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RESU MEN 

El contrato de o bra pública y la co ncesión de obra pú b lica constituye n las dos 
téc niGIS jurídicas clásicas para estructurar el fi nanciamie nto de infraestnJCtu

ras. La estrechez de los presupuestos públicos que sobrevi no a fines del siglo 
xx y el correlativo incremento de la colaboración privada para la provisión 
de bienes y servicios públicos ha hecho surgir nuevos moldes aptos para dar 
cab ida a un mayor aporte privado en el fi nanciamiento de in fraestructuras. 
Así lo evidencia el creciente empleo de figuras como la asoc iació n púb lico 
privada, el projtctfinance, la titulización , el peaje cilla sombra , el contrato llave 
en mano, elltasil1g público y el fide icomiso públ ico. 
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New Financing Sche mes 
of Public Infras t ruc ture 

ABSTRACT 

Ignacio M. dr la R itM 

Pu blic works procuremen ts and concessio ns are traditional1ega l techniques 

LLsed to sha pe rhe fi nancing of public infrastructure . Fiscal cons traints faeed 
by pub lic admi nistrations a t the end of the 20th ce ntury, and rhe subseque nt 
increase of private participation in rhe provision o f publ ic goods and services, 
encouraged rhe development o f new legal schemes allowi ng a higher degree 
of private investment in public infrastnJCture; such as Pub lic Private Partner
ships , project fina nce , securit iza tio ns, rhe shadow ro ll , turn -key agreeme nts, 
pub lic leasi ng and public tmsts. 

Keywords: Pu blic Works, Co ncessio ns, Pub lic Privare Part nerships, Project 
Finance, Shadow Toll , Public Tmsts. 

l . EL PRO BLEMA D EL FI NANCIAM IENTO 
D E LAS IN FRAESTRUCTURAS 

La necesidad de contar con infraestruc turas aptas pa ra hacer posible una di 
nám ica eco nómica eficiente es l Ul O de los desafíos centrales de toda sociedad. 

Se trata , indudab lemente, de un problema que ha estado prese nte e n to 
da época (siempre se ha n necesitado caminos , puentes, acueductos ), pero es 
preciso admitir que la urgencia por darle una respuesta cabal se ha agudizado 
a med ida que la vida económic<l y social se h<l torn<ldo más compleja y sofist i 

cada. Baste p<lra comprob<lrlo con advertir que, en la socied<ld co ntemporá ne<l , 
a l<l necesid<ld de cont<l r con l<ls infraestructuras t r<ldicio nales se sum<l l<l de 
constm ir redes de telecomunicaciones, plantas nucle<lres, establecimientos p<lra 
la regasi fi cac ión de gas licuado , vías férreas de <lita ve locidad , aero puertos y 
ta ntas otras instalaciones que hace un par de siglos, o e n algu nos casos hace 
ape nas algu nas dece nas de años, no existían ni se habían inventado . 

Todo esto no co nsti tuiría un problema sino una gran ve ntaja si no fuera 
porque las infraestnJC turas no so n gratuitas . Y no sólo no lo son , si no que 
requiere n de la erogación de ingentes sumas de dinero para su desarrollo, su 
mas que, para colmo, una vez invertidas , quedan definitivame nte afectadas al 
dest ino para el cual ha n sido ap licadas . Se trata , como suele decirse, de "costos 
hundidos", cuya recuperac ión y amortizació n dema nda períodos de tiempo 

de extensión muy considerable . 
Por otra parte, la ca lidad de "b ienes públicos" que se atribuye a las in 

fraes tnJC turas , con las inevi tab les externalidades pos it ivas que resul ta n de esa 
circuns tancia , sumada a la baja rentab ilidad eco nómica que muc has veces les 
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es inhere nte, constituyen circunstancias que desal ientan con frecuencia a los 
privados a aco meterlas por su prop ia cue nta y riesgo l

. En defi nitiva, es indu
dab le que el fi nanci amiento de las infraestnlcturas constituye un problema 
serio y complejo, que no pued e ser desa te nd ido ni despachado co n ligereza 
y apresuram iento . 

2. SISTEMAS TRADI C IONALES DE FI NANCIAM IEN T O 
DE IN FRA ESTRUC TURAS 

La existencia de "nuevos modelos de financiación de infraestructuras púb licas" 

que preconiza el título del prese nte trabajo ob liga a pensar que ha n de existir 
"modelos viejos" o , si se quiere, tradicio nales para el financiamiento de tales 

ins talac iones, cuyo diseño aqu el los se propone n sustituir o compleme ntar. Es 
necesario , e nto nces , que empecemos por pregunta rnos sobre cuáles serían 
esos modelos cl ásicos , para poder luego con mayor fundame nto hab lar de los 
"nuevos modelos", y sopesar cuán "nuevos" o qué novedades reporta n respecto 

de los sistemas tradicionales de fi nanciamie nto de in fraestructuras. 
En líneas ge nerales , el financiam iento de las in fraestructuras ha sido pro 

visto, h istóricamente, tanto a partir de recursos públicos como de recursos 
privados. Haya este respecto una idea equivocada muy extendida, según la cual 
suele creerse que es el Estado , e n sus dis tintos niveles , quien ha asumido en el 
pasado esta pesada carga de financiar las infraes tructuras públicas. Tal vez el 
cal ificativo de "púb licas" haya contribuido a este male ntendido. Si n em bargo, 
no puede desco nocerse la importante part icipación que ha correspo ndido al 
sector privado en este terreno, y las ventajas que resultan de tal participació n. 

Las infraestntcturas de los princ ipales servicios públicos surgidos a lo lar

go del siglo XIX, entre los cuales ocupan un luga r destacado la telegrafía y la 
telefo nía, el ferrocarril a vapor y los tranvías eléctricos, fueron co nstntidas y 
operadas por co mpa ñías privadas a partir de licencias o concesiones otorgadas 
por los gobiernos pertinentes. O tro ta nto puede decirse de un im portante nú

mero de proyectos viales, o de otras obras civiles medulares corno es el caso de 
ca nales para el riego y la navegac ión , cuya construcc ión en esa misma época 
se llevó adela nte a pa rtir del fi nanciamie nto aportado por el sector privado l . 

Cie n años más ta rde, el impulso privado ha vuelto a cobrar protagonismo en 
ma teri a de desa rrollo de infraestntcturas durante el proceso privatizador ob
servado a esca la mundial a partir de la década de 1980141

. 

