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[bookmark: _GoBack]Como refiere Abdul Abiad y  colaboradores (FMI 2014)[footnoteRef:1], la infraestructura pública es un insumo indispensable para la producción de una economía y tiene un efecto sumamente complementario con otros factores de producción esenciales. [1:  Abiad A,  Almansour A,  Furceri D, Mulas C, Topalova P. ¿Buen momento para dar un impulso a la infraestructura? Los efectos macroeconómicos de la inversión pública. Perspectivas de la economía mundial. Nota de prensa capítulo 3. FMI, octubre de 2014.] 

Una consecuencia de la crisis económica, ha sido la importante reducción de capital público, tanto en proporción del PIB como en valor relativo presupuestario, lo que ha generado notables déficits en el suministro de infraestructuras en las economías de la Unión Europea.
En nuestro País, y en particular en el sector sanitario, esta contracción en la inversión real de infraestructuras públicas, deberá reconsiderarse con una nueva política de capitalización con proyectos financiados mediante endeudamiento público, sin provocar aumentos en la relación deuda/PIB, dada la perspectiva de cambio en las condiciones macroeconómicas y conociendo además, que el aumento de la inversión en infraestructura pública eleva el producto a corto plazo al estimular la demanda interna, y a largo plazo al incrementar la oferta agregada. Porque  sabemos que un aumento en  la inversión pública de un punto porcentual del PIB eleva el producto en alrededor de 0,4% en el mismo año y 1,5% al cabo de cuatro años (cálculos del personal técnico del FMI).
 Es preciso por tanto llevar a cabo inversiones públicas eficientes, mejorando la evaluación, selección y ejecución de los proyectos de infraestructuras, además de garantizar análisis rigurosos de costes y beneficios que contribuyan a enriquecer el capital público al servicio de la sociedad.
Desde el año 2010, el proceso de devaluación interna en nuestra economía ha generado una reducción de los costes laborales y un incremento notable de los beneficios empresariales. En suma, deflación salarial y ratios de crecimiento del capital y patrimonio privado.
En este último periodo, las actividades  de inversión de las sociedades no financieras se han reactivado en razón a los bajos costes de los factores de producción (mano de obra y capital, principalmente), con rentabilidades incluso superiores al 8-9%, y cuya incidencia en el sector sanitario ha sido notable a través de las sociedades concesionarias y de otras instituciones económicas.
Desde esta perspectiva,  y en términos conceptuales (existen algunas variantes) la concesión de obra  (construcción, mantenimiento y equipamiento básico) y explotación/prestación de servicios y actividades no sanitarias, representa el Sistema Equivalente Español cuyo referente anglosajón es el PFI (Iniciativa de Financiación Privada), dentro  de los denominados Modelos de Colaboración Público-Privada (CPPs).
Dos de los argumentos  más significativos que exponen los propagandistas  de estos  modelos PFI como ventajosos son: en primer lugar, que la inversión bajo el sistema concesional no computa como deuda pública (elude formalmente la contabilización de este gasto/inversión al quedar fuera del balance de la Administración -Protocolo de los Acuerdos de Estabilidad y Consolidación Fiscal  de la Comisión Europea (CE) y del Sistema Europeo de Cuentas Publicas-); y en segundo lugar, la celeridad  del proceso de tramitación administrativa y ejecución del proyecto. Además, refieren  en su fundamentación de ventajas técnicas  y operativas, que la rentabilidad del proyecto (Tasa Interna de Retorno –TIR-)[footnoteRef:2] se ajusta al riesgo financiero asumido, además de que  ejecuta la inversión en presupuesto y plazo, e innova en herramientas y métodos de gestión.  [2:  Es el rendimiento de una inversión tipificada como la actualización o descuento que hace igual a cero el valor capital, es decir, anula el valor actual neto de la inversión, representado por el valor actualizado de todos los rendimientos esperados.] 

Pues bien, estos legítimos  criterios no son suficientemente consistentes, y pueden ser razonablemente rebatidos a la luz de la amplia experiencia  internacional y nacional que existe sobre esta tipología concesional de financiación privada de infraestructuras sanitarias públicas:
1. Las partidas no contabilizadas como rúbricas de deuda pública acogiéndose al Protocolo Europeo de Estabilidad y Consolidación fiscal, así como al Sistema Europeo de Cuentas Públicas, no tienen la misma consideración para el FMI cuando este Organismo interviene en los “procesos de rescate” o de “salvamento” a países denominados “periféricos” (Grecia, Portugal, Malta e Irlanda) de la Eurozona, junto con las Instituciones Comunitarias competentes; la denominada troika (Banco Central Europeo –BCE-, el Fondo Monetario Internacional –FMI- y la Comisión Europea –CE-).
