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|. Introduccion.

Fue un hecho publico que hacia inicios de la déceda990, nuestro pais padecia de un
importante déficit en infraestructura publica, edido como la carencia proyectos a gran
escala que prestan servicios basicos a una grafdande usuarios sea directa o
indirectamente En 1995 la autoridad de gobierno lo cuantificoUst 11080 millones,
que significaban costos de US$ 1710 millones pocepto de pérdidas de competitividlad

A partir de lo anterior, se asumié un conjunto deditdas a efectos de superar tal déficit,
principalmente por medio del impulso a la invergadivada en infraestructura. Como hito

de esta cuestion hacia 1998, el Presidente de pailfRea de la época, precedido de
estudios de factibilidad juridica y financiera, aoia en Nueva York una novedosa- para el
mercado nacional- modalidad de financiamiento date infraestructura publica, cual es
el bono de infraestructura que “daria a los inesistas institucionales mayores

oportunidades de inversion en el largo plazo, difieando sus posesiones y mejores
posibilidades de rendimientd”

Se estimaba en los dltimos afios del siglo pasadmdar a través de los nuevos titulos de
deuda, dentro de cinco afios un aporte del 75%rageidiamiento a las obras publicas que
se construyeran en el pais. Hacia 2002 la inverdiéinsector privado por bonos de
infraestructura alcanzaba al 76% de la inversiéal tealizada.

En definitiva, los anteriores antecedentes no hagea constatar la relevancia de la
inversion privada en el desarrollo productivo delispde los ultimos 10 afios, y
especialmente el desarrollo del mercado de los $aeoinfraestructura como principal
fuente de financiamiento en la actualijamiya estructura juridica analizaremos.

Il. Concepto. Bonos de infraestructura como espéeibonos.

A partir de las normas del titulo XVI de la Ley Biercado de Valores es posible definir,
en términos generales a un bono como un “vaload&cter crediticio, seriado, que emitido
por las entidades autorizadas por la ley paraféat@ concede a su titular el derecho a
percibir el capital e interés consignado en él”.I®definicibn desprenden sus principales
caracteristicas

(1) Tipo de valor (art. 3 LMV).

(2) Caracter crediticio.

(3) De oferta publica.

(4) Seriado.

(5) Vencimiento superior a un afo.

! ALVARADO, QUIJADA (2005) p. 11.
2 FELLER RATE (2003) p. 1.

® FREIRE (1999) p. 3.

* FELLER RATE (2003) p 2.

® ALVARADO, QUIJADA (2005) p. 129.



Sin embargo los bonos de infraestructura obseraaiicplaridades distintivas de las arriba
mencionadas, en cuanto a:

1°. Condiciones de emision. Se vinculan a acueodtratativas entre los emisores y los
futuros adquirentes de los bonos de infraestructtmano son las Administradoras de
Fondos de Pensiones y Compafiias de Seguros. Estalpeadad les ha hecho ganarse el
apelativo de “bonos a la medida”. Esta cuestiGusé&ica porque los montos y plazos para
el pago, hacen que tan solo inversionistas ingibates puedan efectuar los desembolsos
necesarios. En estos términos se expreso la chdiia de riesgo Feller & Rate en 1998 al
ser consultada sobre la posibilidad de financiatoientravés de bonos de infraestructura:
“se requerird de grandes esfuerzos de todos loseacty en donde se debera realizar una
emisién a la medida para los inversionistas enticrgs.

2°. Clasificacién de riesgo. Los bonos de infragstira deben cumplir con un estandar
minimo de riesgo de grado inversion, dicho de wtamera, la opinion de que el bono sera
pagado con un grado de seguridad y certeza mirli®.efectos de la clasificacion de
riesgo en materia de bonos contempla esencialnertigal oportunidad del pago o la
probabilidad que sea pagado en estricta conformidadlo prometido en el contrato de
emision, dejando en un segundo plano a las gasamti@ no sean de ejecucion inmediata;
criterio que difiere con el usualmente seguido lpobanca en el sentido que ésta busca
fundamentalmente determinar la posible pérdida pheereedor. De hecho practicamente
la totalidad de la emisién de bonos de infraestinacpara el financiamiento de carreteras
ha alcanzado la categoria AAA, tan sélo igualablla @mision de bonos de empresas
publicas de gran tamafio e importancia como ENARPELCO.