2 C fr. I'AUL A. SAMUUSON y Wll.LIAM D . NORDHAUS, Economra, Madrid, McGraw . Hill , 18.' 

ed. , 2006, pp. j 5 , 359. 
3 Gura ugilla liva dr la CNUDMllolm proyrdol dr infrarsl rudura con financiaci6n privada , preparada por 

la Comisió n de Naciones Unidas para el Derecho Mercantil Internacional , Nueva York, 

Naciones Unidas, 2000, p. 1. 
4 H~l. TOR MAIRAI., "La asignació n de riesgos en la financiación privada de proyectos públi . 
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Llegados a este punto , puede decirse que dos han sido los sistemas tradi 
cionales de fi nanciamie nto de infraestnlcturas: cua ndo dicha tarea ha sido 
atendida med iante recursos púb licos, se ha acud ido a la figura del contra to 
de obra púb lica ; mientras que cuando ha prevalecido el fi nanciamie nto con 
fondos privados , la técnica paradigmá tica empleada ha sido la concesió n de 
obra pública . Estos dos instrume ntos, es decir el contrato de obra púb lica y 

la concesión de obra públ ica, comportan , en suma, los "viejos modelos" a los 
que se ha hec ho refere ncia. 

Repasemos, muy brevemente, las ca racterísticas definitorias de estas dos 
figuras . 

En el co nt rato de obra públ ica el fi nanciamiento debe provenir, necesa 
riamente, de fo ndos del Tesoro~ . Pese al carácter es tric tamente co nmutativo 

del contrato, en el que las partes intercam b ia n pres taciones ciertas y que se 
reputan equivalentes entre sí, la Adm inistració n conserva amplias potestades 
para readecuar, de ser necesa rio , las condicio nes contractuales en línea con los 
dictados del interés pú b lico, en ta nto respete el equil ibrio de las prestacio nes 
intercam biadas. El co nt ratista privado no está sustancia lmente expuesto a su 
riesgo y ve ntura , sino que sólo debe soporta r los perjuicios a tribuibles a su 
propia neglige ncia . Será la Administració n quien elabore y apruebe el proyecto 
al que deberá ajustarse estrictame nte el contratista durante la rea li zació n de 
los trabajos, bajo la di recció n y co ntrol del comitente públicoó

. 

Está claro que el fi nanciamiento de la constmcc ión ejecutada bajo este 
modelo de co nt ra tac ión conoc ido como co ntrato de obra púb lica descansa , 
como se ha d icho, sobre recursos provenientes del Tesoro . Si n embargo, re 
sulta interesa nte observar que el contra tista privado asume un fina nciamie nto 
de corto plazo , ya que afronta inicialme nte el costo de las obras y recupera lo 
inve rtido de ma nos del Estado sólo una vez certi fi cados los ava nces de obra, 
co n una period icidad mensual. 

En el caso de la co ncesión de obra pública , que proporc iona el ma rco 
tradicio nal para el fina nciamiento de infraes tructuras co n fo ndos privados, 

cm", Rroisla Argt"li"a dd Rfgimt" dr la Admi"islració" Pública, Buenos Ai res , n.o :nO, 2005, p . 
209. 

5 Así surge expresamente, en el caso del derecho argen tino, de l artículo 1 ° de la Ley 13.064. 
6 M. S. MARIENHOH, Tralado drdmcbo admi"i5lralivo, Buenos Aires: Abcledo. Perrot , t . III · B, 4.' 

ed. , 2011 , pp. 4 30·431; MANUEl. M. DIEZ, Dmcboadmi"islralivo, Buenos Ai res: Bibl iográfi . 
ca Omega, t. 111,1967, pp. :n -33; Rodolfo C. BARRA, Co"lralo drobra pública, Buenos Aires: 

Ábaco, t . 1, 1984, pp. 56-58 .. J AVII:R GUIItIl)LlAN LAROSA, Co"lralació" pública J dtsarrollo dt 
i"jra/"Slrllcluras (Nuroas jormas dt grslió" J jina"dació" J, Buenos Aires: LexisNexis , Abcledo

Perrol, 2004, pp. 28 ·29 .. JULIO aSAR C RIVHl.I, El ajuslt dd prreío rn la locació" dt obra, Buenos 
Aires: Ed ilorial Ábaco de Rodolfo Depalma, 2004, p. 60; RK.ARDO T OMÁS D RU ElTA Y ANA 

PAT11.ILlA G UQJEI.M INHTI, I..ry U.06~ dt Obras Públicas (Comrnlada J aHolada J, Buenos Aires: 
Abeledo Perrol , 2.' ed., 2013, pp. 18-21 ; RAUL ENRIQUE G RANII.LO O\..AMPO, Dislribució" dt 
105 rirsgos rn la conlraladó" admiHislraliva, Buenos Aires: Aslrea , 1990, pp. 5 1, 63 ·64. 
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el factor determinante radica en el hecho de que el co ncesio nario toma a su 
cargo la financiación de la obra a cambio del derecho a explotarla y perci b ir el 
co nsiguiente peaje de ma nos de los usuarios que, por un período determ inado, 
le otorga el Estado concede nte. 

El objeto del contra to de concesión de obra exhibe, así, una estructura com
pleja , que abarca ta nto la constnlCció n de la infraestructu ra como su posterior 

explotación 8
. A su vez, mientras que se transfiere la gestión de la infraes truc· 

tura al emprendedor privado, la t itularidad del bie n permanece en manos del 
sujeto es tatal , dando lugar de este modo a un b inomio que es típ ico de toda 
técnica concesional, que co njuga la titularidad pública con la gestión privada. 

En comparación con el co nt rato de obra pública , la co ncesión de obra su
pone, como regla , una sustancial traslación al contratista privado de los riesgos 
propios de la construcción y explotac ión de la infraestructura9

, como co nse 
cuenc ia inevitable del fina nciamiento privado , que hace que la recuperación 
de los fo ndos y la ren tabil idad esperada se di fi eran a la fase de explotac ión y 
quede n ligados a los resultados que arroje esta última. 

3. LOS NUEVOS MODELOS D E FI NANCIAM IEN T O 
DE IN FRA ESTRUC TURAS 

Tras este rápido repaso de los sistemas clásicos de financiamiento, es tamos ya 
en co ndiciones de ocuparnos del tema escogido, esto es, de los nuevos modelos 
para el fi nanciamie nto de infraestructuras públi cas. 

7 JOSf LUIs Vlll.AR EZLURJI.A, "Las infrae'>truc turas pllblicas", en AA.VV., Principios drdrm:ho pahliro 
rcon6mico (Modrlo dr Es/ado, grs/i6n "ah/iea, rrgu/aci6n reon6mica), G ranada: Comares, di r. Gaspar 
Ariño Ortiz, 2' ed. , 2001 , p . 642 . En el derecho argentino, esta categoría contractual 

encuentra su marco normativo en la Ley 17.520, modificada y complementada por la Ley 

13.696 y por el Decreto 102312001 

8 Es preciso acla rar que lo dicho vale plenamente sólo para el caso de la concesión de obra 
por peaje. En cambio, cuando la retri bución del conce'>ionario se concreta a través de la 

contribución de mejoras impue'>t a a los beneficiarios di rectos de la obra, la explotación de 
la obra no se transfiere al concesionario, sino que queda en manos del comitente público 

una vez terminada (v id. M. S. MARtENHOH', Tratado dr drrreho administrativo, l. m· B, cit., p. 
41 7; Y R. C. BARRA, Con/rato dr obra pública, t. 1, cit. , p. 31 1, 368). 

