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Sobre la Red APP y el presente trabajo

Red de Andlisis y Buenas Practicas en Asociaciones Publico-Privadas
Sectores publico y privado trabajando juntos para una mejor infraestructura.

Si bien la realidad de cada pais de la regidn es diferente, los proyectos de infraestructura conllevan desafios
similares en su preparacion, ejecucién, operacidn, o mantenimiento, entre otros, que son extrapolables a las
circunstancias de cada pais. Son inversiones de gran envergadura, que tienen la capacidad de cambiar paises y
mejorar la calidad de vida de comunidades enteras. La complejidad y el esfuerzo requerido para llevar adelante
estos proyectos, asi como sus enormes impactos sobre la sociedad son razones de peso para fomentar la bisqueda
de aprendizaje a partir de los proyectos existentes, y de este modo ayudar a mejorar el desempefio de futuros
proyectos de infraestructura en la regidn. Si bien cada proyecto es diferente, y cada caso, pais o regién encierra
particularidades que hacen Unicos y desafiantes cada uno de los proyectos, la experiencia del trabajo en la regién
y el conocimiento compartido muestran que es posible identificar lecciones aprendidas que nos permiten repetir
aciertos y evitar errores. La sistematizacién de experiencias se convierte en informacion, y el correcto analisis de
la informacion se acaba transformando en evidencia, y, por tanto, en conocimiento practico aplicado.

Con el apoyo de Gobiernos e instituciones de investigacion de Ameérica Latina y el Caribe, desde el BID
desarrollamos en 2020 la Red de Andlisis y Buenas Prdcticas en Asociaciones Publico-Privadas (Red APP), con el
objetivo de mejorar el desarrollo de infraestructura en la regién en términos de calidad, sustentabilidad,
competitividad, y eficiencia.

La Red APP nace con el objetivo de A) conectar las demandas publicas de conocimiento con la investigacion
aplicada desarrollada (en otras palabras, que los trabajos analiticos en materia de APPs respondan a lo que los
desarrolladores de politicas y proyectos quieren saber sobre qué funciona y qué no); B) sistematizar la
informacién: mediante la generacion de informacion sistematizada para el andlisis de proyectos, desde las
decisiones de inversion hasta las de financiamiento; C) generar y coordinar la evidencia existente: mediante el
desarrollo de trabajos analiticos a partir de informacion publica disponible generada por la red, asi como conectar
la investigacién aplicada regional para potenciar sinergias en la generacidn de conocimiento.

A comienzos de 2020, y partir de una Consulta Publica a Gobiernos de la regidn, se determinaron una serie de
temas de interés comunes en el desarrollo de infraestructura mediante APP en torno a cinco grandes dreas:
Regulacion e Institucionalidad, Factibilidad y Estructuracion de Proyectos Sostenibles, Financiamiento de
Proyectos, Gestién de Riesgos y Monitoreo, y Evaluacién, Desempefio e Impacto. El presente trabajo “Contratos
por valor presente de los ingresos y asociaciones publico-privadas: lecciones de la experiencia chilena”
responde a dicha demanda. Los autores de este documento son: Eduardo Engel, Ronald D. Fisher, y Alexander
Galetovic. El documento ha sido supervisado y revisado por los coordinadores de la Red, Ancor Suarez Aleman
y Angel Ferrero, asi como Gastén Astesiano y Tomas Serebrisky. Claudia Alvarez Pagliuca apoya en la

gestién y coordinacién de la Red, asi como en los diferentes trabajos de diseminacién y conocimiento.
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1.1.

CONTRATOS POR VALOR PRESENTE DE LOS INGRESOS
Y ASOCIACIONES PUBLICO-PRIVADAS:
LECCIONES DE LA EXPERIENCIA CHILENA!

Epuarpo ENGEL  RoNALD D. FISCHER  ALEXANDER GALETOVIC

Primera version: Noviembre 12, 2020
Esta version: Noviembre 30, 2020

Retos de las Asociaciones-publico-privadas

Pre-Covid-19

. Desde 1990 las asociaciones publico privadas (APP) han adquirido una importancia creciente en la

provision de infraestructura de transportes en América Latina, especialmente de carreteras y aero-

puertos.

. El éxito o fracaso de un programa de APPs depende, en gran medida, de como se asignan los riesgos

entre las partes —concesionario, gobierno y usuarios—.