En consecuencia la actuacion coordinada de loseactovolucrados en la operacion

(concesionarias, inversionistas institucionalesadits y aseguradoras), permite obtener una
clasificaciéon de riesgo exitosa, dados los montosnygeneral la relevancia de estas
operaciones.

I1l. Comparativo. Créditos bancarios y bonos desi@$tructura.

El paralelo se sustenta en los siguientes criterios

1°. Tasas de interés. Las tasas de interés emhms [son mas competitivas y estables en el
tiempo, diferente al financiamiento bancario dosde variables en casos.

2°. Capacidad de financiamiento. En el mercado ai®®$ de infraestructura hay mayor
capacidad disponible, no asi en la banca pues w@zasuperada debe acudirse al
financiamiento extranjero con el riesgo del tipocdenbio y sus implicancias. Aun cuando
cabe destacar que el crédito de la banca otorgaremflexibilidades en desembolsos para
obras adicionales.

° FELLER RATE (1998) p. 8.
" DIAZ (2009) Pp. 11 a 18.



3°. Intervencion del financista. Al requerirse ueacion mas estrecha en la emision de
bonos de infraestructura (“bonos a la medida’ntarvencion del financista en el proyecto
es mayor que en el caso de financiamiento bancario.

4°, Costos de estructuracion financiera. Los cdstascieros de los créditos bancarios son
menores dada la existencia de las cuentas de aessmatrario a los bonos donde la
estructuracion requiere de desembolsos por conakpidasificaciones de riesgo, gastos
legales, de seguros y otros.

5°. Acareo negativo. Los créditos bancarios redwdescarreo negativo que surge en el
caso de las emisiones preoperativas de los bonos

6°. Plazos. Aun cuando existe financiamiento bamcde largo plazo, los bonos de
infraestructura suponen términos aun mas extenams §u pago, pues el vencimiento
esperado de los pasivos para las compafias deoseggirvida y las administradoras de
fondos de pensiones es generalmente exigible a lémnpo, aun cuando existan
excepciones como por ejemplo el traspaso de foewlpe administradoras.

IV. Financiamiento de la construccion vy la operaci6

Los contratos de emision de bonos de infraestrachueden celebrarse como bono
preoperativo y bono operatjaada cual con caracteristicas especiales quesseiluiran.

Bonos preoperativos.

1°. Tiempo. Presupone que el contrato de emisiéotaga, en el tiempo que transcurre
desde el inicio de la construccion hasta antea tkriinacion de la obra de infraestructura.

2°. Montos. ElI monto de la emisién debe ser sufieigpara cubrir: (i) el costo del avance
real fisico de las obras construidas hasta la fdeheolocacion vy (ii) el remanente de los
costos de construccion hasta que se concede lazagion de puesta en servicio definitiva
de las obras.

3°. Riesgos. Se clasifican en riesgos de sobrexgstobreplazos. De manera de reducirlos
junto con la contratacion de seguros y garantiadgenas se agrega la tendencia
internacional al uso de contratos de construcciGuraa alzada o “llave en mano”. En
general es insuficiente establecer una lista poonzada de los riesgos a los que se expone
una emision de bonos preoperativos, siendo losrefésantes:

(1) Solvencia e idoneidad del concesionario. Namesmor quien sea el concesionario,
considerando su seriedad, capacidad de gestiopjetados de la empresa; sobretodo
frente una eventual afectacion de flujos de ingrgmiblicos por el término anticipado de
una concesion.

(2) Riesgos especificos del proyecto. Incluyeretamologia involucrada en la construccion
y dificultades técnicas de ingenieria.

8 FELLER RATE (1998) Pp. 6 y 7; FREIRE (1999) Ppy. 2.



(3) Contratos de llave en mano. Un buen contradomaa alzada debe trasladar los riesgos
relevantes de la construccion al contratista yraetes, por sobretodo aislandolos del
proyecto.

(4) Experiencia y solvencia de los contratistasc&mnto a proyectos en general, especifica
en obras similares, historial de cumplimiento y adedlo de negocios actuales y
eventuales. Alcanza asimismo a los subcontratistas.

(5) Plazos y presupuestos. Que considera elemewo® calendarios y presupuestos
razonables, su holgura, provision para contingenci@zapacidad del proyecto ante
catastrofes y grado de avance en disefio e ingamikiricio de las obras.

