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Desde finales de los afios ochenta muchos paises recurren al sis-
tema de concesiones para ampliar su infraestructura. América
Latina no es ajena a esta tendencia y varios paises —como Brasil,
Colombia y Chile— utilizan concesiones para construir obras de
infraestructura. Diversos estudios analizan sus caracteristicas, bene-
ficios, ventajas y desventajas, y proponen medidas para mejorar los
sistemas vigentes®.

En Chile, el sistema de concesiones, que pronto cumplira 20 afios,
se emplea para financiar aeropuertos, vias, carceles, embalses, edificios
publicos y hospitales, y sus inversiones acumuladas superaban los
10.000 millones de délares en 2009. El sistema no ha estado exento
de las dificultades propias del aprendizaje, pero las modificaciones de
la Ley de Concesiones en 1996 fortalecieron el marco regulatorio y
los mecanismos de cumplimiento.

Los contratos de concesién, el modelos de negocios y el reparto del
riesgo en la asociacién publico-privada tienen un cardcter dindmicoy
no solo dependen del Estado y los concesionarios, pues intervienen
otros actores de igual o mayor importancia —bancos, administradoras
de fondos de pensiones (AFP), compaiias de seguros de vida y de
seguros monolinea, calificadoras de riesgo— que constituyen el tercer
pilar del sistema.
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La reciente crisis financiera no sélo afecté a la banca de inversion,
también volvié vulnerables a las compaiifas de seguros monolinea
—MBIA, XL Capital, Ambac—, que se suponian blindadas frente a este
tipo de crisis y cuya misién es dar certeza de pago a los tenedores
de bonos y mejorar la calificacién del riesgo. La debacle de estas
compaiiias suscité inquietud por los bonos en el mercado chileno,
ya que el 98% de los bonos de infraestructura tiene seguros de este
tipo y el 100% de las emisiones superiores a 40 millones de ddlares
son aseguradas por estas companias. El mercado chileno de bonos de
infraestructura asciende a 4.000 millones.

La pérdida de confianza en los seguros monolinea llevard a modi-
ficar el sistema de financiacién de estos bonos porque sus tenedores,
en su mayoria institucionales, prestardn especial atencién a su estruc-
tura financiera después de perder la solidez que les brindaban esas
compaifias antes de la crisis financiera. E1 Estado, el sector privado,
los inversionistas, los financistas y todos los agentes que forman el
tercer pilar del sistema tendrdn entonces que reestructurar el sistema
de financiacién y las garantias de los bonos, atendiendo a esta nueva
situacién.

Este articulo se concentra en el tercer pilar. Si bien se perdi6 la
confianza en los seguros monolinea, no asi la confianza ni la credi-
bilidad en el sistema de concesiones. Hay que buscar entonces una
nueva estructura de garantias que fortalezca las emisiones futuras de
bonos de infraestructura y mantenga la confianza de los inversionistas.
Los seguros monolinea fueron esenciales en las primeras emisiones
para obtener financiacién en el mercado de capitales. La destacada
evaluacién internacional del sistema de concesiones chileno y de su
trayectoria se debe en buena parte a las facilidades de financiacién.

Puesto que el sistema de concesiones seguird siendo muy importan-
te en el desarrollo de infraestructura vial y aeroportuaria, de hospitales,
carceles y edificios publicos, y muchos de los proyectos tendrian una
inversién superior a 200 millones de délares, es necesario explorar
nuevas estructuras de garantias, publicas o privadas, de los bonos de
infraestructura para financiar los proyectos de concesién.

EL SISTEMA CHILENO DE CONCESIONES

En 1991 se empez6 a gestar la idea de crear asociaciones publico-
privadas para desarrollar la infraestructura del pais. A comienzos de
los noventa, Chile tenia un gran déficit de infraestructura, calculado en
11.000 millones de délares (MOP, 2003). Este déficit era una barrera
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para el desarrollo y el crecimiento. El desglose de estas necesidades
se muestra en la grafica 1.

Grifica 1
Necesidades de inversién en infraestructura, 1995-2000
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Fuente: MOP (2003).

Con el consenso politico, durante el gobierno del Presidente Aylwin
se promulgé la Ley 19.068 de 1991, que dio atribuciones al Ministerio
de Obras Publicas para abrir licitaciones en la modalidad de conce-
siones. Desde entonces se han licitado mas de 60 proyectos por mis
de US$10.000 millones en obras materializadas. El cuadro 1 muestra
el nimero de proyectos adjudicados y la inversién acumulada. Los
proyectos involucran inversiones que van desde 7 millones de ddlares
a mds de 500 millones, y en las diferentes etapas de los proyectos han
participado mds de 50 compaiiias.

En 1996 se aprobé la Ley 19.460 que dio una estructura mds
sélida al proceso de concesién, aclaré el texto de la Ley 19.068 de
1991 e incluyé un elemento vital para la financiacién de los proyec-
tos, la prenda especial de obra publica. Ademds, faculté al Ejecutivo
para redactar un nuevo texto coordinado y sistematizado de la Ley
de Concesiones de Obras Publicas que dio lugar al DS MOP 900
de 1996. Por ultimo, el DS MOP 956 de 1997 reglamenté la Ley de
Concesiones de Obras Publicas.

