DOCUMENTO 3

I. CRONOLOGIA DE LA INGENIERIA FINANCIERA


    A. PRIMERA ETAPA: Crédito puente de corto plazo
Abarca el período de construcción de cada tramo.  El concesionario debe financiar íntegramente las obras de cada tramo de aproximadamente 100 km..  Cada concesión es de aproximadamente 300 km. a ser ejecutada en tres módulos de 100 km. cada uno.  El concesionario podrá obtener crédito-puente de los bancos comerciales hasta el 80 % del valor cotizado por ajuste alzado.  El 20 % será out of pocket Money del concesionario.  No habrá avales financieros del Estado (art. 21° proyecto de Ley).

El concesionario deberá lograr a través de un underwritting la seguridad de colocación de los bonos de infraestructura a ser emitidos después de la habilitación de cada tramo y titulizados con el flujo de fondos de la T.R.O.S.A. (art. 7° proyecto de ley).

Los underwritting deberán celebrarse por el 100 % del precio cotizado con:

*. A.F.J.P. BONOS DE INFRAESTRUCTURA;

*. Personas físicas y jurídicas suscriptores de BONOS por intermedio de un Banco colocador de los bonos;

  B. SEGUNDA ETAPA: Financiamiento de largo plazo

B. 1. Obra nueva terminada y habilitada al uso público

La segunda etapa plantea como condición inexcusable: la existencia de una obra nueva terminada y habilitada al uso público por la Autoridad de Aplicación (art. 11°).  Habrá riqueza creada generadora de una alta rentabilidad social: 29 por ciento anual según el Estudio de Factibilidad.

La habilitación de cada módulo de 100 km. dispara el cobro del peaje indirecto consistente en una tasa o tarifa denominada Tasa Retributiva de Obras y Servicios de Autopistas (T.R.O.S.A.) (art. 9°).

El concesionario es el único propietario del flujo de fondos originado con causa en la T.R.O.S.A. por todo el plazo de la concesión (art. 8°).  El fundamento de esta propiedad es que el flujo de fondos existe como consecuencia de la inversión de riesgo realizada por el concesionario con recursos propios o con crédito obtenido en cabeza del concesionario.  Este flujo de fondos equivale al peaje directo de una concesión de peaje.  La única diferencia es que, en lugar de cobrarse en las cabinas de peaje de cada autopista, se cobra en las estaciones de servicio de todo el país.  Las petroleras actúan como cajeras del sistema. Serán agentes de percepción conforme al mandato de la ley y depositarán la recaudación en cuenta del fiduciario (art. 9°).  El dinero así obtenido no ingresa a ninguna cuenta pública, ni fondo específico ni fideicomiso estatal (art. 9°).  Recordemos que el propietario del flujo es el concesionario hasta el momento en que lo vende al fiduciario (Caja de Valores S.A.).

La naturaleza jurídica de este peaje indirecto es idéntica al peaje directo.  En ambos casos es una tasa o tributo que se cobra por tener a disposición la obra.(ver dictamen jurídico del Dr. Enrique Bulit Goñi. Documento 5 (Haga clik aquí).

El concesionario vende el flujo de fondos al fiduciario es decir la Caja de Valores S.A. (art. 7°).  Ello implica la titulización o securitización del flujo de fondos, derecho que estará contenido en los Bonos de Infraestructura.  La venta del flujo de fondos se hará por el precio total cotizado en la licitación.  Para ello el fiduciario (o sea la Caja de Valores S.A.) habrá emitido los Bonos en base a los términos de los underwritting celebrados en la primera etapa por el concesionario con los tomadores de los Bonos.  Los bonos serán emitidos por el fiduciario o sea la Caja de Valores con la salvedad de que la Caja de Valores S.A. no responde con sus bienes propios ya que las obligaciones contenidas en los bonos serán satisfechas exclusivamente con los bienes fideicomitidos constituidos por el flujo de fondos de la T.R.O.S.A.. El concesionario –fiduciante- tampoco responde por los bonos ya que ni siquiera los ha emitido (art. 7°).  Su misión ha sido construir la obra con su propio dinero para generar el flujo y luego venderlo al fideicomiso para que sea éste el encargado de atender las obligaciones con los bonistas utilizando el flujo de fondos de la T.R.O.S.A..

Esto tiene enorme ventaja para el concesionario ya que el pasivo de largo plazo ni siquiera figura en su balance.  Al vender el flujo al contado por el precio cotizado éste recupera integramente su inversión de riesgo y la capacidad financiera de construir otro tramo de 100 km..  Con la obra en régimen puede concluir 100 km. por año durante 10 años y totalizar 1.000 km. en los 10 años por tratarse de una obra repetitiva y muy simple que requiere de una buena organización logística pero no ofrece dificultades técnicas.

Al fin y al cabo resulta ilógico que el concesionario cargue con la pesada mochila del endeudamiento de largo plazo cuando el bien creado –la autopista- es un activo que no le pertenece en propiedad al concesionario, sino al Estado Nacional.  En la práctica, la obligación asumida por el concesionario agrega poco o nada a la seguridad de repago de los bonos ya que generalmente el concesionario constituye una sociedad de objeto limitado cuyo único activo es el flujo de fondos del peaje (sea éste directo o indirecto).

