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DOCUMENTO 11

BONO DE INFRAESTRUCTURA – Elaborado por el Ministerio de Obras Públicas y Ministerio de Hacienda de Chile con la colaboración de Grasty Quintana y Cía., Abogados; Feller and Rate Consultores Financieros y Standard and Poor’s –Editado en Enero de 1998.
PARRAFOS RELEVANTES

Terminología:

- Modelos tipos de contratos de emisión de bonos.

- Clasificados en grado de inversión 

- Parámetros de ingresos efectivos que se estimen adecuados para calificar el bono en grado de inversión.

Ingreso mínimo garantizado

RIESGO DEL MERCADO

*. Trabajo histórico-estadístico de la medición de tráficos efectivos habidos en el tiempo 

*. Predictibilidad o estimación de tráficos futuros (FORECAST TRAFFIC).

*. Resguardos de liquidez

Contrato de construcción a suma alzada con una entidad constructora que haya sido calificada en grado de inversión.

RIESGOS DE SOBRECOSTOS

Emisión de una carta de crédito emitida por Banco de primera línea, que ampare los riesgos de sobrecostos

[image: image1.jpg]Todos los eventos de sobrecosto son de responsabilidad única y exclusiva de la constructora y por ende deberán ser financiados directamente por la misma.

Entidad financiera con clasificación de riesgo grado de inversión que se constituya en aval (codeudor solidario) de las obligaciones de la Constructora en especial la de concurrir al financiamiento de los sobrecostos.

Concesionaria constituyo a favor de los bancos acreedores una prenda especial de concesión de obra pública de primer grado.

9.2.3. PREFERENCIA DE LA PRENDA A FAVOR DE LOS TENEDORES DE BONOS.

La Prenda a favor de los Tenedores de Bonos estará única y exclusivamente subordinada al derecho preferente de los Bancos Acreedores para pagarse íntegramente las cantidades que se les adeuden derivadas del Contrato de Crédito y que se encuentran garantizadas con la Prenda a favor de los Bancos Acreedores.  Por lo anterior, la Prenda en favor de los Tenedores de Bonos pasará a tener el carácter de primera prenda o prenda de primer grado en forma simultánea y automática con el correspondiente alzamiento por parte de los Bancos Acreedores de la prenda constituida en su favor, como consecuencia directa e inmediata del prepago íntegro que haga el Representante de las obligaciones adeudadas por la Concesionaria a los Bancos Acreedores derivadas del Contrato de Crédito, fecha que coincidirá con la Fecha de Pago.

15.2.6. CUENTA DE FONDOS DE MANTENIMIENTO MAYOR.

Depositar diariamente, en una cuenta bancaria separada e independiente de propiedad de la Concesionaria y abierta a su nombre en el banco Representante (la “Cuenta de Fondos de Mantenimiento Mayor”), los valores que deben destinarse a fondos de reserva para mantenimiento mayor de acuerdo al Presupuesto Anual de Operación y Mantenimiento aprobado por el Comité Técnico.

CONTRATO DE UNDERWRITING PARA BONOS PRE-OPERATIVOS

16.1. Por escritura pública de fecha ………… otorgada en la escribanía de don ……… de la Capital Federal, el Emisor ha suscrito con el Underwriter un Contrato de Underwriting, por el cual  este  último  se ha comprometido a suscribir bonos representativos  de l a  presente emisión hasta por la Suma Necesaria para Financiar la Construcción, si al cabo de…….. días desde iniciado el período de colocación de los bonos no se hubiese colocado bonos suficientes para tal propósito.

16.2. El Contrato de Underwriting considera un mecanismo en virtud del cual el Underwriter sólo suscribirá efectivamente y pagará los bonos en cantidad y precio que fueren necesarias hasta alcanzar la recaudación de un monto que alcance la Suma Necesaria para Financiar la Construcción, que no hubieren sido suscritos en forma anticipada por otros inversionistas.