En América Latina y en todo el mundo la experiencia chilena es
un caso ejemplar en el anilisis de la relacién publico-privada en la
construccién de infraestructura. Guasch y Straub (2006) y Gausch
et al. (2007 y 2008) analizan los sistemas de concesiones en varios
paises latinoamericanos y describen sus caracteristicas, el marco legal
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y los esquemas de renegociacién. La experiencia del sistema chileno
de concesiones, sus beneficios y sus desventajas se han estudiado
para extraer lecciones y disefiar politicas que fomenten o incentiven
la asociacién publico-privada en el desarrollo econémico. Engel et
al. (2009) analizan los procesos de renegociacién y el monto de las
inversiones en las concesiones del MOP, muestran que los montos
involucrados son considerables y las renegociaciones son frecuentes,
un monto de US$2.810 millones y tres veces en promedio cada una.
Bitran y Villena (2010) analizan el mejoramiento del marco legal y
del disefio institucional del sistema y proponen acciones concretas
para darle nuevo impulso y, en especial, para mejorar la efectividad,
la eficiencia y la transparencia.

Cuadro 1
Inversién acumulada y proyectos adjudicados

(Miles de ddlares)

Aifio Inversién N.° proyectos
1993 55 1
1994 335 3
1995 767 9
1996 1.517 12
1997 2.927 19
1998 4.237 22
1999 4.787 25
2000 5.487 27
2001 6.633 32
2002 6.897 34
2003 7.248 38
2004 7.661 44
2005 7.812 47
2006 7.812 47
2007 7.845 48
2008 8.528 53
2009* 10.082 68

* Estimaciones.
Fuente: Coordinacién de Concesiones de Obras Publicas, 2009.

LA FINANCIACION DE LAS CONCESIONES

A comienzo de los afios noventa, los proyectos de concesién se finan-
ciaban con créditos bancarios directos, de un banco o un grupo de
bancos. Estos créditos requerian una alta calificacién de los promoto-
res o accionistas del proyecto, debido a la poca experiencia de la banca
local en la financiacién de proyectos de asociacién publico-privada.

Un hito clave en la financiacién de estos proyectos fue la mo-
dificacién de la Ley de Concesiones en 1996 que, como ya se dijo,
introdujo la prenda especial de obra publica, con la cual los conce-
sionarios podian ceder a terceros el derecho de los cobros futuros al
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Estado; dando por sentado que el activo generado por la sociedad
concesionaria no le pertenece, y que es siempre propiedad del Estado.
Otro cambio importante fue la modificacién de los articulos 84 y 85
de la Ley General de Bancos, que dio validez a esta prenda especial
y aumenté del 10% al 15% el margen de crédito sobre el capital y las
reservas para proyectos de concesiones. También se modificaron la
Ley del Impuesto a las Ventas y Servicios (IVA) y la Ley del Impuesto
de Renta, para eximir del IVA a los peajes, facilitar la devolucién del
crédito fiscal acumulado durante la construccién de obras publicas y
regular la amortizacién para efectos de la base gravable del impuesto
de renta.

Luego de estas modificaciones, la financiacién bancaria aumenté
notablemente. El primer proyecto financiado con bonos de infraes-
tructura fue la concesién Ruta 5: Talca-Chilldn, en 1998, para la cual
se colocaron bonos por una suma cercana a 170 millones de délares,
con un plazo de 9 afios y una calificacién de riesgo AAA internacional,
pues fueron respaldados por una compaiiia de seguros monolinea, y
un margen de 150 pbs. El cuadro 2 muestra las colocaciones en el
mercado chileno hasta 2007; se puede observar que el margen tiende
a reducirse y que en la ultima colocacién, para Los Libertadores en
2007, fue una tercera parte del margen de la primera colocacién.

Los mayores tenedores de bonos de infraestructura son las AFP y
las compaiifas de seguros de vida, con unos US$2.800 millones. To-
dos los bonos de infraestructura con calificacién AAA internacional
en el momento de su colocacién lograron ese grado debido a que las
compafias monolinea actuaron como garantes de los bonos.

El modelo de negocios de estas colocaciones se basa en el equili-
brio entre fuentes y usos de los proyectos. Los principales usos son la
inversién y los costos de operacién y de mantenimiento; las principales
fuentes son los ingresos propios (los peajes en el caso de las carreteras)
y los subsidios, cuando corresponde (una fraccién del total o una parte
considerable, como en las carceles y hospitales).

Un elemento esencial en la financiacién de estos proyectos son las
garantias del Estado: ingresos minimos garantizados (IMG), subsidios
y los mecanismos de reparto de los riesgos cambiario, ambiental y
de costos de cambios de servicios y, excepcionalmente, del riesgo
de incumplimiento grave del concesionario. Estos mecanismos son
parte del modelo de negocios y el Estado los utiliza de acuerdo con
las particularidades de los proyectos.

RevisTAa DE EcoNnoMia INSTITUCIONAL, VOL. I3, N.° 25, SEGUNDO SEMESTRE/2011, PP. 275-295



280 Werner Kristjanpoller Rodriguez y John Diaz Antillanca

Cuadro 2
Colocaciones en mercado local
Fecha Emisor Grado Afios %\{I}t;;to ﬁﬁl{?SDZ?I?cacién Margen
01-11-1998 Talca-Chillin AAA 9,0 4.821.000 170 8,80% 1,50%
01-06-2001 Ruta de La Araucania AAA 20,0 7.341.240 258 7,42% 1,12%
01-02-2001 Autopista del Bosque ~ AAA 20,5 7.801.000 274 6,37% 1,08%
01-04-2002 Rutas del Pacifico AAA 23,0 10.424.000 367 6,02% 1,13%
01-05-2002 Autopista del Sol AAA 16,0 5.540.000 195 6,35% 1,47%
01-04-2003 Los Libertadores AAA 14,0 2.069.000 73 5,78% 0,93%
01-04-2003 Los Libertadores AAA 7,0 1.550.000 55 4,00% 1,37%
01-07-2003 Variante Melipilla A- 21,8 660.000 23 6,49% 2,64%
01-12-2003 Autopista Central AAA 23,0 13.000.000 457 5,30% 0,69%
01-12-2003 Costanera Norte AAA 21,0 7.800.000 274 5,67% 0,56%
01-12-2003 Costanera Norte AAA 12,0 1.700.000 60 5,22% 0,87%
01-06-2004 V. Norte Express AAA 24,5 16.000.000 563 5,22% 0,60%
01-10-2004 Autopista del Maipo AAA 21,0 5.700.000 200 4,69% 0,39%
01-11-2004 Vespucio Sur AAA 24,0 4.980.000 175 4,60% 0,44%
01-11-2004 SCL AAA 15,0 2.960.000 104 4,19% 0,59%
01-07-2005 Talca-Chilldn AAA 145 5.650.000 199 3,04% 0,70%

