DOCUMENTO 2:

INGENIERIA FINANCIERA – ASIGNACION DE RIESGOS (Risks Allocation)
1°).- Experiencia internacional
La ingeniería financiera desarrollada para este proyecto está inspirada, en buena medida, en la exitosa experiencia chilena para financiar autopistas.  El modelo de financiamiento está desarrollado con todo detalle en el libro BONO DE INFRAESTRUCTURA publicado conjuntamente por los Ministerios de Hacienda y Obras Públicas de ese país.

Es de destacar el papel fundamental que juegan los Fondos de Pensión para hacer posible el financiamiento de las obras, alternativa que también está prevista en el caso argentino.

2°).- Etapas de financiamiento

El financiamiento ha sido dividido en dos etapas.

Primera Etapa: Crédito puente de corto plazo.
Esta etapa abarca el período de construcción de cada tramo de obra que requiere, como máximo, dos años.

Conforme al artículo 22 del proyecto de ley las A.F.J.P. estarán habilitadas para financiar el 80 por ciento del precio cotizado en la concesión mediante al adquisición de títulos valores que estarán garantizados con un seguro todo riesgo.  Ello sin perjuicio de otras fuentes de financiamiento como créditos-puente de los bancos comerciales.

Segunda Etapa: Financiamiento de largo plazo.

La segunda etapa plantea como condición inexcusable la existencia de una obra nueva terminada y habilitada al uso público por decisión de la autoridad de aplicación. 

Habrá “riqueza creada” generadora de una alta rentabilidad social.

Conforme a la mecánica de la ley, la habilitación de la obra dispara el comienzo del cobro del peaje indirecto consistente en una tasa denominada Tasa Retributiva de Obras y Servicios de Autopistas (en adelante T.R.O.S.A.) creando un flujo de fondos de segura percepción derivado del cobro de dos centavos y medio por litro de combustible cada 1.000 kilómetros de autopista terminada.  El titular de este flujo es el concesionario-constructor quien transferirá en propiedad fiduciaria la parte proporcional del flujo de fondos originado con causa en la T.R.O.S.A. por todo el plazo de la concesión, a un fideicomiso administrado por la Caja de Valores S.A..  Dicha transferencia implicará la titulización o securitización del flujo de fondos, derecho que estará contenido en los Bonos de Infraestructura.  La transferencia se hará contra la percepción por parte del concesionario del producido neto de la colocación de los Bonos de Infraestructura por un importe suficiente para cubrir íntegramente el precio llave en mano cotizado en la licitación conforme a los pliegos de licitación y al artículo 13 de la ley.  A tal efecto el fiduciario habrá emitido y colocado los bonos en base a los términos del underwritting a que se refiere el artículo 22.

El servicio de tales bonos será atendido con el producido de la parte proporcional del flujo de fondos generada en la T.R.O.S.A..

Ello requiere la participación de los mercados institucionales de crédito en especial las A.F.J.P. para lo cual se ha diseñado un producto nuevo a la medida de sus necesidades y conveniencias, consistente en la emisión de Bonos de Infraestructura denominados Bonos de Infraestructura de la R.F.A. que tendrán características tales que les permitan alcanzar el grado de inversión: 

1). El capital será reajustable por el Indice del costo de la Construcción – Nivel General (I.C.C.) preservando su poder adquisitivo.

2). La seguridad de recupero del principal y los intereses estará plenamente garantizada con la securitización del flujo de fondos de la T.R.O.S.A..

3). Una tasa de interés real atractiva.

4). Desgravación de impuestos nacionales, asimilándolos a los Bonos Públicos teniendo en cuenta que se están financiando bienes públicos de propiedad estatal y que el concesionario es un mero constructor-operador pero que en ningún momento detenta el dominio de los bienes creados merced a su inversión.

5). Además, se incentiva el ahorro popular otorgando una desgravación del impuesto a las ganancias a las personas físicas o jurídicas que adquieran estos bonos siempre y cuando los conserven en su patrimonio por el plazo de dos años según prevé el artículo 6° de la ley 17.520.

Los BONOS DE INFRAESTRUCTURA serán emitidos por el fiduciario.  Los bienes del fiduciante –concesionario- y del fiduciario –Caja de Valores S.A.- no responderán por las obligaciones contraídas en la ejecución del fideicomiso. Estas obligaciones serán satisfechas exclusivamente con los bienes fideicomitidos constituidos por el flujo de fondos de la T.R.O.S.A..

3°).- Ingreso Mínimo Garantizado (I.M.G.)
El Estado Nacional garantizará la percepción por el concesionario del flujo de fondos generado por la T.R.O.S.A. por medio del I.M.G..  Su importe se determinará multiplicando la T.R.O.S.A. asignada por el consumo de combustible registrado a nivel nacional y tomando como base la proyección de crecimiento que el Poder Ejecutivo establezca en los pliegos de licitación.