9 También en el derecho europeo la traslac ión del riesgo al conce'>ionario es concebida como 
un rasgo in tr ínseco al contrato de concesión de obra, contrariamente a lo que sucede con 

el contrato de obra pllblica. En este últ imo, en efecto, los podere'> públiCOS asumen las 
contingencias vinculadas a la gestión de la ob ra, lo cual conlleva el deber del comitente 

de afrontar los correlativos riesgos (v id. JULIO V. G ONZÁt.EZ GARUA, "Riesgo y ventu ra en 
la concesión de obra pública . Comentario a la Sentencia del Tribunal Supremo de 16 de 

mayo de 10 11", en AA.VV., Admil1is/raci6n y Justicia (UII allá/isis jurisprudrnciaI. Librr Amicorum 
Tomás-Ram611 Frrnándrz ), Navarra: Aranzadi , coord. Eduardo Garda de Enterria y Ricardo 

Alonso Garcia, 2011, p. 1319). 
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La literatura que trata el tema es prácticamente inabarcab le. Una aproxima 
ción a ella permite rápidamente comproba r que los estudios está n orientados, 
en su mayoría , a l análisis de las: técnicas de estructuració n del fi nanciamie nto 
con fo ndos provenie ntes del ámbito privado, y más co ncretamen te, co n re 
cursos provenientes de los mercados de ca pitales o del sector banca rio. 

Este enfoque ha cobrado auge a parti r del co nocido y estudiado viraje ex 

perimentado por el papel asignado al Estado en la dinámica económica desde 
la década de 1980, impulsado por la cr isis del Estado de Bienestarcausada por 
la es trec hez de los presupuestos públ icos 10 . En ese contexto ha surgido co n 
fuerza la idea de un me nor protagonismo directo de los poderes públicos en 
el quehacer económico , y una correla tiva expansión de la presencia privada, 
in cl uso en ám bitos que en la fase anterior hab ía n ido pasando de ma nera casi 
monopólica a manos es tatales, como es el caso de los servicios púb licos 11, y 
como lo es tamb ién, en buena medida, el de las infraestmcturas. 

En ese nuevo esce nario han cobrado decidido impulso algu nas figuras o 
téc nicas para la estructuración del fi nanciamie nto de las infraestnlcturas que 
b ien pueden ca li ficarse como "nuevos modelos" al serv icio de ese propós ito. 
Los siguie ntes apartados están dedicados a dar una breve noticia de tales sis 

temas de fina nciamiento. 

3.1. ASOUAUÓN I'LJBLlLO-I'R!VADA 

U na de las constantes más destacadas que se viene observando a nivel ma 
croeconómico en la mayor parte de los pa íses occidenta les en los últimos 
años reside e n la preocupac ión por inte nta r armo ni zar la part ici pación de los 
sectores público y privado en la ejecución de proyectos de infraestnJCtura, 
co n vistas a suma r las ventajas que pueda aportar cada una de esas órb itas. 
El objetivo consis te e n ide nt ifica r el esquema de articulación más apto para 
cada proyecto en particular, de modo de da r co n la dis tri bución de las cargas 
y riesgos que resulte más efic iente de cara a cada proyecto. Así nació la figura 
de la asoóaóón púhlico-privada , conoc ida también por las siglas uAPpu, o upppu en 
razón de su denominació n en inglés (public-priva/( par/nmhip ) u. 

10 SANTIACO MUÑo z M ALHADO, "Fundamentos e instrumentos jurídicos de la regulac ión 

económica", en AA.VV., Drm:bo dr la rrgu/acióH rconómica, 1, FII Hdamrn lol r iHI/i/ llcionrl dr la rrgu
/aciÓH, Madrid: luste! , di r. Santiago Muñoz Machado y José Esteve Pardo, 2009, pp. 17- 18, 
G ERMA BEt. I QUERAt:r, "Privatización y desregulación: cuando la l iberalización no basta 

para aumentar la competencia", en AA , VV., Priva/izaci6H, dmrgll lacióH y i compr/rHria?, Madrid: 
Civitas, 1996, pp. 18 ·20. 

11 G ASPAR ARIÑO OlITlZ y LudA LOPEZDE C ASTRO G ARdA· Mo RATO, "El sector público, Evolu · 
ción y tendencias. Nuevo papel del Estado", en AA. VV. , Principio<; dr drHcbo público rcoH6mico 
(Modrlo dr Ellado, grsli6H pública, rrgu laci6H rconómica), dir, Gaspar Ariño Ortiz, cit ., pp, 260· 
266, 

12 Es esta última (pllblic-privalr parlHtrsbip) la denominación que impera a escala mundial para 
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Esta expresión , en realidad , hace alusió n a una multiplicidad de fo rmas de 
co la boració n entre los poderes públicos y las empresas privadas, destinadas a 
afro ntar asociada mente tanto la constnlcció n de obras de infraestructura como 
la prestació n de servicios públicos ll . 

Sin embargo, esta di ná mica cola borativa entre el sector público y el pri 
vado lejos está de co nsti tuir una novedad. La interacción entre ambos resulta 

una forma de aborda r la admi nistración de los asuntos pú blicos que ha estado 
presente en toda época 14. Lo novedoso, a lo sumo, puede resultar el tra tamien

to sistemático con que ahora se inte nta abordar el anál isis de dicho esquema 
de actuación. 

En el derecho comparado se suelen clasificar las APP en función de dos mo 
dalidades posi b les: las APP co ntractuales , que tiene n luga r en aquellos casos en 
que el vínculo generado entre ambos sectores es de naturaleza exclusivame nte 
convencional , preservándose la auto nomía de cada participan te; y las APP de 
carácter institucional , que se traducen en la creación de una ent idad que será 
la encargada de lleva r adela nte el proyec to conjunto, la cual estará formada 
por socios pertenecientes a las dos ó rbitas, la pú b lica y la privada 11. 