3,50%/  1,129%/
29-09-2005 Circeles 3 AAA/A 11,5 4.140.535 146

4,16% 1,78%
01-01-2006 Autopista Interportuaria A+ 24,5 990.000 35 4,25% 1,75%
01-06-2006 Autopista del Sol AAA 12,0 970.000 34 4,15% 0,70%
01-10-2006 Talca-Chillin AAA 15,5 1.124.000 40 3,30% 0,47%
01-11-2006 Autopista del Bosque ~ AAA 18,0 1.500.000 53 3,36% 0,54%
01-12-2006 Autopista del Maipo AAA 24,0 6.000.000 211 3,51% 0,66%
01-01-2007 Los Libertadores AAA 18,0 1.199.000 42 3,26% 0,46%

Total 113.919.775 4.006

UF: Unidades de fomento.
Fuente: Superintendencia de Valores y Seguros y Banco Central de Chile, 2009.

Los IMG son contingentes y funcionan de este modo: “si los ingresos
anuales del concesionario son inferiores al ingreso minimo garantizado
para dicho afo, establecidos en el contrato de concesién, el MOP debe
pagar la diferencia de dichos ingreso al afo siguiente”. Por tanto, son
un pasivo contingente del Estado, con cierta probabilidad de activa-
cién. Sibien esta garantia era obligatoria en los comienzos del sistema,
hoy es una “opcién” del concesionario que tiene un costo, es decir, es
una especie de seguro de ingresos. El sistema de concesiones tiene una
exposicién maxima de 8.000 millones de ddlares de IMG en todos los
contratos, y una activacién potencial de unos 240 millones, segtn el
Informe de Pasivos Contingentes de 2008, es decir, la activacién no
supera el 3% de la suma total garantizada por el Estado.

El propésito de los subsidios es dar rentabilidad a los proyectos
que no poseen suficientes fuentes de ingreso. Se otorgan en cons-
truccién de carreteras para compensar los ingresos y hacer viabiles los
proyectos. Esta garantia es un pasivo efectivo del Estado y en muchas
ocasiones se ha usado como variable de la licitacién. En proyectos de
hospitales y circeles, es una parte fundamental de los ingresos y tiene
dos modalidades: un subsidio relacionado con la infraestructura y uno
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relacionado con la operacién, debido a que los riesgos de cada etapa
del proyecto son diferentes.

La cobertura del tipo de cambio se utilizé inicialmente en proyec-
tos de gran envergadura para reducir el riesgo de tasa de cambio (que
se traslada totalmente al concesionario y al financista en los proyectos
que no incluyen este mecanismo) de las colocaciones de deuda en el
mercado internacional, pues se suponia que el mercado interno no
tenia profundidad ni capacidad suficientes para financiarlos. Con
este mecanismo, el MOP resguardaba el valor de la deuda vigente del
concesionario, a una relacién dada de tasa de cambio US$/UF con una
banda de +/-10%. Algunos concesionarios lo utilizaron a comienzos
de 2000, cuando el valor del délar era de unos 750 pesos. Después,
debido a la baja sostenida del délar, muchas sociedades concesionarias
tuvieron que compensar al Estado.

Un punto clave en la financiacién es el riesgo de incumplimiento
grave del concesionario. De acuerdo con la Ley de Concesiones, un
incumplimiento grave del concesionario implica la designacién de un
interventor, quien debe hacer una relicitacién por el plazo restante de
la concesién en las condiciones originales del contrato, estableciendo
precios minimos de las posturas.

El mecanismo de distribucién de los riesgos ambiental y de sobre-
costo de cambios de servicios se trata por aparte en los contratos de
concesién pero tiene iguales fundamentos. Se disefié para cubrir estos
riesgos cuando su valor aumenta por razones externas al concesionario,
en particular porque su determinacién final depende de terceros. Por
tanto, es una incertidumbre més que un riesgo del concesionario.

El seguro monolinea fue esencial para el éxito de los bonos chilenos
de infraestructura: el 98% de estos bonos y el 100% de las emisiones
de mds de 40 millones de ddlares tienen este tipo de seguro. En esen-
cia, este seguro respalda en forma irrevocable, incondicional y a todo
evento los pagos (incluido el capital y los intereses) a los tenedores
de bonos. Por este servicio, la aseguradora cobra una prima y obtiene
ventajas a medida que la calificacién de riesgo de la aseguradora es
mas alta (el grado ideal es AAA internacional) porque el seguro re-
duce el margen de colocacién. Para que una aseguradora monolinea
respalde una emisién de bonos exige que el bono tenga al menos
grado de inversién (BBB o superior en la escala Standard & Poors)
y una participacién activa en la gestién financiera del proyecto, para
autorizar nuevas inversiones y otros gastos e interceder en caso de
incumplimiento del emisor.
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ESTRUCTURAS DE FINANCIACION DE LAS CONCESIONES

Las estructuras de financiacién de proyectos de concesiones son del
tipo project finance, bajo las siguientes modalidades: crédito puente
durante la construccién y luego bonos de infraestructura; crédito
puente durante la construccién y crédito de largo plazo durante la
operacion, y créditos de largo plazo.