Si esto es así, la firma del concesionario agrega muy poco a la certeza de repago de los bonos.

Lo importante es la predictibilidad del flujo de fondos que en el proyecto R.F.A..es absolutamente superior al peaje directo porque se cobra a nivel nacional y no tiene efecto disuasivo sobre la frecuencia de viajes y sobre todo cuenta con un record de desempeño avalado por 45 años de evolución del consumo de combustible en base a cantidades físicas y, en las circunstancias más diversas de la economía (recesiones, depresiones, inflaciones e hiperinflaciones) con un crecimiento anual promedio del 3,66 % anual.  pág. 18 PROMITT.  En las proyecciones de ingresos se ha tomado solamente la mitad de ese crecimiento o sea 1,83 % anual y a ese plazo la obra se paga integra antes de los 30 años.  Si se mantiene el crecimiento histórico de los últimos 46 años, la inversión total se recupera en 22 años.

   B.2.- Características de los bonos

*. Capital reajustable por el Indice del Costo de la Construcción (I.C.C.)  preservando su poder adquisitivo;

*. Garantía por la titulización del flujo de fondos de la T.R.O.S.A.;

*. Interés real del 5,75 por ciento anual;

*. Desgravación total de impuestos. Según el art. 30 relativo al tratamiento impositivo los Bonos están asimilados los Bonos Públicos porque los Bonos financian bienes públicos de propiedad estatal desde el momento mismo de inicio de las obras.  El concesionario en ningún momento detenta el dominio de los bienes creados merced a su inversión.

*. Se ha previsto una desgravación del impuesto a las ganancias a los suscriptores iniciales de BONOS que tiene como antecedente el art. 6° de la ley 17.520.


   C. TERCERA ETAPA. - Desarrollo de la concesión

Durante los 30 años de concesión el concesionario tendrá a su cargo el mantenimiento de las obras. Contará para ello con el 15 % de la T.R.O.S.A.;

Se procura que el concesionario siga siendo responsable del mantenimiento porque esto obrará como un estímulo para la mejor calidad estructural de la obra.  A mayor calidad menor costo de mantenimiento.

El concesionario no responde por la deuda de largo plazo ya que los Bonos son emitidos por el fiduciario y el concesionario ni siquiera los emite.

Por su parte el fiduciario –Caja de Valores S.A. no responde con sus bienes propios (art. 7°).  La Caja de Valores S.A. sólo es deudor formal de la deuda documentada en los bonos y su obligación se limita a una diligente administración del fideicomiso.  Tiene la facultad de auditar el cumplimiento de las obligaciones de los agentes de percepción por sí o mediante la contratación de auditorias independientes (art. 15°).


Desde el punto de vista de la realidad económica los verdaderos deudores de los bonos son los usuarios de automotor que, cada vez que carguen combustible harán un pequeño aporte de unos centavos para la R.F.A..  

Como dice la CEPAL el tributo sobre combustible es la mejor manera de recaudar fondos para carreteras porque no tienen costo de percepción con la única condición que se respete el destino de los fondos. El tributo sobre combustible siempre fue exitoso en la tarea recaudatoria.  Pocos tributos son tan fáciles de recaudar y tan difíciles de evadir como el que grava el combustible.  El problema no es recaudar, sino asegurar que esos recursos lleguen a la carretera y no sean desviados hacia otros usos públicos.  Precisamente esta es la gran innovación del invento de este modelo de gestión que puede considerarse revolucionario: utilizar el mejor método recaudatorio (la tasa sobre combustible) con el mejor modelo de gestión: la concesión privada con responsabilidad integral de un operador privado experimentado.  Decimos que es el mejor modo de recaudación porque tiene costo cero de percepción, es de imposible evasión y carece de efecto disuasivo.  Es totalmente predecible porque la evolución histórica demuestra un crecimiento significativo y persistente a lo largo de 45 años.


El peaje indirecto o tasa sobre combustible sólo se cobra después que la obra está habilitada.  Con lo cual se vuelve imposible el desvío de fondos.  Además, el régimen legal asegura al concesionario la propiedad sobre el flujo de fondos de 30 años y lo habilita a vender ese mismo flujo al fiduciario quien lo transmite a los tenedores de bonos (art. 7°).

Cualquier modificación legal futura está prohibida, y la única forma que tiene el Estado de meter mano en el flujo de fondos es expropiando la concesión.  Que es exactamente lo mismo que puede hacer en cualquier concesión de servicio público: sea eléctrica, telefónica o vial.  (art. 8°).

En tal supuesto, está obligada a pagar por adelantado y al contado el valor del flujo de fondos con lo cual el Estado haría un negocio muy poco atractivo.  Tendría que pagar al contado el total del valor presente del flujo cuando en rigor de verdad ni siquiera es deudor de los bonos.  Por ello esta alternativa debería descartarse.  Finalmente, cuando el concesionario vende el flujo de fondos y recibe al contado el total del precio cotizado se desliga totalmente del destino de los Bonos que quedan en manos de los jubilados, los pequeños ahorristas argentinos y el B.N.A. ¿Qué interés podría tener el Estado en perjudicarlos?. Y, en cualquier supuesto ¿qué daño le causa ésto al concesionario que ya cobró todo?.

Buenos Aires, 5 de junio de 2008













