Este fenómeno asoc iativo puede reportar indudables ve ntajas para las dos 
partes que co ncurren a su formación , benefi ciando de este modo a la socie 
dad toda. 

aludir a esle fe nómeno asocialivo de recursos públicos y privados, tan di fundido en las 
dos últimas décadas, cuyo origen se sitúa en la experiencia vivida por el Reino Unido 
durante los años ochenta del Siglo xx. En procura de mantener su identificación bajo 
el acrónimo PPP, se ha optado po r traducirla al español como participación Pliblico-privada, 
de modo sim ilar a 10 ocurrido entre los franceses con el término parlrnariat, y entre los 
portugueses con parrer(a. Sin em bargo, como acertadamente lo señala Juan M iguel de la 
Cuétara, la traducción correcta remite a la expresión asociación pllblico-privada (ver su 
trabajo "La participación público-privada en España tras la Ley de Contratos del Sector 

Públ ico del 30/!OI200r, en la revista Dmcho Administrativo, n." 65, p. 66 1). Es bajo esta 
última denominación ("asociación público. privada") que la figura ha sido introducida al 

derecho positivo argentino, mediante el Decreto 967/05 . 
13 Cfr. ALBERTO D ORRECO DE CARLOS Y FUNUSLO MARTfNEZ V ÁZQUEZ, "La colaboración pú o 

blico -privada", en AA.VV., LA colaboración Pliblico-privada rn la Uy de Con/rafos dtl Srdor PlibUco 
(Aspedo5 administrativos y financieros j, Madrid, dir. A. Dorrego y F. Mart ínez , La Ley, 2009, 
pp. 36-4 1 

14 ADOl.fO FUl'lnl'5 fl:RNÁNDEZ , "Fundamentos de la colaboració n público. privada para do · 
tación de infraestruc turas y servicios", Rwis/a dtl Dmcho de las Ttltcomunicacionl"S, Transpor/I"S 
r Injral"Stfllcturas (RmfTI j, mayo-agosto, año X, n." 29, pp . 48-49; lCNAUO AUCONE RlVOlR, 
"Part icipación público. privada para el desarrollo de infraestructuras en Latinoamérica: 
modelos, pautas de utilización y desafíos", Rroisla drl Drrrcho de ws Ttlrcomunicacionrs , Trans 
por/I"S e Infrarslruduras (RmfTI j, enero-abril , año IX, n.o 25 , pp. 89· 12 7. 

15 Ver, al respec to, el Libro Vrrde sobre la colaboración Pliblico-priuada y ti drrrcbo comunilario 1"11 matrria 
de contralación pliblie" y eoncrsionl"S, presentado por la Comisión de las Comunidades Euro · 
peas, el 30 de abril de 2004, en particular sus puntos 20 ss. (disponible en : http Jleur. lex. 

europa.eullegal-contentIF.sITxT/?uri=celex:52004DC0327). 
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Del lado estatal , la ve ntaja más evide nte consiste en la posi b il idad que 
brinda de ejecutar determi nados proyectos de infraestntctura sin ge nerar e n

deudamiento púb lico. Pero no es este el único beneficio para el socio púb lico. 
Es, tamb ién, releva nte la facilidad que proporcio na este esquema asocia t ivo 
para aprovechar desde el ám b ito púb lico la capacidad empresarial y de gestió n 
propia del sector privado , con el consiguiente traslado al desa rrollador privado 
de los riesgos inherentes a la construcción y operació n del establecimiento. 
En estas condic iones, corno es lógico, las entidades privadas que aporten el 
financiamiento pondrán especial esmero en examina r la viab ilidad del proyec
to , puesto que en ello irá n sus cha nces de recuperar los fo ndos prestados. Es 
de prever, por ta nto , que duran te la etapa de gestación de un proyecto de APP 

sea el sector privado (y no el Estado ) quien se aboque co n mayor intensidad 

a lograr deli nea r el proyec to más eficie nte '6. 

Visto desde el lugar del socio privado, la APP brinda ocasió n para estnlcturar 
iniciativas que no esta rían a su alcance si n la concurrenc ia del sector púb lico. 
Piénsese, por ejem p lo , en el acceso a bie nes o servicios reservados a la esfera 
estata l. Por lo demás, involucrar al Estado en el proyecto permi te acotar los 
riesgos políticos, en particular el relativo a una eventual ex propiac ión de la 
obra o el vi nculado al fenómeno de la ca ptura por el gobierno del fl ujo de 
fondos necesa rio para su repago. 

Este bala nce no sería completo , sin em bargo, si no se me ncio nara n los 
riesgos o dificultades que co nlleva, tambié n, una APP. Por un lado, es innega 
b le que ta les alia nzas afrontan , necesariame nte, altos costos de t ransacción , 
por no menc iona r el incremento que supone , asim ismo, en ma teria de costos 
fina ncieros, en com paració n con los que arroja ría el fi nanciamie nto del mis 
mo proyecto co n fondos púb licos '7

. Cabría pensar, no obstante, que estos 
mayores costos quedará n, en pri ncipio , compensados por la mejora en los 
niveles de eficie ncia pa ra el proyecto que debería reportar la incorporación 
del socio privado '8. 

16 Jos~ MANUl'L VASSAU.O M ACRO y RAFAEL IZQUIERDO DE BARTOJ.OMf, Infrarslru d wra p,¡blica y 
parlicipaci6n privada, concrPlos y rxprrirncias rn Am' rica y España , Corporación Andina de Fo · 

mento, 1010, p. 109. vers ión dig ital en: www.caf.com/publicaciones 
17 ALBERTO RUIZ O JEDA, "Hacia un nuevo entendimiento y articulación de las relaciones 

entre los factores implicados en la provisión y gestió n de infraes tructuras", en AA. VV., Ll 

f in an ciaci6n privada dr obras p,¡blical s (Marco insli ludona l y I'cnicas ap lica tivas) , coord. A. Ruiz 

O. , Madrid: Civitas, 1997, p. 51 . Ver, también , J. M . VASSALLO M ACRO Y R. IZQ UI ERDO DE 
BARTOLOM~, Infrarslrlld ura p,¡blica y pa rticipaci6n privada. , cit. , pp. 106· 107. Estos autores 

ponen , sin embargo, en cuestión la afirmación según la cual la financ iación privada vía APP 
sería más costosa que la financiación pública. Observan, al respecto, que la financ iación 

pública parece más barata por el hecho de que no está garantizada por el proyecto que 
se acomete, sino por el conjunto de los ciudadanos del país que emite la deuda, quienes 

absorben -y no tras ladan- el riesgo de la obra y el precio inherente a ese mismo riesgo 
(ob. cit. , pp. 108-109). 

18 Respecto de los pros y contras que la AI~> reporta a los sectores público y privado invo · 
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Como ta ntas veces se ha recordado, el balance en tre las ventajas y los costos 
antedichos será o no fa vorab le e n fu nció n del grado de acierto que se alcance 
en el reparto de las incum bencias y respo nsabilidades entre los sectores público 
y privado, es deci r, e n la d istribución de los riesgos del proyecto e nt re uno y 
otro socio 19

. De all í que resulte cnlCial estipula r con cuidado qué aspectos del 
proyec to han de queda r a cargo de la órbita pú b lica o sujetos a su regulación, 

y qué tareas y decisio nes deben desca nsa r en las ma nos privadas. 
Va de suyo que la dosis de r iesgos que se pretenda tra nsferir al ámbito pri 

vado impactará, de manera d irecta , en el precio que el emprendedor aspirará 
a percibir por su participación e n el proyecto. Por ello , suele ser conve niente 
para ambas partes morigerar una traslación rotunda del riesgo al socio priva 
do, a través de mecanismos que mi tigue n su alcan ce. Esto puede lograrse, por 
ejemplo, media nte la fijac ió n de topes mínimos o máximos a partir de los cuales 
la co nt raparte púb lica pasará a co la bora r en la absorción de las co nsecuencias 
gravosas que pudiera n deriva r de la ocurrencia del eve nto daños020

. De lo 
con tra rio, una excesiva transfere ncia de riesgos al sector privado redundará 
en un mayor costo, que term inará siendo afro ntado por el contribuyente o 
por el usuari02 1

. 