En la primera modalidad se solicita un crédito bancario de enlace
durante la construccién y después se emite un bono de infraestructu-
ra operativo (cuando el concesionario ya estd operando el servicio).
Una de sus ventajas es la separacién de los riesgos de construccién y
de explotacién, lo que implica un margen de financiacién mas ajus-
tado al negocio y la etapa del proyecto. Otra ventaja es la reduccién
del acarreo y los plazos mds largos, incluso de més de 20 afios. Una
desventaja es que la tasa de interés de largo plazo sélo se determina
después de la construccién, lo que genera riesgos de tasa de interés
y da menos flexibilidad para modificar los contratos en la etapa de
explotacién. Debido a los costos de la colocacién de los bonos, que
incluyen el costo del seguro, esta modalidad solo sirve para financiar
inversiones superiores a 15 millones de délares.

La segunda modalidad separa los riesgos de la construccion, la
explotacién y la inexistencia de acarreo negativo. Sus desventajas son
el riesgo de tasa de interés para la refinanciacién de largo plazo, la
capacidad de los bancos para financiar proyectos de gran envergadura
y la exigencia de mayores garantias a los promotores del proyecto.

La tercera modalidad se ha vuelto muy competitiva en los dltimos
afnos, debido en parte a que los bancos han alargado los plazos para
competir con la primera modalidad. No tiene riesgo de tasa de interés
y tiene menores costos de transaccién. Sus desventajas son la limitada
capacidad de crédito de los bancos y el plazo, pues a pesar de ser largo,
hasta ahora el médximo solo ha sido de 18 anos.

CRISIS, MONOLINEAS Y BONOS DE INFRAESTRUCTURA

La crisis financiera de Estados Unidos en 2008 redujo la calificacién
de riesgo de las compaiifas de seguros monolinea mds importantes a
nivel mundial —como MBIA y XL Capital— del grado AAA internacio-
nal a A o menos, aunque siempre en grado de inversién. Esto redujo
la calificacién de los bonos chilenos de infraestructura cubiertos por
seguros monolinea. El cuadro 3 muestra la calificacién de los bonos
de infraestructura de algunas concesiones, entre la que se destaca la
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calificacién A- del bono Variante Melipilla, con perspectivas negativas.
Otros bonos tenian calificacién A+ en abril de 2009.

Cuadro 3

Calificacién de riesgo de los bonos de infraestructura, abril de 2009
Emisor Il;lsc Fecha Series Clasificaciéon
Autopista del Maipo 382 22-09-2004 AB AAA
Autopista Central 359 11-11-2003 A AAA
Autopista del Sol 287 08-03-2002 A,B AAA
Autopista del Sol 464 19-05-2006 C AAA
Los Libertadores 291 12-04-2002 A,B A+

Los Libertadores 489 18-12-2006 C A+
Autopista Interportuaria 448 27-12-2005 A A+
Costanera Norte 360 12-11-2003 A,B AAA
Ruta de La Araucania 230 29-06-2000 A AAA
Ruta del Bosque 479 11-10-2006 B A+
Ruta del Bosque 246 26-02-2001 A A+
Rutas del Pacifico 289 14-03-2002 B,C AAA
Talca-Chillan 417 13-06-2005 B,C AAA
Variante Melipilla 335 13-06-2003 A A-
Vespucio Norte Express 372 01-06-2004 A AAA
Vespucio Sur 386 05-10-2004 A A+

Fuente: Feller Rate (2009).

En ninguno de los bonos ha habido incumplimiento, y en todos la
calificacién de riesgo tiene grado de inversién local (sin el monoli-
nea). La financiacién de grandes proyectos (de mas de 200 millones
de ddlares) tendrd que incorporar nuevos componentes para que los
bonos se puedan colocar en el mercado local, pues ya se acostumbré al
seguro de liquidez proporcionado por un aseguradora monolinea AAA,
el cual garantizaba que los bonos lograran la méaxima calificacién.

En América Latina y el Caribe, Chile es el lider en asociaciones
publico-privadas (APP), de acuerdo con los pardmetros que miden el
marco legal y regulatorio, el régimen institucional,la madurez opera-
cional, el clima de inversién y las facilidades financieras (Economist
Intelligence Unit, 2009). El cuadro 4 muestra los puntajes de los
principales paises con APPy el cuadro 5 muestra las calificaciones de
cada una de esas cinco dimensiones. En Chile se destacan el clima
de inversién y las facilidades de financiacién.

En cuanto a facilidades de financiacién, Chile obtiene 100 puntos
en tres aspectos: riesgo de pago del Estado, mercado de capitales
para infraestructura y mercado de deuda, como se observa en el
cuadro 6.
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Cuadro 4

Puntuacion total

Posicién  Pais Puntaje
1 Chile 64,30
2 Peru 58,89
3 Brasil 57,79
4 México 47,52
5 Costa Rica 45,12
6 Colombia 39,14
7 Uruguay 27,33
8 Republica Dominicana 25,21
9 Jamaica 25,11
10 El Salvador 23,90

El puntaje méximo es 100.
Fuente: Economist Intelligence Unit, 2009.

Cuadro 5
Puntuacién desagregada
Marco legaly  Régimen Madurez  Clima de Facilidades

Pais . S . . .. R
regulatorio _institucional operacional inversién financieras
Chile 61,1 50,0 73,9 93,0 95,8
Pera 66,7 50,0 53,0 70,0 58,3
Brasil 47,2 62,5 66,7 77,2 62,5
Meéxico 50,0 37.5 47.3 65.1 66,7
Costa Rica 50,0 25,0 55,0 61,3 41,7

El puntaje maximo es 100.
Fuente: Economist Intelligence Unit, 2009.