16.3. En virtud de lo anterior, el Emisor y el Representante podrán colocar, entre inversionistas en el mercado, tantos bonos en cantidad y precio necesarios para recaudar la Suma Necesaria para Financiar la Construcción, hasta el Día Hábil Bancario anterior al término del plazo referido en 16.1..  Si al término de dicho plazo no se hubieren colocado bonos en los términos referidos, en forma total o parcial, surgirá para el Underwiter la obligación de suscribir y pagar, en el precio que ha quedado convenido en el Contrato de Underwriting, bonos suficientes para completar la Suma Necesaria para Financiar la Construcción.

BONOS PARA ETAPA OPERATIVA DE UNA CONCESIÓN DE OBRA PÚBLICA

g) En consideración a lo anteriormente expresado, la Concesionaria viene por este acto en emitir los bonos de que da cuenta este contrato, con el propósito de prepagar íntegramente las sumas adeudadas a los Bancos Acreedores bajo el Contrato de Crédito.

“Unidad de Fomento” o “UF”: la unidad de reajustabilidad fijada por el Banco Central de Chile en conformidad con las disposiciones del artículo 35 N°9 del artículo primero de la ley 18.840, como asimismo del Capítulo II.B.Tres., “Sistemas de Reajuste Autorizados por el Banco Central de Chile”, del Compendio de Normas Financieras del Banco Central de Chile, que es publicada mensualmente por dicha entidad en el Diario Oficial.  Si por cualquier motivo dejare de existir la Unidad de Fomento o se modificare la forma de su cálculo, se aplicará substitutivamente la variación que experimente el IPC en el período comprendido entre el último día del mes precedente al inicio de un período de reajustes y el último día del mes precedente al vencimiento del respectivo período de reajuste.

12.2.1. RECAUDACION DIARIA DE INGRESOS

Requerir del Operador, a contar del día que se produzca el prepago a los Bancos Acreedores, la entrega diaria de todos los ingresos brutos que obtenga el Operador por la explotación de la Concesión, cualquiera sea su causa, monto u origen, otorgando los recibos correspondientes, en los cuales se especificará separadamente la suma que corresponda a IVA y la que corresponda a los demás ingresos de la Concesionaria.

CLAUSULA DECIMATERCERA

CONTRATO DE UNDERWRITING

13.1. Por escritura pública de fecha…. otorgada en la escribanía de don …… de la Ciudad de ……., el Emisor ha suscrito con el Underwriter un Contrato de Underwriting, por el cual este último se ha comprometido a suscribir bonos representativos de la presente emisión hasta por la Suma Necesaria para el Prepago.  En virtud de este contrato, el Emisor ha adquirido la seguridad de que se colocarán bonos en cantidad y precio suficientes de la presente emisión como para solucionar todas las obligaciones pendientes a favor de los Bancos Acreedores en la Fecha de Pago y, en consecuencia, obtener el debido alzamiento de la Prenda a favor de los Bancos Acreedores y el alzamiento de la prohibición correlativa.

13.2. El Contrato de Underwriting considera un mecanismo en virtud del cual el Underwriter sólo suscribirá efectivamente y pagará los bonos en cantidad y precio que fueren necesarias hasta alcanzar la recaudación de un monto que alcance la Suma Necesaria para el Prepago, en la Fecha de Pago, que no hubieren sido suscritos en forma anticipada por otros inversionistas.

13.3. En virtud de lo anterior, el Emisor y el Representante podrán colocar, entre inversionistas en el mercado, tantos bonos en cantidad y precio necesarios para recaudar la Suma Necesaria para el Prepago, hasta el Día Hábil Bancario anterior a la Fecha de Pago.  Si a esa fecha no se hubieren colocado bonos en los términos referidos, en forma total o parcial, surgirá para el Underwriter la obligación de suscribir y pagar, en el precio que ha quedado convenido en el Contrato de Underwriting, bonos suficientes para completar la Suma Necesaria para el Prepago en la Fecha de Pago.