3.2. PROJECT FINANCf 

Entre las técn icas para la estructuración del fina nciamien to privado de in

fraes tnlC turas, una de las figuras más uti lizadas en las úl timas décadas es la 
de l projrctfitliltla . 

lucrados , puede ampliarse en Ó SLAR R. ACUIt.AR VAll)EZ, "Contra tación adminis trativa y 

financiamiento - La re lac ión ent re el financiamien to y los mecanismos de ejecución contrac · 
tua l, El caso de los contratos de construcción y explotac ión de infraestructuras públicas·, 

en aa,vv., la conlrataci6n Pablica, Hammurabi , di r. Juan Carlos Cassagne y Enrique Rivero 

Ysern, 1. 1, 2006, pp. 583 ·584; H. MAIRAl., "La asig nac ión de riesgos en la financiación 
privada .. • , cit. , p. 2 15. 

19 H MAIRA\.,"La asig nación de riesgos en la financiación privada .:, cit" p. 12j . 

20 MAIRA\. trae a colación otros posibles ins trumentos a los Que puede acudirse para aminora r 
el a lcance de los riesgos a cargo del contratista privado, como es el caso del otorgamiento 

de garantías a favor de Quien financia la ob ra, la participación del Es tado en el capital de 
la entidad privada que asume la responsabil idad de desarrollar el proyec to, la afectación 

de ciertas cuentas públicas al pago de la obra, o la estipulació n de un mecanismo de re · 
solución de controversias ág il y poco costoso (ver su trabajo varias veces citado, titu lado 
"La asignación de riesgos en la f inanciación privada·, pp. 226 ·227). Juan Cruz Azzarri y 

Jimena Vega O lmos han elaborado una completa tabla en la que consignan los ti pos de 
riesgos que afronta una AI~) y los ins trumentos que sugieren, en cada caso, para mitigarlos 
(ve r su trabajo "Los contratos de participación público-privada (A propósito del nuevo 

proyecto de ley)", en LA u y , 28 de junio de 2016, pp. 1· 10). 
2 1 A. DoRRECO DE C ARLOS Y F. MARTINEZ VAZQUEZ, "La colaboración público. privada" , cit. , 

p. 59. 
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A través de la téc nica del project ¡inance, el fi nanciamiento para llevar adelante 
la ejecución de un determi nado proyecto con recursos provenientes del merca 

do de cap itales se procura a partir de la garantía que ofrece el flujo de fo ndos 
generado por el propio proyec to, y si n comprometer, por ta nto, el balance de 
las empresas promotoras de la inic ia tiva22

. De esta manera , e l respaldo de que 
el d inero proporcionado por q uienes financ ian la obra será retri buido queda 
circunscrito a los ingresos que ha de produci r la futura ex plotació n del esta 
b lecim iento, en virtud de 10 cual el flujo de fondos co nsiguie nte se encontrará 
est rictamente afectado al repago de dicho fi nanciamie ntoH

. 

Co n lo dicho queda de manifiesto que la deuda con traída para concretar 
el proyecto no recae, e n defi n it iva, sobre sus promotores. En rigor, e n estos 
casos se co nstituye una sociedad a la que se encomienda la tarea de ejecutar 
las obras, con el d inero obtenido del ins tnlmento fi nanc iero bajo análisis. De 
allí que se hable, co n toda propiedad , del fina nciamiento "al proyecto", y no 

a las personas que se propusiero n llevarlo adelante. 
No resulta difícil advertir que el esquema expuesto redunda e n la inevitable 

asociación de quie nes financian la realización del proyecto, cuyo éxito o fra 
caso determ ina rá el grado de recuperación de los fondos por ellos invertidos. 

De este modo , si se d iera el caso de que el flu jo de fondos provenientes de la 
explotac ión no resultara el esperado, los aportantes de d icho fi nanciamie nto 
vería n fnlstrada su expectativa de recuperar los fondos prestados y obtener 
una ganancia2~. 

Una característica de esta modalidad de financiamien to es que en su estmc· 
turació n partici pan mú lt iples actores. Los contratos pertinentes involucran , en 
efecto, a los promotores del proyecto, a la sociedad que se hará cargo de su 
ejecució n y explotación , a las en tidades fi nancieras que aportarán los fo ndos 
necesarios pa ra su desarrollo , a los asesores externos que dará n su opi nión so 
bre la viab il idad del proyecto y, finalme nte, a la Adminis tració n pública que 
actúa como comitente de la o b ra. La interve nción de todos el los se articula a 
través de la firma de diversos contratos, vi ncu lados en tre sr~. 

Ahora bie n, no existe duda alguna acerca de que, de ntro del elenco de 
personas y sociedades enumeradas , las entidades fi nancieras desempeñan un 
papel central. A ellas corresponde nada me nos que sopesar la factibilidad del 
proyec to, a punto tal que sin su parecer favo rable la iniciativa no habrá de 
prosperar, por falta de fina nci am iento. Esta ci rcu nstancia coloca a las ent ida -

22 H MAIRAL,"La as ignación de riesgos en la financiación privada .. • , cit ., pp . 210-21 ]; J. 
G UIRIDUAN U.ROSA, Co"lralari6n pública y dro;arrollo dr injrarslruduras. , c it ., pp . 63 ·64. 

23 JESÚS UC.Am, ""El 'project finance' aplicado a la financiac ión de obras públicas: asignación 

de riesgos· . e n AA .VV .. lA ji"anciaci6n privada dr obras públicas. , cil .. pp . 72 · 73. 
14 ÓSLAR R. ACUIl.AR VALDEZ, "Conlratación adminis traliva y financ iamien to .. .", cil. , pp. 

574, 576. 

25 H MAIRAL,"La asignación de riesgos en la financiació n privada ... •. cit. , pp. 115 ·116. 
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des financie ras en un luga r de privilegio, el cua l queda reflejado e n la facul tad 
que hab itualmente les reconocen las no rmas de sustituir al concesionario (en 
forma directa o mediante una sociedad constituida al efecto ) si sobrevie ne 
la imposibil idad de que este continúe a cargo de la ejecució n del proyec to 1 6

. 