Cuadro 6

Puntuacién desagregada de las facilidades de financiacién

Pais Riesgo de Pais MeI'C’c?.dO de capitales
pago del Estado para infraestructura

Chile 100 Chile 100

Brasil 75 Brasil 75

Meéxico 75 Meéxico 75

Panama 75 Colombia 50

Peru 75 El Salvador 50

, Mercado de 3 Apoyo del

Pais deuda Pais Gobierno a UBI*

Chile 100 Chile 75

Panama 100 Brasil 25

Colombia 75 Colombia 50

Costa Rica 75 Guatemala 50

Argentina 75 Costa Rica 25

El puntaje maximo es 100.
*UBI: Usuarios de Bajos Ingresos.
Fuente: Economist Intellingence Unit, 2009.
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NUEVAS GARANTIAS DE BONOS DE INFRAESTRUCTURA

El objetivo de la propuesta de nuevas garantias de bonos de infra-
estructura para los grandes proyectos de concesién es sustituir la
compaifia de seguros monolinea por una estructura mixta (pablico-
privada) o por una estructura de garantias publicas o privadas que sea
competitiva en el mercado local.

La incondicionalidad y la irrevocabilidad a todo evento se pueden
satisfacer en forma combinada con un grupo de garantias, publicas o
privadas, que cumpla al menos los requisitos de cobertura de liquidez
y de cobertura de tiempo y forma ante cualquier evento.

La cobertura de liquidez se refiere a los plazos y montos (capital
e intereses) de los pagos en caso de incumplimiento del emisor. La
pdliza funciona con base en el pago de las diferencias existentes o no
cubiertas por el concesionario en la fecha pactada en la emisién. La
cobertura ante cualquier evento, en tiempo y forma, significa que en
caso de incumplimiento grave del concesionario, o al término de la
concesién por cualquier causa, el monto rescatado por el concesionario
se deposita en una cuenta especial del banco pagador y la compania de
seguros debe pagar los cupones futuros en la fecha pactada cargando
los pagos a esa cuenta y pagando el faltante, o los cupones faltantes
hasta el final.

Las alternativas para suplir, en parte o en su totalidad, el seguro
monolinea son:

1. Cubrimiento de la tasa de financiacién por el Estado: su fina-
lidad es cubrir el riesgo de refinanciacién de la concesién mediante
una banda de tasa, similar al mecanismo de cubrimiento de tasa de
cambio, pero para las tasas de colocacién de la deuda. La condicién
inicial es que se comparta el riesgo de volatilidad de la tasa.

2. Resoluciones de la Direccién General de Obras Publicas
(DGOP): su finalidad es que una vez concluida la construccién, los
subsidios se puedan convertir en Resoluciones DGOP transables en
el mercado (el mercado chileno tiene experiencia en este tipo de do-
cumentos). El Estado cobraria una prima por su utilizacién.

3. Ingresos minimos garantizados a todo evento: se aplicaria el
mismo mecanismo de los subsidios fijos a la construccién (hospitales),
en caso de incumplimiento grave del concesionario, fijando un precio
minimo de rescate al concesionario original, lo que mitiga el riesgo
financiero en caso de fallas en la operacién.

4. Reconocimiento del valor de las obras en caso de incumpli-
miento grave: el mecanismo seria similar al de los hospitales, donde se
valora el avance de la obra en caso de desafectar un hospital, por causas
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similares a las del incumplimiento grave. Asi se reconoce, mediante
saltos discretos, el valor del activo en caso de incumplimiento grave.
5.Linea de crédito garantizada por el Estado o crédito subordinado
del BancoEstado para cubrir la liquidez de los cupones de la emisién:
su finalidad es cubrir el riesgo de liquidez por el pago de cupones
de los bonos de largo plazo. Las condiciones serian tener grado de
inversién y pdlizas de garantia de ejecucién inmediata en caso de
activacién del seguro, estipulando que dos activaciones son causa de
incumplimiento grave de la sociedad concesionaria.

6. Cobertura de liquidez o compra de cupones por la banca o las
compaifiias de seguros: estas asumirian los riesgos de liquidez de la
emisién de bonos y de incumplimiento grave del concesionario.

7. Garantias parciales de una entidad multilateral: esta aseguraria
parcialmente el bono de infraestructura, en forma similar al seguro
monolinea, pero no el total de la emisién sino una parte.

8. Creacién de un fondo de infraestructura o garante local: podria
ser una institucién publica o una institucién privada respaldada por
un garante estatal, un simil de las garantias reciprocas.

Cada alternativa tiene ventajas y desventajas, asi como un nivel de
impacto y de factibilidad. La primera reduce el riesgo de refinanciacién
del concesionario, y puede generar eficiencia financiera. Pero no mitiga
el riesgo de los tenedores de bonos y requiere mayor control de la
financiacién por el Estado. Su impacto es bajo, pues solo beneficia al
concesionario; ademds, su implementacién no es facil porque requiere
una regulacién objetiva en el contrato de concesién.

La segunda reduce el costo de la financiacién del concesionario
y puede mejorar la competencia en las licitaciones. Tampoco mitiga
el riesgo de los tenedores de bonos y requiere mayor resguardo de
las garantias por parte del Estado durante la etapa de explotacién
para no crear incentivos perversos. Igual que la anterior tiene bajo
impacto y solo beneficia al concesionario. Su implementacién es de
mediana complejidad, pues requiere una regulacién en el contrato de
concesién y un acuerdo sobre la forma operativa, pues existen algunos
inconvenientes formales, como la facturacién del concesionario para
que el MOP pague las Resoluciones DGOP.