SOCIEDAD CONCESIONARIA

Dentro del plazo que fijen las bases de licitación, que no podrá ser inferior a 60 días, contados desde la publicación en el Diario Oficial del decreto supremo de adjudicación del contrato, el adjudicatario deberá constituir una sociedad de nacionalidad chilena o agencia de la extranjera, con quien se entenderá celebrado el contrato de concesión.  Su objeto será restringido, exclusivo o limitado a la ejecución, reparación, conservación y explotación de la obra pública fiscal concesionada y, salvo que las bases de licitación dispongan otra cosa, y sin perjuicio de otros requisitos y características que se le exija, la sociedad concesionaria se sujetará a las normas que rigen a las sociedades anónimas abiertas.

El capital suscrito y pagado de la sociedad concesionaria, al momento de su constitución, deberá ser, al menos, equivalente al 20 % del presupuesto oficial estimado por el MOP para la obra, salvo que las bases de licitación fijen un monto o porcentaje mínimo diferente.  El adjudicatario deberá tener como mínimo un   51 % de los derechos de la sociedad concesionaria y deberá obligarse a no transferirlos, durante el período de construcción, sin autorización del MOP.

DURACION DE LA CONCESION

Las concesiones tendrán el plazo de duración que determine el decreto de adjudicación, sin que en ningún caso pueda ser superior a 50 años.  El plazo se computará de acuerdo a lo establecido en las bases de licitación, pero en ningún caso su inicio podrá ser anterior a la fecha de publicación del decreto supremo de adjudicación en el Diario Oficial.  Una vez concluido el plazo, las obras deberán ser nuevamente entregadas en concesión por el MOP para su conservación, reparación, ampliación o explotación, aisladas, divididas o integradas conjuntamente con otras obras.  La correspondiente licitación deberá efectuarse con la anticipación necesaria para que no exista solución de continuidad entre ambas concesiones.

2.2. SEGURO DE DEMORA EN PUESTA EN MARCHA

Asociado al seguro de Todo Riesgo de Construcción y Montaje se debe considerar la contratación de una cobertura para que el Concesionario pueda recuperar las eventuales pérdidas financieras motivadas por un atraso en el inicio de la puesta en marcha comercial de la Obra debido a un siniestro ocurrido a las nuevas obras o a los bienes existentes, durante la construcción, montaje o pruebas.

La estructura de este seguro es básicamente el mismo del seguro anterior, con las siguientes salvedades:

Monto asegurado: Debe corresponder a la utilidad operacional menos los costos variables, que se espera en el período máximo de tiempo que pueda retrasarse la puesta en operación de la concesión con motivo de un siniestro amparado en el seguro de construcción y montaje.

Asegurados: En este caso los asegurados se limitan al Concesionario y a los inversionistas.  El resto de los participantes no tienen interés asegurable bajo este concepto.

Vigencia: La vigencia es igual al seguro anterior, sin incluir el período de mantenimiento, pero se establece un período máximo de indemnización, que corresponde a la duración del retraso máximo esperado (6,12,18 meses según sean las características de las obras).

Deducible: En este seguro el deducible se entiende como los días de retraso que son de cargo del propio Asegurado.  Lo usual es considerar deducibles no mayores a 60 días).

2.5. SEGURO DE GARANTIA

Un riesgo especial al que queda expuesto el Concesionario, y consecuentemente los financistas – inversionistas del Proyecto, dice relación con el resultado de la gestión del contratista y subcontratistas en la ejecución de las Obras asociadas.

El resultado de la gestión del Contratista será adecuado básicamente cuando:

a). El costo final de las Obras realizadas esté dentro de los márgenes esperados,

b). La Obra se concluyó conforme a las especificaciones y refleja lo proyectado, y,

c). La Concesión podrá entrar en operaciones en el momento oportuno esperado.

Por el contrario, si alguna de estas tres situaciones no está conforme a lo esperado, la gestión del contratista no fue adecuada.  Ello puede deberse a causas atribuibles al propio Concesionario, o al Contratista (o a sus subcontratistas), o a hechos que quedan fuera del control de ambos (hechos fortuitos o de fuerza mayor).