En cualquier proyecto estmctu rado bajo la modalidad de projrctfillallct, su 
aptitud para despertar in terés entre los pote nci ales inversores depende, pri 

mordialmente, de que se haya dis puesto un reparto razonab le de los riesgos 
involucrados. Los adqui rentes de títulos de deuda en los mercados de capi 

tales, en efecto, sólo es tarán dispuestos a asumir aquellas co nt inge ncias cuya 
ocurrencia se encuentren en razonables condic iones de con trolarl?o 

En este sentido, el riesgo más temido por quien evalúa aportar para el fi 
nanciamieto de un proyecto de infraestnlctura pasa por la eventual idad de 
que la Admin istración co ntrata nte decida resci nd ir el contrato de manera an 
ticipada. Semejante desenlace conllevará la internJpción, ipsofilcto, del flu jo 
de fondos que provee los recursos co n los cuales hacer frente a la devolución 
del dinero prestado, con la correlativa pérdida, también , de cualquier uti lidad 
prevista por los inversores. Se trata, por ende, de uno de los aspectos que re 
quieren mayor atenc ión en las normas y cláusulas contrac tuales, co n vistas a 
brindar a los inversores un marco que les proporcione un grado ra zonable de 
cert idumbre fre nte a la contingencia señalada1 8

. 

3.3. T ITULlZAUON 

Otra técn ica usual para la estnJcturac ión del financiam iento privado es la /Ítu 

/iZilÓÓIl, que consiste en una operació n orientada a anticipar el flujo de fo ndos 
que se prevé obtener por la futura exp lotación de la infraestructura (una vez 
constnlida y habilitada para su uso ). 

Para acometer esta modal idad de fi nanci am iento la firma co ncesionaria 
deberá contratar los servicios d e una entidad fi nanciera, y a través de su inter
vención proceder a la colocación en el mercado de títulos represe ntativos del 

flujo de ingresos antedicho. Los compradores de dichos títulos será n quie nes 
apo rten, med iante el pago del precio por su adqu isició n, los fo ndos necesarios 

26 En el caso del derecho posiJivo argenJino, el artícu lo 28 del Decreto I 299nooo conJempla 
esa varianJe para el caso de proyecJos de infraes truc tura , cuyo responsable está autorizado 

a contra tar préstamos bajo la condición de que el incumplimiento del mismo importará 
la cesión del respectivo contrato a favor del pertinente acreedor. La norma, no obstan · 

te , establece que dicha cesión estará suje ta a la aprobación del ente estatal contratante, 
quien sólo podrá denegarla cuando el cesionario, o la persona a la que este encomiende 

el cumplim iento del contrato cedido, no reúna las condiciones requeridas para cumplir 
las obligac io nes previstas en el contrato. 

27 ÓSLAR R. ACUitAR V AtJ)EZ, "Contratación administrativa y financiamiento . ... , pp. 576, 
577. 

28 Ibíd. , pp . 577, 578. 
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para el desa rrollo del proyecto , mientras que el co ncesionario les cederá a su 
vez, a modo de co ntraprestació n, el derecho a percib ir a su favor el importe 
de las tari fas fijadas por el uso del bien a lo largo del período de la concesión 19

. 

Resulta interesante hacer no tar que (contrari ame nte a lo que sucede co n la 
téc nica del proj,clfitliltlCC) este esquema de fi nanc ia miento no requiere ineludi 
b�emen te que la obra proyectada sea sustentab le en forma exclusiva a t ravés 
de fl ujo de fo nclos proyectado a partir de su explo tación . La retribución de 
los te nedores de los t ítulos puede resultar, también, de di neros prove nientes 
de un peaje impuesto a los usuarios, o de pagos que el propio Estado se haya 
comprometido a real iza r. La diferencia e ntre uno y otro esce nario estará dada 
por el hecho de que mie ntras en el pri mer caso el éxito de la operación depen
derá de la "calidad" del proyecto, en el segundo es tará ligada a la co nfia nza 
credi t icia ge nerada por el Estado que co ntrae el endeudamie nto 'lO. 

Nuevamente, nos encontramos ante una téc nica de fi nanc ia miento que se 
traduce en un esquema com plej o a la hora de su instru mentación. Tambié n en 
este caso son numerosos los sujetos que intervienen: la sociedad co nstituye nte 
(representada por el co ncesionario que cede los act ivos su byace ntes ), el agen 
te emisor de los tí tulos, el admi nistrador de los activos (que puede ser ta nto 

el mismo co nces ionario como un tercero), e l agente colocador de los t ítulos 
en el mercado (perte nec iente, por lo ge neral , al sector bursáti l), un banco de 
invers ión (que asume la responsabi lidad por el diseño del producto fi nanciero 
a ofertarse), una entidad calificadora de riesgo (cuyo reconocim iento en el 
mercado será decis ivo para da r respaldo y valor a la emisión ) y, finalme nte , 
los inversionistas (adquire ntes de los tí tulos)31 . 

3.4. PEAJE EN LA SOMBRA 

Las dos figuras recientemente expuestas (esto es, el project ¡inana y la titulización) 
so n técnicas tendie ntes a reunir los fondos necesarios pa ra fi nanci ar las obras 
proyec tadas. Dentro de los "nuevos modelos" de fi nanc ia miento de in fraes 

tructuras, sin emba rgo , enco ntramos otros que apu ntan, más bien , a resolver 
el problema de cómo se recuperará n los fo ndos que ya haya n sido aportados 
por el sec tor privado para concretar la ejecución del proyecto . 

La forma a la que habi tualme nte se recurre para que el co ncesionario per

ciba su re tri bución durante la exp lotac ión de la infraestmctura consiste e n la 
im posición de un peaje a ca rgo de los usuarios del establecimie nto. Ahora 
b ien, la pe rspect iva de tener que recuperar los costos de la infraestructura por 
medio de lo que se recaude vía peaje a pagar por los futu ros usuarios obliga a 

29 ). L. VIl.l.AR EZLURRA, "Las i nf raestruc turas públ icas", cit. , p . 646. 

30 J. GUIRIDUAN UItOSA, Conlralaci6n ptIblica y JrsarrolIo Jr infrarslruduras. , cit. , p. 74. 
3 1 GUIlHRMO E. FANEU.I EVANS, "La financiación de concesiones de obras y serv icios públicos· , 

La I..ty 1998 -D , p. 963 . 
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hacer una ajustada ponderació n de la rentabi li dad del proyecto , a la vez que 
lleva a descarta r aquellas inic iativas que no superen el test de sustentabi li dad 
económica. 

Por estas y otras ra zones , a fi nes del siglo xx los ingleses conc ibiero n la 
posibilidad de que la recu perac ión de la inversión y la correlativa ga nanci a 
prove nga n de desembolsos que no será n realizados por los usuari os, sino que 
estarán a cargo de la prop ia Administración , a través del lla mado "peaje en la 
som bra" (en inglés, shadow toll)31. 

En tal caso , el sec tor privad o habrá aportado los recursos necesarios para 
fina nci ar un proyecto du rante la fase de su constmcción , pero el costo de la 
infraestructura terminará siendo asum ido por el sector público a través de 
partidas a incorporarse en ejercicios presupuesta rios futurosH

. En definitiva , 
lo único que habrá de producirse es un diferim iento e n el tiempo del pago de 
la obra por parte del Estado, con lo que debe concluirse que su construcción 
será solventada, a la postre, por el co njunto de los co ntribuye ntes3~. 