La tercera reduce el costo de financiacién del concesionario y puede
generar un valor ex ante para los tenedores de bonos, lo cual mitiga el
riesgo de operacién, sobre todo en caso de incumplimiento grave del
concesionario. Una desventaja es que los contratos deben estipular
mecanismos para resguardar al Estado durante la operacién para no
generar incentivos perversos; ademds, solo se puede usar en proyec-
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tos que cumplan ciertos requisitos. El concepto de “todo evento” no
tiene validez legal y solo es posible transformarlo en un mecanismo
de reparto del riesgo financiero en caso de incumplimiento grave. Su
impacto es alto porque proporciona a los tenedores de bonos un valor
conocido ex ante de prepago en caso de incumplimiento grave. La
complejidad de su implementacién es relativamente baja, pues solo
requiere estipular en el contrato de concesién el mecanismo y los
requerimientos de garantias adicionales. Su aceptacién depende en
gran medida del Ministerio de Hacienda pues constituiria un pasivo
contingente.

La cuarta reduce el riesgo de construccién del concesionario y
puede generar un valor minimo de rescate a los tenedores de bonos
pre-operativos, lo que mitiga el riesgo de construccién, sobre todo en
caso de incumplimiento grave del concesionario. Pero en los contratos
se deben incluir requerimientos que resguarden al Estado durante la
construccién para no crear incentivos perversos, y solo se puede usar
en proyectos que cumplan requisitos tales como un comportamiento
histérico favorable del riesgo de construccién en proyectos simila-
res. Su impacto es alto en el caso de los bonos pre-operativos, pues
garantiza un valor conocido ex ante de prepago a sus tenedores en
caso de incumplimiento grave. Ademads, puede financiar proyectos
que requieren altas inversiones. La posibilidad de implementarla es
alta, pues solo requiere una estipulacién similar a la de la alternativa
anterior; también depende del Ministerio de Hacienda.

La quinta reduce el riesgo de liquidez del concesionario en el
pago de cupones de la emisién, lo que implica una reduccién de las
cuentas de reserva y menores costos para el concesionario. El garante
subordinado, el Estado o el BancoEstado, debe incluir requerimientos
de control de la financiacién y de la operacién de la concesién para
reducir el riesgo ante cualquier incumplimiento. Su impacto sobre los
bonos de infraestructura es relativamente bajo, ya que proporciona
liquidez y una linea de crédito subordinada que fortalece la califica-
cién de riesgo. Su implementacién es muy compleja porque requiere
la voluntad del Estado para dar respaldo financiero condicionado a
la eficiente operacién del concesionario, asumiendo un mayor riesgo
durante toda la vida del proyecto.

La sexta reduce el riesgo de liquidez del concesionario en el pago
de cupones de la emisién y asegura el pago a los tenedores de bonos
en un “cuasi” todo evento. La disposicién de la banca o las compaiiias
de seguros para dar mejor calificacién de riesgo al proyecto es clave
para que se pueda implementar, pues estas instituciones son las que
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asumen el riesgo de compra y liquidez en el largo plazo. Su impacto
es alto, ya que proporciona liquidez y certeza de pago a los tenedores
de bonos.

La séptima disminuye el riesgo de pago de los cupones y asegura
el pago a los tenedores de bonos por una parte de la emisién. Pero
este tipo de garantia obliga a conseguir fondos de las entidades
multilaterales y puede generar incertidumbre entre los potenciales
compradores de bonos, debido a la garantia parcial. Tiene un impacto
medio sobre los bonos de infraestructura, pues da un cubrimiento
parcial a sus tenedores ante posibles incumplimientos.

La dltima alternativa reduce el riesgo de liquidez en el pago de
cupones y asegura el pago a los tenedores de bonos, ya que su cu-
brimiento es similar al de un seguro monolinea “local”. Una posible
desventaja es que el garante local (entidad privada con garantias esta-
tales parciales) tenga una calificacién de riesgo menor o igual a la del
proyecto y por ello su impacto sea menor. Esta alternativa satisface
las condiciones requeridas, pues cubre a los tenedores de bonos, ante
posibles incumplimientos. Su implementacién depende de una ley
estatal en el caso del fondo de infraestructura, y de cambios regula-
torios de menor envergadura en el caso del garante local, ya que se
podria implementar en asocio con la Corporacién de Fomento de la
Produccién (CORFO) o con el apoyo de multilaterales.

El analisis anterior lleva a excluir las alternativas de implementa-
cién muy compleja o de bajo impacto sobre la financiacién con bonos.
Por el primer motivo se excluye la quinta alternativa y el garante local
exclusivamente estatal. Por el segundo motivo se excluye el mecanismo
de Resoluciones DGOP.

Ademis, existe gran similitud entre la sexta alternativa y la de
un garante local privado con garantias estatales parciales; por ello,
se agrupan como una sola alternativa. De este modo, las alternativas
viables para garantizar los bonos son el cubrimiento de la tasa de
financiacién por el Estado, los ingresos minimos garantizados a todo
evento, el reconocimiento del valor de las obras en caso de incumpli-
miento grave, las garantias parciales de una institucién multilateral y
el garante local respaldado por el Estado.

ALTERNATIVAS DE ESTRUCTURACION FINANCIERA

Teniendo en cuenta los mecanismos de cobertura seleccionados se
proponen dos opciones de estructuracién financiera para colocar los
bonos de infraestructura en el mercado local: una sociedad de garantias
y garantias de contratos de concesién con cobertura privada.
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SOCIEDAD DE GARANTIAS

Esta opcién combina el garante local con garantias estatales parciales
y las garantias parciales de una institucién multilateral para llenar los
requerimientos de un seguro monolinea desde el mercado local, con
participacién de la banca comercial o de una institucién financiera con
alto grado de calificacién de riesgo, y del Estado (o de una entidad
multilateral). Esta opcién tiene aspectos conceptuales que se deben
incluir en una ley especial y requiere modificaciones de la Ley 20.179
o de las garantias otorgadas por CORFO.