4°).- Garantía del B.I.D., B.I.R.F.  u otras entidades financieras de crédito.
Para facilitar el acceso de los concesionarios al mercado de capitales y reducir el costo financiero, el Poder Ejecutivo  gestionará ante organismos multilaterales de crédito, B.I.D., B.I.R.F. u otras entidades financieras, el otorgamiento de garantías de cobertura puntual del I.M.G. y su evolución futura, en base a las hipótesis adoptadas en el pliego por el Poder Ejecutivo.

La garantía del B.I.D. es triple A estable.  Su otorgamiento permitirá alcanzar el grado de inversión para el proyecto, lo cual reduce la tasa de interés.  De este modo, se compensa ampliamente el costo de la comisión de garantía.

5°).- Asignación de Riesgos – (Risks Allocation).
                  Ver Cuadro 1.

6°).- Síntesis.
Los concesionarios crean la riqueza, es decir, construyen un tramo funcional de autopistas.  La habilitación por la Autoridad de Aplicación dispara el FLUJO DE FONDOS generado por la tasa sobre combustibles (T.R.O.S.A.).

Dicho FLUJO DE FONDOS es propiedad de los concesionarios que lo venden o ceden a la CAJA DE VALORES, quien paga a los concesionarios al contado el valor total de la obra con el producido por la colocación de BONOS DE INFRAESTRUCTURA.

La CAJA DE VALORES actúa como fiduciario, emitiendo los BONOS cuyos servicios de capital e intereses serán pagados con el FLUJO DE FONDOS abonado por los usuarios de automotor a través de la T.R.O.S.A..

La colocación de los BONOS DE INFRAESTRUCTURA está asegurada de antemano por el underwritting celebrado por los concesionarios con las A.F.J.P., y los bancos colocadores de los bonos en el público.

Desde el punto de vista económico, los verdaderos deudores de los Bonos son los 8 millones de usuarios de automotor que, cuando la R.F.A. se inaugure se habrán duplicado.  Esto hace que los Bonos tengan un riesgo atomizado que ofrece total seguridad de repago.

Buenos Aires, 05 de junio de 2008

CUADRO  1

ASIGNACIÓN DE RIESGOS – RISKS ALLOCATIONS

	ACTOR
	FUNCIONES
	RIESGOS

ASUMIDOS
	BENEFICIO

	ESTADO NACIONAL:
	*. No otorga avales financieros;

*. No mantiene.

*. No opera.
	DEBE:

*. Fijar prioridades;

*. Licitar y adjudicar;

*. Controlar calidad;

*. Habilitar obras.
	Liderar correctamente el proyecto.
	*. Rentabilidad Social;

*. Empleo;

*. Capital gain: US$ 24.979 M.

*. I.V.A.: US$ 19.698 M.

	CONCESIONARIO CONSTRUCTOR:
	*. No financia largo plazo.

*. No emite Bonos de Infraestructura.

*. No asume pasivos de largo plazo.
	DEBE:

*. Construir;

*. Mantener;

*. Operar.
	Completion risk.

(Riesgo de conclusión de las obras)
	Beneficio empresarial en competencia (licitación pública).

	BANCOS COMERCIALES:
	*. No financian largo plazo.
	DEBEN:

*. Financiar construcción;

*. Estructurar Ingeniería Financiera;

*. Celebrar underwritings.
	Comparte Completion Risk con concesionario.
	Percibe: 

*. Intereses;

*. Honorarios;

*. Comisiones.

	ADMINISTRADOR FIDUCIARIO:

(Caja de Valores S.A.)
	*. No responde con sus bienes propios.
	DEBE:

*. Emitir Bonos de Infraestructura;

*. Cobra flujo de fondos de la TASA VIAL y lo distribuye.
	Correcta administración del fideicomiso.
	Honorarios de Administrador Fiduciario.

	A.F.J.P. y ahorristas de largo plazo:
	*. No asume completion risk.;

*. No asume inflación.
	DEBE:

*. Adquirir Bonos de Infraestructura a 30 años.
	Financia en el largo plazo.
	*. Interés real sobre capital actualizado;

*. Riesgo atomizado;

*. Garantía con la titulización del flujo de fondos de la Tasa Vial.

	USUARIO:
	*. No paga por adelantado;

*. Sólo contra obra habilitada.
	Pagar la TASA VIAL (T.R.O.S.A.)
	Fluctuación de la moneda.
	*. Seguridad Vial;

*. Menores fletes;

*. Reducción tiempo de viaje.















