Debe queda r en claro que las sumas a abonarse en concepto de peaje en la 
sombra no se encuentran determi nadas de antemano, sino que su montante se 
fijará en fu nción del tráfico o uso efectivo del bien , lo cual hace que su cuantía 
sólo sea conocida rx post. Como es evidente, esto genera un cierto riesgo para 
ambas partes co nt ratantes (la Adminis tración concede nte y el concesio na 

rio ), puesto que el mayor o menor caudal de dicho t ráfico puede convertir al 
acuerdo e n un negocio sumam e nte gravoso para la primera , o deficitario para 
el segundo, según sea el caso. 

Con vistas a morigerar el pos ible impacto excesivo de tal aira económica 

sobre cualqui era de las partes, es habitual que los contrata ntes pacten la fi 
jac ión de una banda de fluctuación , de modo tal que, si el trá fico supera una 
cierta ca ntidad máx ima o se encuentra por debajo de un mínimo, las partes 
compartan las co nsecuencias económicas resul tantes de ambas situacion es 
extremas. En estas condic iones, el Estado se asegura de no te ner que afrontar 
pagos que grave n en exceso las arcas públ icas, mientras que el co ncesionario 

se gara ntiza un nivel de ingresos mínimos que sea razonab le en func ión de la 
inversión que haya decidido rea li zar3~. 

32 ). L. VIl.l.AR EZLURRA, "Las i nf raestruc turas públ icas", cit. , p . 638 . 

33 MARtANO Ol.MF.DA, "Complementariedad de los sectores público y p rivadoen la financiación 

de infraestructu ras. Pr incipales modelos u t il izados en Europa", en AA.VV., Llfinanciaci6n 
privada drobras p,¡blicas. , cit. , p. 98 . 

H ). GU IRIDUAN l..AROSA, Conlralaci6n pública y drsarrollo dr infrarslructuras. ,cit., pp. 47, 48,). M . 

VASSAtl.O MACRO y R. IZQUII'RDO DE BARTOI.OMf, Infrarslrudura pública y parlidpaci6n privada. , 
cit. , p. 86. 

35 JULIO V. GoNZAllo"Z GARUA, Financiaci6n dr infrarllruduras públical y rslabilidad pmupurslaria, 
Valencia: Tiran! 10 Blanch, 2007, p . 135 . 

RE VISTA DIGITAL DE DEFtECHO ADMINISHAnvo. N.O 17. PRIMER SEMESHEI2017. PP. 193-2 12 



206 Ignacio M. dr la R itM 

3.5 . C ONTRATO LLAVE EN MANO 

Otra alternativa disponi b le para el Estado para ob tener el d iferim ie nto del 
pago de obras de infraestructura que resulten fi nanciadas por el sector privado 
es el co ntrato de obra llave en mano (tamb ién conocido como modrlo al,mán). 

Brevemente explicada, la téc nica co nsiste e n que el constructor privado 

fina ncie el proyecto con el com prom iso de la Admi nistración de abo nar, al 
momento de la recepció n de la o bra termi nada , el prec io conve ni do por su 
co nstrucción . Tal retri bució n puede hacerse efectiva en un pago único o en 
c lIotas, segú n lo acordado entre las partes J6. 

El co nt ra to llave e n ma llo comporta un instrume nto especia lmente idóneo 
para fi nanciar con recursos privados proyectos que no ga rantice n u n fl ujo 

de ingresos suficie nte por medio de la percepción de un peaje a cargo de los 
usuarios , sea porque no se prevé un fl ujo de usuarios razonable, sea en razón 
de la ause ncia de capacidad o de vocación de pago por parte de quienes vaya n 
a utili zar la instalación. Tal sería , por ejemp lo , el caso de un hospital , de una 
escuela o de una cárcel. Igual s ituació n se prese nta cuando el bie n a co nstnJir 
estará destinado a tene r por ún ico usuario al propio Estado , como ocurriría 
co n un edific io destinado a fu nciones de gob ierno o judicia les. También en 
es te caso, como es obvio, la asunc ión por parte del Estado de la ob ligación de 
hacerse cargo del pago de la obra es tará plename nte justificada. 

Ante un esquema de contra tación como el descrito, donde el co ntratista 
con trae el compromiso de ent regar la obra terminada y en funcionamiento , 
va de suyo que es él quie n debe asumir en b loque los riesgos inhere ntes a la 
co nstrucción del estab lecimie nto . Es debido a es ta misma circu nstanc ia que, 
en tales casos , el Estado no neces ita invol ucrarse en la fase co nstructiva, por 
10 que puede prescindir de las tareas de ins pecc ió n y certificación de los 
avances ta n propias de l contra to de obra pública 17

. y por idénticos motivos, 

en la contra tación llave en mano la Adm in istració n no está obligada a hacer 
efectivo su compromiso de pago en tanto la obra no se haya completado en 

forma satisfac toria38
. 

Esta mayor cuota de riesgo asumida por el contratante privado se encuentra 
compensada, has ta cierto punto , por el carácter determ inado del prec io (cosa 
que, como ya se explicó, no sucede en la técnica de peaje en la sombra). En el 
co ntrato llave e n mano , en efecto , la cuantía de la remu neració n a ca rgo del 

36 J. G UIRIDUAN LAROSA, Contratación pública y Jrsarrollo dr injrarstrlldura s. ,cit ., p. 5 1 ¡ J. M . 

VASSAtl.O MACRO y R. lZQUtl'RDO DE BARTOI.OMf, Injrarstrudllra pública y partiripaci6n privada. 
c it., pp . 86· 87. 

37 J GUtRtDUAN LAROSA, Conlrataci6n pública y drsa rrollo dr injrarslructllras. ,cit., pp . 53 · 54 . 

38 ANTONIO GoNZÁt.EZ M ARfN, "Límites y alternativas a la financ iac ió n p resupues ta ria de 

in fraest ruc turas· , e n AA.VV., Nurva5 jormas Jr j inanciaci6n dr proyrrtos públicos, Madrid : C iv i· 

tas, 1 999, p . 26 . 
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Estado está defi nida al mome nto de celebrarse el contrato, y no depende , por 
ta nto, del uso fu turo del es tab lecimie nto. 

3.6. LEASINC PÚIlLlCO 

Entre las modalidades de financ iam iento privado de infraestnJC turas que se 

han desarrollado en los últ imos años es preciso tamb ién mencionar alleasing o 
arrendamiento fi nanciero, esto es, la locació n al Estado con opción de compra 
del bien construido co n fondos provenientes del sector privado . 

La característ ica distintiva de esta figura es que permite mantener la pro 
piedad de la infraestructura en cabeza del inversor privado que la fi nancia por 
el plazo que se haya pactado al efecto. Duran te ese lapso, aquel percibirá de 
manos del Estado o de los usua rios un canon o peaje por medio del cual podrá 
recuperar los fo ndos invertidos y o btener su remuneració n, co n el añadido 
de un monto equivale nte al valor residual del bien . A lo largo de ese mismo 
período los usua rios d ispondrá n del uso del bien , que sólo revert irá al Estado 
al finalizar el plazo indicad039

. 