Laidea basica es crear un garante local,la Sociedad de Garantia de
Infraestructura, similar a las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR)
establecidas por la Ley 20.179, pero disefiada especificamente para
garantizar los bonos de infraestructura de las concesiones de obras
publicas. Igual que una SGR, su objeto debe ser tinico, en ningtn caso
podra dar créditos directos y adoptard definiciones similares a las de
la Ley 20.179: beneficiario, contrato de garantia, contragarantias,
institucién garante (sociedad de garantia) y un certificado de fianza.
Usara al menos dos calificaciones de riesgo emitidas por calificadores
de alto prestigio internacional, auditadas en forma independiente
cumpliendo los requisitos de la Superintendencia de Valores y Seguros
sobre informacién publica. El certificado de fianza de esta sociedad
tendria los mismos términos que una péliza de seguros monolinea y
requerimientos similares, entre ellos que la emisién tenga grado de
inversion.

Seria necesario crear un fondo de garantias de infraestructura
en CORFO (o recurrir a la garantia parcial de un multilateral) para
respaldar a la Sociedad de Garantias y asegurar una calificacién de
riesgo AAA (local). Por supuesto, la Sociedad recibird aportes de capital
de sus accionistas (bancos o instituciones financieras) y la garantia
del fondo de inversién de infraestructura de CORFO o de la entidad
multilateral, segtin corresponda, la cual puede ser contingente.

El modelo de negocios se basaria en el pago de una prima por el
certificado de fianza, similar a la de una compaiia de seguros mono-
linea. Esta opcién involucra al Estado o a una institucién multilateral
como garante de la emisién, y un banco o una entidad con alta ex-
periencia y prestigio reconocido tendra el control de la transaccion,
por su aporte de capital. Un aspecto favorable es el bajo o nulo riesgo
histérico de incumplimiento de los concesionarios en el pago de los
cupones de bonos de infraestructura.

No obstante, la emisién, pre-operativa u operativa, tendria un
respaldo adicional en el mercado local que los tenedores institucio-
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nales de bonos valorarian para tomar sus decisiones de inversién. El
esquema del modelo operativo se sintetiza en la gréifica 2.

Grifica 2
Modelo operativo de la sociedad de garantias de infraestructura
Banco de
Estructurador inversion
Bono
Emisor del Fondos
proyecto (SC) Inversionistas
A Cupones AAA (Chile)
l Contrato Certificado
; fianza
Prima del seguro Contrato de concesion | AAA (Chile)
(prenda especial)

CORFO/ Banco
Multilareral

Fuente: elaboracién propia.

El riesgo de construccién recae sobre los promotores o accionistas
de la sociedad concesionaria y sobre la Sociedad de Garantias. Por
supuesto, esta les pedird garantias para asegurar el cumplimiento en la
etapa de construccién. Para el tenedor de bonos, el riesgo de la etapa
de construccién es mitigado por la Sociedad. En caso de incumpli-
miento grave, todo lo recaudado en la liquidacién de la concesién
se depositard en una cuenta bancaria para pagar los cupones en los
términos iniciales y entregar el saldo final a la Sociedad. El riesgo de
explotacién estd asociado al de incumplimiento grave. En ese caso,
la Sociedad actuaria del mismo modo que actia en la etapa de cons-
truccién, cumpliendo las obligaciones del bono.

Una Sociedad de este tipo puede emitir varios certificados de fianza
a un concesionario, por sumas parciales del total garantizado. Esto
le permite hacer diferentes emisiones de deuda, bien sea de bonos o
créditos bancarios, y optimizar la financiacién. Las emisiones fraccio-
nadas solucionan el problema actual de los concesionarios que emi-
tieron bonos con seguros monolinea y donde la compainia de seguros
tomo la prenda de concesién por completo, lo que hace muy dificil
conseguir financiacién adicional para continuar los proyectos.
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La Sociedad tendrd un marco de accién que limite el riesgo del
Estado, fijando mirgenes de deuda y exposicién al riesgo. Ademads
tendrd un directorio integrado por representantes de la entidad
financiera que aporta el capital y representantes del Estado. Este di-
rectorio definird la misién, la visién y la estrategia de largo plazo. La
competencia mejoraria porque las Sociedades de Garantias pueden
negociar las primas y los costos de administracién. Si faltaran parti-
cipantes debido al tamafio del mercado o al nimero de proyectos por
afo, se podrian licitar las garantias del Estado, asi como se hace con
los fondos del FOGAPE para pequefias y medianas empresas.

La propuesta especifica de la sociedad de garantias implica que
debe ser una persona juridica, la cual puede ser parte de un banco, con
un capital constituido para este fin y un objetivo de negocios tnico:
ser garante de este tipo de transacciones.

La creacién de una sociedad de garantias de infraestructura re-
quiere una nueva legislacién que resguarde al Estado, sobre todo, si
este es el garante parcial. Ademads, se debe tener apoyo politico y le-
gislativo para impulsar la ley o modificar la ley de garantias reciprocas
y otras relacionadas. La Sociedad de Garantias también podria ser
creada por el sector privado cumpliendo los requisitos de ley, y luego
especializarla en proyectos de concesiones.

Para poner en marcha esta opcién se puede requerir mds de tres
afios, desde su presentacién hasta su aprobacién final, aunque el
tiempo depende de la atencién que reciba en el legislativo.

GARANTIAS DE CONTRATOS DE CONCESION CON COBERTURA PRIVADA

Esta opcién tiene las mismas caracteristicas y los mismos efectos
de un seguro monolinea sobre la tasa en el mercado local, incluidos
los ingresos minimos garantizados a todo evento, el reconocimiento
del valor de las obras en caso de incumplimiento grave, las garantias
parciales de una institucién multilateral, el resguardo de las bases de
licitacién y la cobertura privada. Las coberturas privadas incluyen el
seguro de cumplimiento (performance bond) del contrato de construc-
cién, la cobertura parcial de una entidad multilateral durante la etapa
de construccién y los seguros Alop (advance loss of profits) o cobertura
dellucro cesante durante un plazo determinado, en caso de suspensién
de la concesién por catistrofes.