Como ha manifestado Poul  Thomsen, máximo representante del FMI en las negociaciones con la Comisión Europea (CE), para analizar y estimar la calidad de la deuda soberana de estos países financieramente “rescatados”, los proyectos PFI representan literalmente y en sus propios términos un “agujero negro”,  convirtiéndose  en vehículos poco transparentes en los Estados Miembros. Los ajustes pactados entre el FMI y la UE están embridando estos proyectos plurianuales público-privados (PPP) ejecutados, en fase de licitación o de compromiso presupuestario, para integrarlos en términos de contabilidad pública  en el protocolo de valoración de la deuda soberana.
Por tanto, para el FMI, la deuda “embalsada” y oculta en el balance contable de las Administraciones Públicas de la Eurozona vinculada a modalidades de CPPs (concesiones administrativas, arrendamientos operativos, PFI, tipos de  joint ventures,…) tienen la misma consideración  de gasto como obligaciones que debieran ser computables,  al igual que las empresas e instituciones públicas que se acogen al Protocolo Europeo.
2. Si bien el Sistema Europeo de Cuentas Públicas exige en términos de gasto contabilizar el devengo (obligaciones) que genera la inversión pública, sin   que ello contribuya a rebasar los límites de endeudamiento exigidos en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Eurozona, es también cierto, que dentro del apropiado  desempeño fiscal, si el déficit público de la Administración competente supera los gastos de inversión, la Regla de Oro  de la CE, conforme al Tratado de Maastricht (104- C) y al Tratado de Lisboa (126.3), sigue el criterio mayoritario y flexible de no computar las inversiones públicas productivas y estratégicas como deuda soberana. 
3. La financiación del endeudamiento para infraestructuras públicas a través del  bono de deuda pública es claramente inferior, en el momento actual, al bono privado. A día de hoy, la prima de riesgo que soporta la financiación de proyectos de inversión en el sector privado duplica o triplica la del sector público, posiblemente por existir mayores riesgos de impago (default). La prima de riesgo para la deuda soberana de España oscila en el periodo actual  en torno a los 120 puntos, es decir, un rendimiento con tipos ligeramente inferiores al 2% a 10 años (referencia bono alemán-24 noviembre 2014).
4. La mejora de las condiciones financieras de las Comunidades Autónomas (CC.AA.) adheridas al Fondo de Liquidez Autonómico (FLA) decididas (31 Julio -2014) en el Consejo de Política Fiscal y Financiera, pueden contribuir a reducir la deuda comercial pendiente de pago a proveedores y dotar de mayor liquidez para nuevos proyectos de inversión en infraestructuras (sanitarias). Esta nueva reestructuración del FLA se ha materializado por medio de las rebajas de los tipos de interés al 1% (para 2012-2013-2014) aplicables desde el 1 de octubre de 2014 (hasta diciembre 2015), junto a otras medidas de liquidez como la concesión de un año más de carencia para las operaciones de crédito del FLA -2012 y la ampliación del plazo de amortización con cargo al FLA-2012 hasta el 2023.
Los más de 4.000 m€ de liquidez adicional disponible para estas CC.AA., si bien es cierto que el Estado Central preferencia su destino a la reducción de la deuda pendiente de pago, es igualmente cierto que también subsana la tensión presupuestaria en al marco de Estabilidad Fiscal y Sostenibilidad Financiera de estos Territorios, lo que puede permitir inversiones públicas en infraestructuras sanitarias.
Para las CC.AA. de Régimen Común no adheridas al FLA, también se han beneficiado de una mayor liquidez (1.360 m€/año) por ampliación a 20 años del plazo de devolución de las liquidaciones negativas.

Por otra parte, y dado que el instrumento contractual operativo es poco flexible en el modelo concesional, la descentralización cuasi-completa de los derechos de decisión -por la transferencia de responsabilidades y riesgos- a mercados minoristas o                                                                                                                                             secundarios, puede generar efectos impredecibles en el largo ciclo temporal de la concesión (30 o más años), como consecuencia de los cambios e incertidumbres que pueden acaecer en el ámbito de la economía y de otros factores tecnológicos, regulatorios, financieros, organizativos y sociales;  y todo ello, más allá de las propias garantías que exige la buena gobernanza pública y del difícil control de la Administración para determinados activos de propiedad privada. 