(6) Aspectos institucionales. Factores politicosedim ambientales, autorizaciones
estatales, caracteristicas de la regulacion.

(7) Seguros. En distintas etapas del proyecto duggqaen dafios a la construccion,
responsabilidad civil y lucro cesante.

Bonos operativos.

1°. Tiempo. El contrato de emision de bonos oparsatse celebra una vez que se autorizé
la puesta en servicio de la totalidad de las otppasforman parte del contrato de concesion,
de manera que se encuentren habilitadas paratdaciey explotacion.

2°. Montos. Se emiten bonos al efecto de prepaganrdediato las deudas a los bancos
acreedores de contratos de crédito, de maneralgquerdo de la emisién sea suficiente
para el pago total del capital, intereses y deogaagsociados. Ademas abarcan los costos
operacionales y de manutencion mayor de la obmafidestructura.

3°. Riesgos. La calificacién considera aspectosocehanalisis de la demanda del servicio
que presta la obra de infraestructura y otros i@iaclos.

V. Fuentes de fondos para el repago de los bonos.

1°. En términos generales el origen de los fon@woa pl repago de las emisiones de bonos
de infraestructura es autosostenjdesto importa que la capacidad de pago de lasadeud
provienen de las fortalezas propias de la concesi$pecificamente de flujos futuros; al
contrario de las emisiones sustentadas en losoadli® una empresa en operacion.

2°. En todo caso, para identificar con mayor prégcitas fuentes de repago de bonos, cabe
distinguir nuevamente entre bonos preoperativgseyativos.

Bonos preoperativo\l tratarse de un financiamiento de proyectos @j&ut finance” los
fondos provendran practicamente solo de flujosrégiwomo estimaciones de demanda del
uso de las obras construidas.

Bonos operativosEste es un caso de un “revenue bond” o “bono dessog”, que
generalmente sélo provienen de la demanda de & obr

° FELLER RATE (1998) Pp. 2,6y 7. )
O FELLER RATE (1998) p. 2; FELLER RATE (2003) p.MURNEZ PALACIOS (2003) Pp. 11y 12.



Se hace la distincion entre bonos porque en ldaeigm chilena en materia de concesiones
existen dos mecanismos que permiten a las conegiismecibir pagos estatales a efectos
de construir ingresos que también constituyen tupata el repago, cuales son: (i) ingresos
minimos garantizados y (ii) subvenciones.

Ingresos minimos garantizados (IMG's).

1°. Naturaleza juridica. Al momento de su estabiggito se concibe como un instrumento
de orden eminentemente practico para mitigar reeggm se preve su calificacion juridica,
que en primer término se conoce como una garalEgo como un seguro y en la
actualidad el art. 7° de la ley de concesionesdasqublicas lo asimila a un subsidio.

2°. Concepto. Obligaciéon que asume el Estado emadadcontrato de concesion, para
garantizar al concesionario ingresos minimos picts, a condicidon suspensiva negativa,
para no recibir cierta parte de sus ingresos cusmdentabilidad sea mayor a un valor
determinadd.

3°. Objeto. Obtener mejoras en la capacidad deomeesionaria para la obtencion de
financiamiento, en cuanto disminuye la incertiduenbrinculadas con la demanda
proyectada al dar una base de ingresos a la empwsaas mejora el costo del crédito.

Subvenciones.

Por razones de interés publico, se contempla eb piEguna subvencion por parte del
Ministerio de Obras Publicas a concesiones queaadeterminada tarifa maxima, no son
rentables privadamente. Se diferencian de los IMiBes se establecen expresamente en
las bases de licitacion.

Ademas existen otros mecanismos de distribucidinglesos a la concesionaria de origen
estatal, como: mecanismos de cobertura cambidr@tacion por el valor presente de los
flujos de pago.

VI. Garantias.

1°. En este apartado se incluyen garantias dederpeivados, pues las garantias estatales
cuyo caracter es aun discutido, entre nosotrosdoan como una fuente de ingresos para
las concesionarias y se trataron con anterioridad.

2°. Existen garantias enddgenas y exégenas.

Garantias enddgenas.

1°. En términos generales son las cauciones gquiemiergar la concesion, y se relacionan
con activos sociales propios, fundamentalmentedébsegocio mismo.