En el primer caso, a su vez, puede deberse a alguna de las causas mencionadas en la introducción de este documento, u otras, las que no pueden ser traspasadas a los aseguradores vía pólizas de seguros.

Por otro lado, frente a la ocurrencia de un caso fortuito o de fuerza mayor, se dispondrá de los seguros ya mencionados que permitirán disminuir el impacto económico.

Para minimizar las pérdidas asociadas al riesgo de mala gestión del Contratista, tradicionalmente en Chile se emplean las denominadas Boletas Bancarias de Garantía, las que son respaldadas por el propio patrimonio del afianzado.  Sin embargo, también es posible traspasar el riesgo a los aseguradores, vía una póliza de seguro de Garantía de Fiel Cumplimento de Contrato.  Este seguro, deberá ser del tipo ejecución inmediata, es decir, que no requiere presentación de demanda o liquidación previa para el cobro de la indemnización, y la suma afianzada debería ser al menos igual al 30 % del valor contrato.

CONDICIONES DE LOS PROYECTOS DE CONCESION

Los determinantes básicos de la racionalidad económica de un proyecto vial, y consecuentemente de su clasificación de riesgo, son normalmente dos: la demanda por tráfico y los costos de operación y mantención. Cuando el proyecto incluye la etapa pre-operativa, el factor clave es el riesgo de construcción, que se manifiesta en sobrecostos y atrasos.

Normalmente, cuando la demanda es fuerte y estable, un proyecto de carretera de peaje es factible desde el punto de vista económico; cuando la demanda es débil, inestable o poco predecible, dicha factibilidad se debilita al igual que su clasificación de riesgo.

La conclusión central del estudio es que, dentro del actual contexto legal chileno, es factible la emisión de bonos como una forma atractiva de financiar los proyectos de infraestructura vial.  No sólo existen los fondos institucionales suficientes, sino también el interés de los inversionistas por adquirir instrumentos de las características de riesgo y plazo adecuadas para financiar concesiones de carreteras.  Asimismo, la fuerte demanda por infraestructura vial y un marco legal razonable permiten que esos bonos puedan alcanzar clasificaciones de riesgo de grado inversión, incluso cuando la emisión se realiza durante la etapa pre-operativa.  Esto, como es natural, en la medida en que los contratos de emisión contemplen una apropiada estructura financiera y legal.

El capítulo III revisa tres casos internacionales de emisión de bonos de infraestructura y discute la aplicación del enfoque de Standard & Poor’s de clasificación de riesgo.  Los casos estudiados son dos bonos emitidos por concesiones de carreteras en operación y uno por una concesión de carretera en construcción.  Del análisis comparativo surge la importancia de dos factores claves en la emisión de estos bonos: i) la racionalidad económica del proyecto, derivada fundamentalmente de la fortaleza de la demanda por tráfico y, ii) la estructura legal-financiera de la emisión.  Sin racionalidad económica del proyecto, difícilmente un bono podrá alcanzar una clasificación grado inversión.  Asimismo, sin una adecuada estructura legal, proyectos que tienen fortaleza económica pueden ver deteriorada significativamente su clasificación de riesgo.  Este último es el caso de Autopista del Sol en Buenos Aires.

El capítulo IV es el central del estudio.  En él se presentan y analizan en detalle los distintos riesgos que son evaluadas en una clasificación de riesgo de bonos, emitidos tanto en la etapa operativa como preoperativa.  En cada caso, se discute la relevancia de los riesgos y, si es posible, las formas en que ellos pueden ser reducidos o eliminados.  En la etapa operativa, el riesgo fundamental se refiere a la fortaleza de los ingresos y su predictibilidad.

La predictibilidad de los ingresos, por su parte, depende sustancialmente de las características de la demanda por tráfico, su composición y de las tarifas de peajes.  Ello por cuanto es la demanda la que, normalmente, determina el componente más relevante de los ingresos y los fondos disponibles para servir las acreencias.  En Chile, y según la concesión específica, suelen ser también determinantes los ingresos mínimos garantizados por el MOP y los flujos comprometidos de subsidios por parte del Estado. 

