
fact, happened. While all sorts of
carefully worded legal agreements,
which include inspection plans and
other measures, may provide protec-
tion on paper against this.sort of loss
of capital stock, it seems unlikely
that such arrangements will be effec-
tive in developing countries.

There is an alternative to the
“T™ that needs to be considered, and
it is one that will assist in developing
the capital market. Rather than trans-
ferring a plant back to the public
monopoly, which has done so poorly
in mnning that type of plant in the
past, the foreign sharehplders in the
plant would be expected to divest
themselves of their stock, up to some
negotiated percentage, Ownership
could be transferred in the form of
paper, certificates or pther instr-
ments for investment in the local
‘market. In other words, there would
be a transfer of ownership rather
than a transfer of the plant.

I happen to favor this kind of
approach because I think that the pri-
mary objective behind these schemes
should be not building another
power plant or building another road,
but developing that capital market.
In all of these countries there is great
scarcity of good paper assets for

investment. Every time a good |
investment scheme comes along, it
is oversubscribed. This approach
would bring a group of foreigners
together to build and run a plant,
with all sorts of clauses in the agree-
ments about repatriation of capital,
and so on. When the project is work-
ing, with the government mecting is
obligations, it becomes a prime
attraction for local investors. Perhaps
it would be sensible to start the pro-
cess of developing the Iocal capital
market with a BOOT scheme where
perhaps 10% or 20% of the initial
investment comes from local
investors. Starting to issue some
shares and getting some dealing in
the shares is the only way to repli-
cate this process on a scale that is
relevant to the capital mobilization |
problem facing the developing
countries.

So BGOOT should be thought
of as part of an initial strategy to
develop this capital market, not as a
final objective. Setting up a BOOT
scheme and getting it working is
very nice. It does not, however, real-
ly solve too many problems, umnless
there is follow-through in develop-
ing domestic capital markets rather
than in attracting more and more for-
eign money, of which there simply
is not enough, The developing coun-
trics are going to have to raise most
of their capital requirements Jocally,
and BOOT schemes are one way of
developing that local capital market,

A final observation is that
these schemes are enormously com-
plex in terms of the negotiations and
the agreements that have to be
reached by all parties. And part of
the complexity arises out of the lack
of trust between parties, partly
because there has not been enough
experience with this sort of
approach. Private investors are skep-
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tical about whether governments will
live up to their agreements, such as
whether they will follow through on
price increases amd currency
exchange convertibility. So what
happens is that all the parties to the
‘agreement hire large groups of
lawyers and negotiate sophisticated
contracts of enormous complexity,
with difficult procurement issues,

etc. At the end of the day, as I think -

happened in Turkey, the two sides
ook at each other and say , “Tt ain’t
worth it”.

One solution may be 10 begin
with these schemes on a smaller
scale, Consortia or companies should
not be asked 10 invest heavily initial-
1y, but rather to participate in smaall
schemes to build up experience and
confidence.

In the power subsector, prob-

ably the best way to start small is
through co-generation facilities,
rather than independent utilities or
independent generating facilities
with all sorts of guarantees, But, cer-
tainly, in developing this private cap-
itat market, the rules of the game are
established through progressive
steps, as each side becomes more
and more confident with the other,
The rules of the game are ter-
ribly important. There are many
important things that the private sec-
tor does to protect itself in these
types of schemes. But safeguarding
the legitimate public interests of the
public sector is also important. Most
of the World Bank’s public sector
customers are probably not capable
of doing so, at least as they are cur-
rently set up. Most of them have
very little experience in shifting
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away from using ownership to using
regulation as a means of control.
And the World Bank has much to do
in the coming decade to assist gov-
ernments in developing the rules of
the game and the self-confidence to
accept the private sector as investors.

So, while hearing the private
sector’s side, one should also think
about the other side in terms of what
the government should be doing and
how it should do it. It is hard for the
individual parties, with their differ-
ent inferests, to attempt to negotiate
the rules of the game under that kind
of a structure. Hence, more neutral
bodies, such as the World Bank and
others, that can step aside a little bit
from this, may be able 1o provide
some comfort to governments and
others in putting together these rules
of the game.
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