1 ALVARADO, QUIJADA (2005) Pp. 143 a 150.



2°. Se incluyen en esta clase de garantias:

(1) Prenda especial de concesion de obra publispuBsta en el art. 21 de la ley de
concesiones de obra publica, que autoriza al caov@@® a prendar flujos e ingresos
futuros de la concesion, ceder o prendar libremewaéquier pago ofrecido por el fisco que
conste en el contrato; sin autorizacion del Mimistde Obras Publicas.

(2) Prenda industrial. Regulada en la ley 5687 @#51que elimina el desplazamiento de
los bienes prendados en cuanto el legislador eidtenee dada su destinacion es Optimo
gue sean utilizados a efectos de generar los flaj®s para cubrir las acreencias.
Conforme al art. 23 de la misma ley la garantiaeesobre cosas muebles, para caucionar
obligaciones dentro del giro del negocio, conseatteagl acreedor su tenencia y uso.

(3) Prenda de valores mobiliarios a favor de banEsgablecida en el art. 118 de LMV,
recae sobre acciones nominativas de sociedadesin@®ro en comandita, previa
notificacion al deudor excepto si son a la orddrbaaco tiene el derecho de hacerse pagar
con el valor de la cosa prendada frente al incumphto de todas o parte de las
obligaciones del deudor con la institucion, conferencia a los restantes acreedores del
deudor.

3°. Ademas es posible considerar dentro de lasifasaendogenas, las constituidas por los
accionistas de la sociedad concesionaria comoscdetaesguardo y cartas de crédito stand

by.

Garantias exdgenas.

1°. Concepto. Superan la tradicional estructurandision de bonos donde la concesionaria
determina los riesgos a los que se afecta, alrartegun tercero a efectos de mejorar el
perfil crediticio de las obligaciones.

2°. Tipos. (i) Garantias de aseguradoras de bonamnoliners y (ii) securitizacion.

3°. Importancia. En materia de bonos y especificéende infraestructura, las garantias
exdgenas cobran mayor importancia que las progida doncesion, en cuanto las primeras
no son de ejecucion inmediata.

Garantias de aseguradoras de bonos o monolifers

1°. Son aseguradoras internacionales que tiensolartipo de negocio cual es el asegurar
emisiones de titulos de deuda. Por consiguienteegmosun importante rol en el

financiamiento del sector publico al darle accdsnercado de capitales.

2°. Operan fundamentalmente en tres sectores dacipe

12 ALVARADO, QUIJADA (2005) Pp. 153 a 156.



(1) US Municipal bond market. Dentro de Norteanggri@seguran obligaciones estatales y
de gobiernos locales, y también garantiza deudasntidades que surten necesidades
publicas esenciales como salud, educacion y trarespo

(2) US Asset- backed securities market. Dentro deddmeérica, aseguran créditos cuya
fuente esté soportada en hipotecas, cuentas poarcgbpools de bonos corporativos
respaldado en otros activos.

(3) Mercado internacional. Fuera de América damamj#as financieras a un amplio rango
de operaciones como deuda soberana y cuasi soperarss de gobiernos locales e
infraestructura con financiamiento de proyectosi(es la presente hipdtesis monografica).

3°. Obligacion esencial. La garantia del monolas®gura incondicionalmente el pago del
principal en tiempo y forma, incluidos interesemnte a una prima a una tasa convencional.
Se diferencia de los seguros convencionales pues es sujetan a condicién para el
cumplimiento de contrato, de manera que los métgdestandares de los monoliners son
mas complejos que el resto de las compafias deosedgundados en la estabilidad del
activo que se autosustenta en tanto flujos de psgerados.

4°, Obligacién de reembolso. Se vincula con la @agren cuanto es la forma en que se
hace efectiva frente al incumplimiento del emisor.

(1) ElI monoliner aceptara emitir y entregar la pelide seguro a los inversionistas al
cumplimiento de ciertas condiciones previas de ratua cada operacion. En el ambito de
bonos de infraestructura destacan: (i) El pagondepuima de seguro periddica, que incluso
podria incluir una clausula de caducidad del pltamltativa para la aseguradora, (ii)
imposicion de covenants que ante el incumplimieiirialice con la no operacion del
seguro, incluso a los inversionistas se les exim@yentualmente se abstengan de solicitar
la quiebra del emisor o en general medidas sinsilgi@i) conseguir ciertas autorizaciones,
creacion de cuentas donde se depositen dineros,deagiertos impuestos, confecciéon de
informes legales y técnicas, entre otras condicg@stipuladas.