. Una de los principales riesgos en las APPs de carreteras y aeropuertos es la variabilidad de la de-

manda. Se trata de contratos de varias décadas para los que las proyecciones de demanda son, inevi-

tablemente, muy imprecisas.

. El riesgo de demanda por una carretera o aeropuerto, fija la calidad del servicio, depende principal-

mente de factores que no controla el concesionario (crecimiento econémico de la unidad territorial
relevante, cambios modales de transportes, etc.). Al mismo tiempo, los servicios que prestan las ca-
rreteras y aeropuertos son, en gran medida, contratables, es decir observables y verificables por un
tercero a bajo costo. Esto implica que si el regulador impone estandares de calidad de servicio mini-

mos y los fiscaliza, la demanda es exdgena al concesionario.

. El contrato habitual de APPs de carreteras y aeropuertos es de plazo fijo: el concesionario conoce

cuanto durara la concesion apenas se la adjudica?. En principio, estos contratos le asignan el riesgo
de demanda al concesionario. Sin embargo, en la practica los concesionarios han exigido garantias de
ingreso minimo para reducir el riesgo de demanda que asumen y facilitar el financiamiento. Ademas
es habitual que los concesionarios renegocien sus contratos cuando la demanda resulta ser mucho

menor que la esperada, traspasandole al Estado parte importante de las pérdidas resultantes.

! Afiliaciones. Engel: Profesor titular, Departamento de Economia, FEN, Universidad de Chile. Fischer: Profesor titular, Depar-
tamento de Ingenieria Industrial, FCFM, Universidad de Chile. Galetovic: Senior fellow, Universidad Adolfo Ibafiez y Research
fellow, Hoover Institution.

“Este sera el caso si se fija el plazo de concesion en la licitacion; también si la variable de licitacion es el plazo que dura la
concesion.



6. Las garantias de ingreso minimo no son deseables desde un punto de vista social, porque crean obli-
gaciones fiscales contingentes que generalmente no se contabilizan en las cuentas fiscales. Ademas,
las garantias se pagan en momentos de crisis econémica, cuando las cuentas fiscales estan mas exigi-
das. Un tercer problema es que eliminan una de las principales ventajas de las APPs sobre la provision

publica: filtrar elefantes blancos®.

7. Aunque a veces inevitables, las renegociaciones de contratos de APP no son deseables por varios
motivos. Primero, anulan las ventajas de las licitaciones competitivas, porque una firma que invierte
mas recursos en renegociar contratos (contratando abogados, haciendo lobby) puede hacer ofertas
temerarias, a sabiendas de que obtendra ganancias en renegociaciones posteriores. De esta mane-
ra, las firmas maés eficientes, pero menos habiles para renegociaciar corren con desventaja en las
licitaciones. Segundo y al igual que con los ingresos minimos garantizados, las renegociaciones de-
bilitan el filtro de elefantes blancos. Tercero, estimulan la corrupcion. Tal como lo demuestra el caso
Odebrecht, en proyectos donde se pagaron sobornos los montos renegociados fueron un orden de

magnitud mayor.

1.2. Post-Covid-19
1.2.1. Renegociaciones de proyectos existentes

1. Durante la pandemia los ingresos de las concesiones de carreteras y aeropuertos han caido de manera

violenta.

2. En aquellas concesiones que no cuentan con ingresos minimos garantizados esto significa una caida

muy grande de sus utilidades.

3. La caida de las utilidades ha estimulado demandas por renegociar los contratos y plantea las siguien-

tes preguntas:
= ;Esfuerza mayor la pandemia y se activan las clausulas asociadas? Y en caso de activarse, ;cuéal
es la compensacion justa?
» ;Qué factores debieran determinar si una APP se renegocia?

= En caso de que sea aconsejable renegociar, ;cuales son las opciones mas aconsejables?

1.2.2. Nuevos proyectos

1. Debido a la pandemia la mayoria de los paises de América Latina pasara por un periodo prolongado
de estrechez fiscal. Esto significa que los recursos para financiar infraestructura mediante la mo-
dalidad de obra publica seran particularmente escasos en el futuro previsible, lo que aumentara el
atractivo de las asociaciones publico-privadas. Las APP aumentaran su atractivo porque, de acuerdo

con las convenciones contables habituales, no se cuentan como deuda fiscal ni contribuyen al déficit.