El leasiug púb lico ha logrado fl ex ibilizar, de este modo , la co ncepción tradi 
cio nal de las infraestmcturas como b ienes necesariamente públicos. Mediante 
el di ferim iento de la t ransferencia al Estado de la propiedad sobre la obra, la 
cual sólo se verificará al momento de completarse su co nstntcció n, o b ien 
al térmi no de la vida del contrato, se co nsigue, en efecto, compati bilizar la 
natural tendencia a que estos b ie nes queden bajo la titula ridad estatal con la 
necesidad de reco nocer al inversor privado que fi nanci a la obra un derec ho 

de propiedad sobre lo co nstntido, al menos mie ntras no se haya co mpletado 
la amortizació n de la inversió n realizada oW

• 

La princ ipal ventaja del esquema comentado estriba en que permite la 
co nst itución de garantías reales sobre el bie n a edificarse, amplia ndo de ese 
modo de manera ostensible las posi b il idades de obtener financ iam iento para 
el desa rrollo del proyecto. 

39 G ASPAR ARt~O O RTlZ, "Aspectos jurídico-políticos del problema", en AA. VV., U financiaci6n 
privada dr obras públicas, cit., p. 17; A. P. GUCLlEl.MtN~Tr1 , "Contratos administrativos y fi · 
nanciamien to privado", cit. , p. 137. 

40 Un claro ejemplo de este esquema se aprecia en la legislación francesa, la cual acoge la 
idea de que, para aquellos casos en que la financi ación de la infraestructura proviene de 

la órbita privada, su incorporación al dominio públiCO puede qued ar diferida has ta el mo · 
mento fijado para d icho traspaso en el contrato de Irasing celebrado con el particula r, en 

sintonía con los tiempos necesarios para que se complete la amortización de la invers ión 
(v id. MARIA DE I.OS ÁNCEt.ES FERNÁNDEZ SLACl.lUS1, U rrnlabilizad6n drl dominio público rn tirmpos 
dr crisis, ¿nuroas trndrncias coyunluralrs o drfinilivasl, Madrid : Tecnos, 1015, pp. 111 · 116). 
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3.7. F!DEICOMISO PÚIlLlLO 

Hasta aquí nos hemos referido a téc nicas vinculadas al financiamiento privado 
de infraestnlcturas. Permítaseme concl ui r co n un breve come ntario sobre el 
fide icomiso público, como instnlme nto al servicio del fi nanciamiento de tales 
establecimientos a través de fondos públicos que ha proliferado notab leme nte 
en los tiempos recientes, lo cual jus tifica su co nsideración entre los "nuevos 
modelos" que estamos analiza ndo . 

El empleo de la figura del fideicomiso ha sido visto como un modo de 
gara ntizar el desti no de los fo ndos a una fi nalidad preestab lecida, a la cual 
tales fo ndos se e ncuentran afectados, merced a la independencia que adquie 
ran respecto del patrimonio del Estad04 1

. Es, en este sentido , indudable que 
media nte la co nstituc ión del fideicomiso lo que se crea es un pa trimonio de 
afectació n (carente de personalidad juríd ica ), destinado en el caso al desarrollo 
de o bras de infraestructura. 

Esta auto nomía que ca racteriza a los activos de los fondos fi duc iarios pú

b licos no los excl uye, sin embargo , del presupuesto estatal , dada la innegable 
naturaleza pública que rev isten. En razó n de e llo , está claro que los di neros 
involucrados en modo algu no están exentos de las exige ncias propias de la 
discipli na presupuestaria , e nt re ellas el princ ipio de lega lidad41

. 

Ahora bien , una vez co nstituido tal patrimonio separado al que se le asigna 
un destino específico, resta que el fid uciario, como responsab le de la admi nis
tración de ese patrimo nio con vistas a la co nsumación del objeto del fideicom i
so, co ncrete tal final idad aplica ndo los fo ndos a garantiza r o paga r (según sea 
el caso ) las obras previstas, bajo cualquiera de las modalidades contractuales 
disponi b les al efecto (co ntrato de obra pública , concesió n de obra pública o 
cualquier otro esquema contractual nomi nado o innominado ). 

Los ac tivos que integra n los fideicomisos públ icos puede n te ner d isti nta 
procedencia, a saber, aportes directos del Estado (med iante dinero en efectivo 
o bie nes de su dominio privado), financ iamiento proven ie nte de orga nismos 

internac ionales de créd ito, títulos de deuda pú b lica , acciones, cargos o tasas 
im puestos a los co ntri buye ntes o usuarios de bie nes y servicios púb licos, etc. 
En cambio, sigue sie ndo un tema de d iscusió n la posibilidad de que los bie nes 
del dominio públ ico hagan tamb ién pa rte de dichos activos43

. 

41 En el derecho argentino, este rasgo aparece expresado de manera inequívoca en el artícu lo 
] 4 de la Ley 24.44] , conforme al cual "los bienes fide icomitidos constituyen un patrimonio 
separado del patrimonio del fiduciario y del fiduciante" 

42 Así lo reflejan, en el caso argentino, los artículos 2. 0 y 4.ode la Ley 25.152 , y los artículos 
1.Oy 13 de la Ley 25 .917. 

41 A este último respec to, la doctrina argentina se encuentra div idida. Mient ras un sector 
sostiene que, dado el carácter esencialmente temporario del dominio fiduciario , no habría 

impedimento para que los bienes del dominio público formen parte de los activos de un 
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CONSIDERACIONES FINALES 

El recorri do por algunos de los nuevos modelos en uso para la financiación de 
infraestructuras nos ha permitido comprobar dos cosas . En primer lugar, que 
existen , efectivamente , técnicas más actuales y sofisticadas para estructurar 
dicha financiación. Pero, al mismo tiempo, que tales instnLlllentos no han 

dejado de lado por completo los moldes anteriores , en particular la conce 
sión de obra púb lica, que aparece muchas veces añad ida o entremezclada con 
estos nuevos formatos y que , podría decirse, con tinúa figurando en la base 
de cua lquier esquema privado o mixto de financiamiento de in fraestructuras. 

Los nuevos modelos que hemos comentado nacen , en definitiva , como una 
necesidad impuesta por el nuevo escena rio , que empuja cada vez más a tener 
que recurrir a la inversión privada o a modelos de complementació n entre 10 
públ ico y lo privado. Frente a ello, se torna imprescind ible implementar marcos 
juríd icos que contribuyan a captar y dar mayor seguridad al inversor privado , 
y no sólo al instituciona l, es decir, a las entidades bancarias , sino también al 
inversor in dividual , que puede también aportar sus fondos vía la adquisición 
de títulos emi tidos al efecto. Reglas claras y una razonabl e distribución de 
riesgos constituyen , ante este statu quo, la receta adecuada. 
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