(2) Requisitos de procedencia. Para hacer efeetigeguro se requiere (i) incumplimiento
de una obligacién por parte del emisor, que est§uaada por la garantia del monoliner,
(i) que el emisor no incumpla condiciones previ@s, notificar del incumplimiento a la
compafia de seguros, en la forma y tiempo pactéidpsiue el acreedor no haya solicitado
la quiebra o similares y (v) que el crédito no estiéordinado a otro.

5°. Objetos del seguro.

(a) Para el tomador del seguro, reduce los costbfnédnciamiento al mantener bajos los
intereses, ampliando el acceso a capitales y sien@l® atractivo para inversionistas
institucionales e individuales.

(b) Desde el punto de vista de los inversionistaseguro opera como una garantia
incondicional de pago del capital e intereses empb y forma, y en general que el
beneficio del monitoreo constante durante el deBary fin de la operacion, sobremanera



respecto de su incumplimiento de manera que laaojggr se mantenga bien evaluada y
liguida en el mercado.

(c) Desde un punto de vista préactico, la generdlida las operaciones aseguradas con
monoliners, quedan clasificadas en AAA, esto es p@tticamente cero pérdidas adn
cuando las clasificadoras de riesgo toman en cumnda varios criterios como historia
financiera, perspectiva y calidad de administracdéhnegocio, respaldo de activos, entre
otros. De hecho en materia de emision de bonosfdeestructura vial en Chile, tan sélo
una de ellas no ha sido clasificada como AAA.

Securitizacion

1°. Se coincide en que esta area es una de ladin#&sicas, flexibles y creativas de los
mercados de capitales avanzddosuyo objeto es: (i) dar liquidez a activos ilidps,
transformandolos en sucurities, (ii) optimizar $auciones para las varias necesidades de
financiamiento en cuanto combinen de forma adeciradasion, rentabilidad y riesgo y
(i) especialmente, asilar del riesgo de su pripie ciertos activos o derechos.

2°. Al efecto del financiamiento de infraestructlma activos securitizables son: (i) los
derechos de cobro por el uso de las obras y (tgnotales subsidios estatales. En ambos
casos son factibles de securitizar pues actualnmer®®/S lo permite sin necesidad de la
existencia de un titulo de crédito cual es el cdsdos flujos futuros (art. 135 LMV,
reforma de 1999) y respecto a los subsidios nallieyltades.

VI. Conclusion.

1°. Podemos concluir que los bonos de infraestraicanstituyen titulos de tipo valor, de

caracter crediticio, con vencimiento superior aafio, pero de oferta publica atenuada al
tratarse preliminarmente las condiciones de emisodnlos inversionistas institucionales, y

seriado con caracteristicas distintas para cadasionista.

2°. Desde la aparicion de los bonos de infraestracn Chile hacia 1998, se han alzado
como un valioso instrumento de financiamiento sanaerar el déficit de obras publicas y
de consiguiente competitividad existente, confoames niveles de crecimiento esperados.
Han sido emitidos fundamentalmente por empresasestnarios de obras viales y por el
aeropuerto de Santiago, y en la actualidad losdemdcaudados a través de este método
constituyen parte relevante de la inversion privexdabras publicas

3°. Sobrevenidos los efectos de la crisis subplknmalificacion de riesgo de los bonos de
infraestructura, ha sido revisada a la baja dealdidional AAA en las emisiones chilenas,
gue trae aparejados un mayor costo del financidamigrmenores perspectivas de éxito
respecto a emisiones futuras. En todo caso ausdmyidad que seran pagados en tiempo
y forma.

¥ FELLER RATE (1998) Pp. 11y 12.



4°, De todas manera consignar que de parte dedeia&son gremial de concesionarios de
obras de infraestructura publica, las proyecciomasia 2020 respecto a los bonos de
infraestructura, no son tan auspiciosas como &ipi;nde este siglo; pues se prevé que las
concesiones de los proximos afios tendrdn mayorteapestatal, redefiniendo el

financiamiento clasico de la industria anterior @0 De esta forma puede no ser el
financiamiento de proyectos el mejor modelo pasadancesiones de nueva generacion,
dada la caida en los ingresos por concepto deautasabbras y por la baja de la reputacion
de los monoliners; tomando cierta relevancia elagubyacente sobre los flujos futuros.
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