Los costos operacionales son de una magnitud bastante inferior a los ingresos y suelen ser mucho más predecibles. No obstante, son relevantes y deben estar plenamente cubiertos.  Los gastos de mantención mayor, por su parte, pueden ser significativos y deben existir mecanismos que aseguren la existencia de fondos suficientes para cubrirlos cuando corresponda.  Para alcanzar una clasificación grado inversión, la emisión debe contemplar providencias que aseguren razonablemente que existirán fondos para cubrir tanto esos costos operacionales como de mantención mayor.

Cuando un bono se emite en la etapa pre-operativa, además de los riesgos propios de una nueva carretera de peaje en etapa operativa, debe ser capaz de soportar múltiples riesgos adicionales.  En general, todos estos se pueden catalogar en dos grandes categorías: riesgos de sobrecostos y riesgos de sobreplazos.

Para que un bono pre-operativo alcance una clasificación de riesgo de grado inversión, debe tener una estructura legal y financiera que le permita cubrir a cabalidad todos los riesgos relevantes de sobrecostos y sobreplazos.

Para minimizar esos riesgos, además del uso de seguros y garantías de terceros, la actual tendencia internacional es usar contratos a suma alzada, o “llave en mano”.  Dado que el emisor aún no tiene un negocio en marcha, es clave dejar fuera del proyecto todos los riesgos, salvo aquellos poco relevantes y de muy baja probabilidad de ocurrencia.

En ese mismo capítulo se revisa la realidad de las concesiones chilenas, desde la perspectiva de los distintos riesgos y del marco regulatorio.  Este incluye varios elementos interesantes que tienden a reducir el riesgo de los proyectos, entre los cuales destacan: compensaciones por atrasos por consideraciones de tipo ambiental, de tipo administrativo u otras causadas por el Estado; límites al riesgo de sobrecosto por expropiaciones; entrega a los licitantes de estudios de ingeniería bastante detallados; existencia de un esquema opcional de ingresos mínimos garantizados; existencia de una Comisión Conciliadora; esquema automático de indexación tarifaria y de posibilidades de ajuste cuando ocurran cambios relevantes en las condiciones preestablecidas; mecanismo de Prenda Especial de Concesión de Obra Pública.

El capítulo discute también el tratamiento crediticio que se da a los ingresos mínimos garantizados (IMG).  Se señala que si bien los IMG no son deuda pública, como tampoco un instrumento financiero que pueda cobrarse en la ventanilla de un banco u oficina pública en una fecha determinada, esto no los descalifica en absoluto.  Chile es un país con una alta calificación de riesgo, de hecho AAA en escala local, lo que significa que cabe esperar que el Estado honre sus obligaciones contractuales.  La dificultad radica en que, a pesar de que se prevé que la obligación se cancelará, incluyendo los intereses moratorios pactados, pueden existir atrasos.  Así, para lograr una clasificación en grado inversión, la estructura de emisión debe contemplar resguardos de liquidez para compensar eventuales atrasos en los pagos de los IMG.

II. ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES


Debido a la trayectoria decreciente del tipo de cambio real, las administradoras estarían renuentes a invertir en bonos denominados en dólares, prefiriendo la unidad de fomento.

Estos sesgos de los inversionistas institucionales en favor de la unidad de fomento, y en contra del dólar, no representan, sin embargo un problema.  Dado el sistema de indexación que presentan los peajes, ingresos mínimos garantizados y las eventuales subvenciones a las concesiones, su forma natural de endeudamiento es en unidades de fomento u otras formas de indexación al IPC.

2. ANALISIS DE DEMANDA


Como en la mayoría de las clasificaciones de S&P, la demanda por un servicio o producto es probablemente el factor crediticio más importante en la clasificación.  En esta instancia, el servicio ofrecido es el uso de la carretera.  La demanda por este servicio será fuerte sólo si la autopista provee de un rápido, eficiente, efectivo en costos y seguro medio desde y hacia puntos específicos de destino.  Las dos autopistas utilizadas como ejemplo en esta discusión tienen estas cualidades, al igual que el caso de Pycsa que se describe más adelante.