* Aunque se puede argumentar que existe un filtro de elefantes blancos en los anélisis de inversion de proyectos tradicionales,
estos a menudo son capturados por el sistema politico.
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Ademas, la percepcion generalizada (aunque equivocada) es que las APPs liberan recursos publicos.
Las ventajas de las APPs estan en el menor costo de mantenimiento y operacion en el caso de las

APPs, en particular debido al mantenimiento preventivo.

. El riesgo de demanda que enfrentan los nuevos proyectos sera mucho mayor que en el pasado, por

dos motivos. Primero, porque la experiencia europea sugiere que es altamente probable que arribe
una segunda ola de casos de Covid-19 (o un rebrote donde, en estricto rigor, no ha concluido la
primera ola, como es el caso de varios paises de la region). Segundo, aun en el escenario en que pronto
exista acceso masivo a una vacuna eficaz, es probable que el mercado de la aviacion comercial sufra
cambios mayores que seran necesarios para ajustarlo a una menor demanda permanente por viajes
de negocios, luego de la mejora y masificaciéon de las opciones telematicas para realizar reuniones
durante la pandemia. Aunque es evidente una menor demanda, existe gran incertidumbre respecto

de la magnitud de la caida.

. En los afnos que vienen, las garantias de ingreso minimo seran mas costosas para los gobiernos que

en el pasado, porque es muy probable que se ejerzan durante los primeros afios de las concesiones.
Es decir, se trata de obligaciones contingentes con una alta probabilidad de materializarse, lo que

tiene un fuerte impacto potencial sobre las cuentas fiscales.

. Los puntos anteriores llevan a concluir que una combinacién de mayor incertidumbre de deman-

da, sobre todo en el corto plazo, y un menor espacio fiscal, representan un reto importante para

materializar nuevas APPs en carreteras y aeropuertos.

. La economia politica de las APPs y de los contratos por VPI no ha sido facil. Un argumento que se ha

utilizado en contra de las concesiones por VPI es que un plazo de concesion desconocido encarece
y complica el financiamiento. Veremos en la seccién 3 que la evidencia chilena sugiere que no es
asi. También hay evidencia de que los concesionarios se oponen a esta modalidad de APP porque
dificulta las renegociaciones. Creemos que la salida de la crisis Covid-19 provee una oportunidad
Unica para convencer al sector privado de las ventajas de VPI, especialmente en el escenario de alta

incertidumbre de demanda que se prevé en los anos que vienen.

Contratos de Valor-presente-de-los-ingresos (VPI)

Descripcion

. La concesion de una carretera de alta demanda por menor valor presente del ingreso (VPI) consiste

en lo siguiente:

= El gobierno fija la tasa de descuento

= Las firmas compiten ofreciendo el valor presente de los ingresos (VPI) por peajes que recibiran

durante la concesion

= Gana quien ofrece el menor VPI
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= La concesion se extiende hasta que el ganador recauda el monto de la oferta ganadora
2. En el caso de APPs de aeropuertos:

= La variable de licitacion incluye solo el valor presente de los ingresos aeronauticos

= El concesionario y el gobierno podrian compartir los riesgos de los negocios no aeronauticos,

por ejemplo, compartiendo utilidades o ingresos.
3. Elementos adicionales:

= Para conocer el momento en que termina la concesion con cierta anticipacion, las bases de
licitacion suelen establecer que el contrato termina un afio después de que los ingresos lleguen
al 90 % del VP, donde “un afio” y “90 %” son parametros que se pueden ajustar a la realidad de

cada proyecto.

= En general, los contratos por VPI establecen un plazo maximo de concesién. La concesion ter-
mina cuando la recaudacién alcanza el monto que solicit6 el concesionario o cuando se cumple
el plazo méaximo, lo que suceda primero. Si la concesion termina porque se alcanz6 el plazo
méximo, el concesionario asume la pérdida y el Estado no lo compensa. Si bien esto agrega un
factor de riesgo para el concesionario, tiene la ventaja de que contribuye a que los concesionario

filtren elefantes blancos.