Se acepta en general que los sistemas concesionales –tipo PFI generan costes superiores en el largo plazo en comparación al sistema público tradicional de endeudamiento, además de que el riesgo financiero para la Administración Pública en un período temporal de colaboración tan amplio puede ser de difícil valoración,  tanto en la estimación de  costes del capital, como en el canon establecido en los contratos. 
Además, en inversiones de hospitales modelo PFI,  los costes de coordinación y control del proyecto, el proceso de  intermediación agencial  y las transacciones operativas en el ciclo de contratación (Gráfico1), junto al sobrecoste -ya referido- de la financiación privada de la infraestructura en condiciones de mercado, ponen también de manifiesto que esta alternativa es notablemente más ineficiente –en costes y socialmente- para las Administraciones Públicas.
Gráfico 1: Costes del proceso contractual como porcentaje de los costes totales del proyecto PFI
[image: PFI]
Por otra parte, en el análisis global del proceso de concesión de infraestructuras hospitalarias desde la Administración a la iniciativa privada,  no sólo deben considerarse las dimensiones de riesgo financiero y de rentabilidad de la inversión, sino también otros factores que puedan afectar a los sistemas asistenciales integrados, a las funciones secuenciales de la cadena de valor de los centros sanitarios, a los microsistemas clínicos que custodian las bases de experiencia y las best prácticas, así como al propio sistema de gobernanza institucional y gerencial, dada la responsabilidad  adquirida por la empresa concesionaria en la cadena de soporte no sanitaria de la institución.
La desintermediación como criterio de eficiencia en el management  avanzado es indiscutible en los proyectos de inversión en infraestructuras públicas, si bien no exonera de responsabilidad a quienes desde diferentes ámbitos políticos, institucionales y sociales renuncian a reformas en profundidad del hierático modelo burocrático, tan ineficaz como incompatible con una práctica gerencial moderna. Una nueva gestión  pública viene llamando a la puerta de la modernización del Sistema Nacional de Salud. 
En síntesis la literatura más contrastada  sobre colaboración PFI,  en términos de eficiencia económica y social, es clara a favor de la inversión pública directa, al entender que el sobrecoste que supone el modelo concesional para el sector público es razonablemente  inapropiado, máxime en ciclos económicos de contracción presupuestaria. Por ello, y en base a  criterios de eficiencia pública,  se aportan las siguientes conclusiones: 
a. El sobrecoste generado por el modelo PFI crea déficit presupuestario, que sólo puede ser equilibrado reasignando los gastos corrientes por medio de devaluaciones internas  en el coste de los factores de producción.
b. El endeudamiento público para proyectos de inversión socialmente productiva es inequívocamente más eficiente para la Administración, que cualquier otra alternativa de financiación privada. 
c. La deuda agregada oculta  generada con modelos concesionales-PFI, ha precisado ser aflorada  por exigencia de la troika cuando los países de la Eurozona han requerido “rescates”.
d.  Los bonos emitidos por las empresas constructoras para financiar los proyectos –PFI en mercados financieros están tipificados  con una rentabilidad y volatilidad de baja  estabilidad  (calificación bursátil BBB). Mientras los bonos emitidos por el Estado para invertir en construcción de hospitales (deuda pública) se consideran de alta estabilidad y seguridad. 
e. Los pagos anuales unitarios  (canon)  por proyectos de hospital tipo PFI que contempla la sociedad concesionaria son alcistas, en razón al valor esperado de la TIR o rendimiento de la inversión. Este elevado rendimiento  neto de la inversión privada obtenido por la empresa concesionaria, es por contra socialmente ineficiente  para las Administraciones Públicas.
f. La rentabilidad-TIR del accionista sigue siendo elevada en el sistema de concesión-PFI, a pesar del ajuste en las variables  del modelo de financiación que ha generado el nuevo Plan Contable (1 de enero 2011), que anticipa los beneficios en el pago de impuestos desde el 2º año de la concesión.
g. La experiencia en España de modelos PFI–hospitales en los últimos 15 años pone en evidencia que el compromiso de gasto público ha superado críticamente la inversión inicial, a precios del año de inicio de la construcción.
En resumen, y considerando plenamente legítimos los fundamentos técnicos y los criterios de rentabilidad que promueven agentes económicos a través de sociedades concesionarias, bajo diferentes modelos de CCPs para inversión en infraestructuras públicas sanitarias, la evidencia disponible aquí expuesta cuestiona que estas alternativas de privatización sean las más eficientes socialmente para las AA.PP y el interés general de la sociedad. 
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