Esta opcién cubre todas las etapas del proyecto. En la etapa de
construccién se reconoce el valor de la obra en caso de incumplimiento
grave valorando los avances de la obra, lo cual no es muy riesgoso para
el Estado siempre que la valoracién sea ajustada y conservadora. Ade-
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mis, reduce buena parte del riesgo de construccién para el financista,
no para el constructor, y lleva asi a estructuras de financiacién mds efi-
cientes. En esta etapa se tendria también un seguro de cumplimiento
para asegurar la culminacién satisfactoria de las obras y resguardar los
incumplimientos y sobrecostos del constructor, asi como una garantia
de un organismo multilateral como el BID o el IFC. Ademads tendria
un seguro Alop, en caso de atrasos por cualquier causa, para cubrir el
lucro cesante y pagar la emisién en la fecha estipulada.

En la etapa de explotacién se incluiria el reconocimiento del va-
lor en caso de incumplimiento grave, para reconocer un valor piso
minimo de rescate al acreedor prendario de la concesién, que puede
ser el menor valor entre la deuda pendiente y el valor presente de los
ingresos minimos garantizados a una tasa conocida (p. ¢j., la tasa de
los papeles del banco central mas un margen conocido establecido ex
ante en el contrato). Asi, la emisién de bonos tendria una cldusula de
prepago conocida y explicita en el contrato de concesién para proteger
a los tenedores. Esta opcién genera un alto grado de eficiencia, simi-
lar al de los bonos asegurados, y no requiere cambios en las normas
legales. Por tanto, se puede usar directamente en proyectos de mas de
US$200 millones que requieran este tipo de garantias. El esquema
del modelo operativo se muestra en la grafica 3.

Grifica 3
Modelo operativo de las garantias en contratos de concesién con cobertura
privada

Banco de
Estructurador inversion
Bono
Emisor del Fondos
proyecto (SC) Inversionistas
A Cupones AAA (Chile)
Contrato
Mecanismo de
Contrato de con?esién distribucion
Seguros (prenda especial) de riesgo
Performance Bond _ encaso fie
(Multilateral) incumplimiento
ALOP grave

Fuente: elaboracién propia.
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El riesgo de construccién recae sobre el Estado, los promotores
del proyecto y los tenedores de bonos. Sobre el Estado, por el reco-
nocimiento del valor minimo en caso de incumplimiento grave; sobre
los promotores, por el aporte de capital y el reconocimiento del valor
de las obras, y sobre el tenedor de bonos, en caso de que el monto
minimo no cubra el valor de prepago. Esto dltimo depende del mo-
delo financiero que se utilice, el cual podria incluir seguros privados
adicionales o garantias de organismos multilaterales. En cuanto al
riesgo de explotacidn, el reconocimiento de un valor minimo mitigaria
el incumplimiento grave del concesionario.

La puesta en marcha de los instrumentos de cobertura financiera
de esta opcién puede llevar de 3 a 4 meses. Cuando el mecanismo se
perfeccione, su utilizacién en contratos de concesién debe cumplir
todas las etapas previas al cierre financiero: licitacién, adjudicacion,
desarrollo del proyecto definitivo y expropiaciones, si corresponde, y
se utilizardn todas las coberturas. Todo ello puede demorar mds de
un afio. Por tanto, esta opcién requiere alrededor de un afio y medio
desde la creacién de los mecanismos de cobertura financiera hasta su
utilizacién en los contratos financieros de los concesionarios.

CONCLUSIONES

Luego de describir el funcionamiento y la importancia de las compa-
fiias de seguros monolinea, su situacién actual y la pérdida de confianza
en este tipo de garantias, se examinan varias opciones para sustituirlas.
La eficiencia de estas opciones depende del tipo de proyecto, de la
etapa, del monto y el plazo de la deuda, de la coyuntura econémica 'y
financiera de las colocaciones de bonos y del tipo de garantias.

Es necesario reflexionar sobre el cambio de creencias del mercado
y de los agentes para dar nuevo impulso a la financiacién de las con-
cesiones, que hoy se encuentran en una situacién incierta, desde la
ultima colocacién de bonos en 2007. Esto implica cambios y plantea
desafios al Estado y al sector privado, y aunque parezca obvio, se
requieren asociaciones publico-privadas.

Al analizar ocho maneras de garantizar los bonos se concluye que
solo son viables la cobertura de tasa de financiamiento por el Estado,
los ingresos minimos garantizados a todo evento, el reconocimiento
del valor de las obras en caso de incumplimiento grave, las garantias
parciales de una institucién multilateral y el garante local. Con base
en ellas se disefian dos opciones de estructuras financieras para colocar
bonos de infraestructura en el mercado local: la sociedad de garantia y
las garantias de contratos de concesién con cobertura privada. Ambas
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opciones, con sus diferentes mecanismos de cobertura, pueden cumplir
la funcién del asegurador monolinea; pero la sociedad de garantias
es una solucién de largo plazo para el desarrollo de la infraestructura
en Chile.

Una de las virtudes del sistema chileno de concesiones es la for-
taleza financiera de los proyectos y el cumplimiento de los contratos.
La crisis financiera mostré que la mayor ventaja competitiva no era
el respaldo de las compaiiias de seguros monolinea, sino la conviccién
de que las concesiones son una herramienta para el desarrollo de la
infraestructura en el largo plazo. El desafio actual es combinar una vez
mis lo puablico y lo privado para fortalecer el sistema de financiacién
con bonos de infraestructura.
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