» Es recomendable descontar los ingresos con tasas de descuento variables y de corto plazo, a
las cuales se les puede sumar un premio por riesgo. Es particularmente importante usar una
tasa variable cuando el estado espera contratar obras adicionales que pagara con una extensiéon
del plazo de la concesion. De lo contrario, el costo fiscal de esas obras sera distinto al real. Por
ejemplo, en Chile, donde la mayoria de los contratos por VPI usaron una tasa de descuento
fija, se contrataron obras adicionales que el Estado pagé con extensiones de plazo. Al momento
de contratar estas obras, las tasas de mercado eran mucho menores que la tasa del contrato

original por lo que el Estado pagd un alto costo.

4. Las concesiones por VPI habitualmente incluyen una clausula que le permite al estado terminar la
concesion de manera anticipada. A veces esto es necesario porque antes del fin de la concesion se
hace necesario modificar la obra, por ejemplo, agregar una nueva pista en una carretera. En esos
casos, la compensacion al concesionario es igual a la diferencia entre la postura ganadora y el monto
recaudado a la fecha, en valor presente, corrigiendo por los ahorros estimados en costos de operacion

y mantenimiento.

Ventajas y limitaciones

1. Las concesiones por VPI reducen considerablemente el riesgo de demanda que asume el concesiona-
rio. Silos ingresos caen, el plazo de concesion se extiende automaticamente para que el concesionario
obtenga el VPI que pidid. La extension automatica del plazo reduce el riesgo y costo de la concesion,

porque los concesionarios exigen un premio por riesgo mas bajo.



. Un contrato de VPI se puede conceptualizar como un contrato que incluye una clausula de renego-
ciacién automatica para escenarios de bajo demanda, que extiende el periodo de concesion. El hecho
de que la renegociacion sea automatica evita el comportamiento oportunistas que abunda en ellas.

También elimina los costos directos que conllevan las renegociaciones.

. Al reducir el riesgo de demanda se reduce la frecuencia de las renegociaciones, porque las caidas de
demanda ya no reducen el valor presente de las utilidades del concesionario, una de las principales

razones por las que se renegocian contratos.

. Una ventaja adicional de VPI es que, como se dijo, es facil calcular la compensacién justa cuando el
estado decide poner fin anticipado a la APP, por ejemplo, porque la demanda crecié mas rapido que
lo presupuestado y es necesario ampliar la carretera. Dicha compensacion es igual a la diferencia
entre la postura ganadora y el monto recolectado a la fecha (restando una estimacion del ahorro en
gastos de operaciéon y mantenimiento). Por contraste, determinar la compensacién de un contrato
de plazo fijo es mucho mas dificil, pues requiere determinar cual habria sido la utilidad del concesio-
nario si el contrato hubiese seguido adelante en los términos originalmente pactados. Este calculo

inevitablemente requiere de supuestos altamente discrecionales.

. Al reducirse notoriamente el riesgo de demanda, las garantias de ingreso minimo ya no son necesa-

rias bajo VPI, lo cual tiene ventajas de eficiencia importantes (ver punto 1.1.7).

. VPIreduce las renegociaciones oportunistas porque hay menos espacio para renegociar. En particu-
lar, extender el plazo de concesidén en respuesta a una caida de la demanda no sirve bajo VPI porque
éste es variable por contrato. Tampoco sirve aumentar las tarifas, pues el monto recaudado en valor

presente sera el mismo.

. Una de las principales criticas a los contratos de VPI es que dificultan obtener financiamiento para
el proyecto, porque el plazo de concesién variable implica que los financistas asumen una fuente
adicional de riesgo. Sin embargo, este argumento ignora que, para una tarifa dada, los flujos de
ingresos que genera la concesién no dependen de si la concesion es de plazo fijo o VPI. Por lo tanto,
cualquier flujo de ingresos disponible bajo plazo fijo también esta disponible bajo VPI. De esta forma,
la diferencia entre plazo fijo y VPI es que con plazo fijo las probabilidades de default sobre los bonos
son mucho maés altas. VPI, en cambio, sustituye el default en escenarios adversos de demanda por
una extensiéon automatica del periodo durante el cual los tenedores de bonos reciben ingresos, una
situacion claramente méas atractiva. Como vemos en la seccion 3, la experiencia chilena confirma en

la préactica el argumento anterior.