CONDICIONES PARA EL GRADO DE INVERSION SEGÚN STANDART AND POORS

Los principales resguardos ausentes son:

· una prenda preferente perfeccionada sobre los ingresos netos de la carretera;

· una cuenta de reservas para el servicio de la deuda que cubra los requerimientos de principal e intereses de un año entero; (resguardo de liquidez).

· una prueba adicional a los bonos que prohiba la emisión de deuda preferente y que limite la emisión de deuda con igual preferencia;
· un resguardo que exija que el emisor y autoridades gubernamentales fijen los peajes y derechos de uso a niveles que provean un margen determinado de cobertura financiera para los servicios anuales de la deuda.

Otros resguardos legales que S&P recomienda fuertemente en este tipo de transacciones y que están presentes en ADS y GSP, incluyen:

· una estructura donde el emisor / deudor sea el dueño o tenga el control de la carretera;

· el emisor / deudor es un ente autónomo desde el punto de vista de la quiebra;
· el emisor / deudor es una entidad de giro exclusivo con el sólo propósito de operar la carretera de peajes u otros servicios similares;

· la autonomía del emisor / deudor de perturbaciones políticas o del patrocinador.
Estas cuatro últimas providencias son especialmente importantes al evaluar proyectos de carreteras de peajes que han sido estructurados bajo un proceso concesionario.  Aún cuando no existen dos transacciones evaluadas por S&P que sean idénticas, las características descritas arriba son aspectos que S&P observaría en todos los proyectos que deba evaluar.

Los bonos de New Jersey Highway Authority están, en cambio, protegidos con todas las providencias legales identificadas anteriormente.  Los tenedores de bonos tienen primera preferencia sobre los ingresos netos de la carretera; una cuenta de reservas se establece para el máximo servicio de la deuda por un año; un resguardo que exige que las tarifas sean ajustadas anualmente, de modo de permitir una cobertura de la deuda de 1,25 veces (resguardo de liquidez), y la emisión de deuda de igual preferencia está limitada por un criterio adicional que exige una cobertura de 1,25 veces.  

Adicionalmente, GSP es autónoma desde el punto de vista de la quiebra, controla la carretera, tiene como giro exclusivo la operación de Garden State Parkway y está, de alguna forma aislada de perturbaciones políticas.

Los bonos emitidos en los EE.UU. por entidades gubernamentales están exentos de impuestos del Estado y locales para residentes en ese Estado en particular.

Los bonos emitidos por NJHA tienen típicamente un rango de precio de 6 % a 8 %.  Esto refleja la fuerte estructura financiera de estos bonos, la alta clasificación de AA-, la sólida economía de la región y la exención de impuestos de los bonos.

Como se mencionó, la flexibilidad para establecer las tarifas es un importante factor de clasificación.  El resguardo de tarifas que NJHA ha hecho a los tenedores de bonos es de mantener una cobertura de 1,25 veces el servicio de la deuda sobre los bonos sobre una base anual.  Este múltiplo es considerado adecuado.  Uno mayor podría resultar en una sobretarificación de la carretera para los usuarios.  S&P generalmente ve resguardos de peajes que están en el rango de 1,15 a 1,25.

Dado que los bonos están emitidos en US$ dólares y que el ingreso por peajes es pagado en US$, y dado el covenant (acuerdo o pacto) de tarifas, no hay necesidad de indexación.

Los principales problemas que históricamente han afectado la puesta en operación de las carreteras de peaje se han producido cuando no se han terminado las carreteras de conexión planeadas, a menudo a causa de otras agencias de transporte; cuando se han construido carreteras competidoras gratuitas después de la que apenas ha empezado a operar y cuando los pronósticos económicos han sido extremadamente optimistas.  Estos puntos deben enfatizar la importancia de la coordinación y de una planeación conservadora.