. Una critica a VPI es que da menos incentivos para atraer demanda, porque el concesionario recauda-
ra la postura ganadora independiente de la calidad del servicio que preste. Esta critica no es relevante
cuando el servicio que entrega el concesionario es contratable, como sucede con carreteras y aero-
puertos. En tal caso los estandares de servicio se especifican en el contrato y, en la medida que exista

la capacidad de fiscalizarlos, esta critica pierde validez. En cambio, esta critica explica por qué VPI



no es una buena opcidén para concesionar puertos, hospitales o escuelas. Para este tipo de servicios,
es conveniente que al concesionario tenga incentivos para atraer demanda, y los contratos de plazo

variable no entregan incentivos suficientes.

9. Una segunda critica a contratos por VPI es que requieren de mayor desarrollo institucional para
fiscalizar el contrato que una concesion de plazo fijo. En particular, es importante que el regulador
tenga la capacidad de fiscalizar los ingresos del concesionario, ya que estos determinan la duracién
de la concesion. En el caso de una carretera donde los usuarios pagan peaje, esto puede requerir que
la autoridad tributaria comparta informacién con el regulador o la instalacién de capacidades que
midan los flujos vehiculares. Al mismo tiempo, el regulador debe ser capaz de fiscalizar e imponer

la calidad de servicio contratada.

10. Una ultima ventaja de VPI es que, al limitar las ganancias del concesionario en escenarios de alta

demanda, se reducen las presiones por expropiacion regulatoria.

3. La experiencia de Chile
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Figura 1: Value of PVR Contracts in Chile. Source: Authors

3.1. Importancia

1. La Figura 1 muestra la inversion acumulada en APPs de transporte en Chile, en millones de US

dolares. El area gris corresponde a contratos de plazo fijo mientras que el area amarilla a contratos
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por VPL

. El area azul-blanco representa un grupo de APPs que fueron licitadas por plazo fijo, pero cuyo con-

trato fue renegociado posteriormente pasando a VPI como parte de la renegociacion. Estas renego-
ciaciones ocurrieron a comienzos de la década de los 2000, luego de una caida importante de los

ingresos de las concesiones producto de la crisis del sudeste asiatico de 1997.

. La Figura 1 muestra que a partir de 2009 la mayoria de las APPs se han licitado por VPI

Breve historia

. El gobierno de Chile lanz6 el programa de APPs y desarroll6 su gobernanza a comienzos de la década

de los noventa.

. Una innovacion legal importante, necesaria para que inversionistas privados financiaran las APPs,

fue permitir prendar el flujo de caja de los proyectos. También se cre6 un registro centralizado de
estas prendas para evitar que el flujo de un proyecto de prendara mas de una vez. El valor de una
APP para un financista reside en el flujo de caja que genera la concesién. El activo fisico no es
una buena garantia pues no tiene un uso alternativo. Luego, sin la prenda, obtener financiamiento
hubiese sido més dificil o incluso imposible. También, de no haberse creado este registro, los créditos
que financiaron a las APPs habrian sido clasificados como de alto riesgo, y habrian requerido que

los financistas hicieran provisiones mayores, aumentando su costo.

. La legislacion chilena limita el total que un banco puede prestarle a a APPs de infraestructura a un

15 por ciento de su capital como medida prudencial.

. Inicialmente solo bancos financiaron las APPs, tipicamente mediante créditos sindicados. Durante la

construccion el spread que cobraban era relativamente alto y los desembolso se realizaban a medida
que la construccion alcanzaba hitos predeterminados. La deuda se reestructuraba una vez conclui-
da la construccién del proyecto y este entraba en operaciones. El spread se reducia mediante una

colocacion privada, principalmente entre bancos.

. Desde el comienzo del programa de APPs, el gobierno mitigé el riesgo de demanda otorgando ga-

rantias que le aseguraban un ingreso minimo anual a los concesionarios (conocidas como IMG por
Ingreso Minimo Garantizado). Los concesionarios argumentaron que sin estas garantias no podian

obtener financiamiento.

. Bastante rapido, la industria de las concesiones not6 que los fondos de pensiones y las compaiiias

de seguros estaban interesadas en financiar bonos luego de construido el proyecto. Sin embargo,
tanto los inversionistas institucionales como las agencias de clasificacién tenian poca experiencia
evaluando riesgos de construcciéon y demanda, ademas de dudas de que las concesionarias pagaran
los cupones de los bonos. Las monolines, en cambio, aseguraban el pago de los cupones. Ademas,
como la calificacion crediticia de las monolines era buena, los bonos que aseguraban era AAA. Sin

estos seguros, los reguladores chilenos no habria certificado los bonos de las concesionarias.
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. En 1998 la concesion del tramo Santiago-Talca de la Ruta 5 fue la primera en emitir bonos. La mayoria

de los proyectos que le siguieron hicieron lo mismo.

. Conla crisis financiera de 2008, las monolines quebraron y el modelo financiero basado en ellas llego

a su fin.

Primera concesion por VPI

. La primera carretera licitada por VPI fue la Ruta 68 que une Santiago con Valparaiso y Vifia del Mar,

en febrero de 1998. El proyecto incluia la mejora de una carretera de 130 kms y varias extensiones,

ademas de la construccion de dos nuevos tuneles.

. Elplazo de la concesion seria el minimo entre 25 afios y el tiempo necesario para que el concesionario

recaudara peajes hasta completar su postura ganadora.

. Los postores eligieron entre dos tasas para descontar sus ingresos: una tasa fija (real) de 6,5 % o una

tasa variable igual a la tasa promedio del sistema financiero chileno para operaciones de 90 a 365
dias. A la tasa elegida se le sumé un premio por riesgo igual a 4 %. Esta fue la primera concesion en

Chile tal que el IMG era optativo y el concesionario tenia que pagar por éL

. Cinco postores participaron en la licitacién, y uno fue descalificado por razones técnicas. Tres de los

postores, incluyendo la ganadora, eligieron la tasa fija.

. La oferta ganadora fue de US$374 millones. Llamo la atencién que dicha oferta haya sido inferior al

costo de construccién estimado por el regulafor, US$379 millones. Una explicacion probable es que
el premio por riesgo del 4 % que se aplico fue el que se utiliz6 para concesiones de plazo fijo, a pesar
de que el riesgo de demanda bajo VPI es mucho menor. Si se reduce esta tasa a valores entre 1 y 2 %,

los retornos al capital que se obtienen estan en rangos razonables (entre 10 y 20 por ciento anual).

. El anélisis anterior sugiere que usar VPI reduce la tasa de deuda privada en aproximadamente 150

puntos base (diferencia entre 4 y 1.5 %)

. Finalmente notamos que la razén por la cual el estado chileno utilizé6 VPI no fue reducir el riesgo

de demanda. El motivo fue mantener la opcion de licitar, en algin momento durante la segunda
década de la concesion, otra carretera que seria un sustituto de la ruta 68 para algunos usuarios.
Por eso el contrato de la Ruta 68 incluyd una clausula de fin anticipado que le permitia al estado
recomprar la concesion a partir del afio 12 en cualquier momento. En caso de ejercer esta opcion, el
concesionario seria compensado con la diferencia (en valor presente) entre su postura ganadora y
los peajes cobrados al momento de poner fin a la concesién, con una correccion especificada en el

contrato, que incorpora los ahorros estimados en costos de operacion y mantenimiento.

. En resumen, la primera concesién por VPI ilustra dos caracteristicas centrales de estos contratos.

Primero, utilizar VPI reduce considerablemente el riesgo de demanda que asume el concesionario.

Segundo, porque en un contrato por VPI el concesionario revela los ingresos, en valor presente, a



3.4.

cambio de los cuales esta dispuesto a tomar el negocio, es posible introducir flexibilidad sin estimular
el comportamiento oportunista de las partes, tal como muestra la con clausula de fin anticipado de

contrato.

Financiamiento de proyectos de VPI

. Hasta 2007 y luego de la concesion de la Ruta 68, VPI se utiliz6 solo de manera excepcional. En 2007,

siendo Eduardo Bitran Ministro de Obras Publicas, VPI paso a ser el método de licitacion preferente

para APPs de carreteras y aeropuertos.

La crisis financiera de 2008, llevé a la quiebra de la monolines y, con ello, al fin del modelo de finan-

ciamiento utilizado.

Luego de la crisis emerge un nuevo esquema de financiamiento. Con la experiencia adquirida, los
bancos entendian mejor el negocio de las APPs y formaron sindicos para financiar los proyectos
durante todo su ciclo de vida (construccioén y operacion). Los mismos prestamistas que participaban

en el sindico que financiaba la construccion tomaron la deuda de largo plazo en la etapa de operacion.

Solo bancos participaron inicialmente en los sindicos, pero con el tiempo se fueron incorporando
companias de seguros y fondos privados. Por motivos regulatorios, los fondos de pensiones solo

podian invertir en fondos abiertos creados por los sindicos.

Las compaiiias de seguros consideraron atractivo participar en los créditos sindicados que financia-
ron la construccién de las APPs, a pesar de los altos riesgos que conlleva esta etapa, por dos motivos.
Primero, los retornos son méas altos para quienes financian la primera etapa de la concesion, lo que
era particularmente atractivo en tiempos de tasas bajas como las que siguieron a la crisis financiera.
Segundo, los flujos de caja de una APP se puede separar en tramos de deuda que se acomodan a las
necesidades distintas de bancos y compaiiias de seguros. Como los bancos se financian con depoésitos
de corto plazo, sus tramos llevan una tasa variable sumada a un spread fijo. En cambio, los asegura-
dores se financian vendiendo anualidades a tasa fija, de modo que para ellos es importante prestar a

tasa fija, dado que las regulaciones los fuerzan a proveer reservas para eventuales descalces.

Las concesionarias prefieren deuda a plazo fijo y cubren el riesgo de tasas mediante derivados, pro-

bablemente porque los contratos de VPI, en general, descontaban flujos con tasa real fija*.

Once de las dieciseis APPs de transportes concesionadas después de la crisis financiera se adjudicaron

por el menor VPL

Financistas, en particular la compaiiias de seguros, compraron deuda emitida por las APPs bajo plazo

variable

“La Ruta 68 fue una excepcion al permitir elegir entre una tasa fija y una variable. Notar también que la sugerencia que hacemos
en este informe es que se descuente a tasa variable.
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3.5.

Un elemento central de la regulacién financiera en Chile es que la clasificacién de riesgo de un
préstamo depende solo de la evaluacion de riesgo del flujo de caja del proyecto, no de si la concesién
es de plazo fijo o variable. Asimismo, las reservas de capital que debe hacer el financista dependen

del riesgo asumido, no del tipo de contrato.

Debido a estas regulaciones, los financistas no han puesto problemas para financiar APPs con con-
tratos de VPI, porque los préstamos se evaliian con el mismo criterio que los de una APP de plazo
fijo. Lo que importa es el flujo de caja que genera el proyecto, y todos (acreedor, deudor y regulador)

entienden que éste no depende de si el plazo de la concesion es fijo o variable.

En la practica, la APP y el banco que lidera el sindico estiman el flujo de caja mas probable y proponen
un calendario de pagos tentativo. Cada participante en el préstamo sindicado usa esta estimacion

como escenario base para construir sus propios escenarios.

Las companias de seguro no estan sujetas a las regulaciones bancarias pero solo pueden participar
en un crédito sindicado si los tramos de los bancos en el préstamos son clasificados como riesgo
“normal”. De esta manera, las compaias de seguro también evalian las APPs por VPI como una

propuesta de negocios que no se ve restringida por regulaciones financieras.

Riesgo de prepago

. Uno de los retos que plantean las concesiones por VPI para los financistas es el riesgo de prepago de

los créditos. Si la demanda es alta el concesionario querra pagar de manera anticipada la deuda.

. En general, la posibilidad de prepago encarece un crédito cuando la ejecucion de esta opcion queda a

discrecién del deudor quien tiende a prepagar cuando las tasas de interés estan bajas. En esos casos,

y anticipando el prepago estratégico, el acreedor castiga la tasa que le cobra al deudor.

. Los dos problemas anteriores no afectan a la deuda que financia concesiones por VPL El prepago se

gatilla cuando los montos recaudados llegan al valor de la postura ganadora, algo que no depende del
concesionario. Ademas, los escenarios en que se prepaga la deuda no tenderan coincidir con tasas de
mercado particularmente bajas. Todo lo contrario, los ingresos de una APP crecen mas rapido que
lo esperado en tiempos de bonanza econémica de modo que es mas probable que una concesioén de
VPI termine rapido y la deuda se prepague cuando la economia va bien y las tasas de interés son

relativamente altas.

En la practica, las concesiones por VPI en Chile pueden prepagar pagando el remanente al maximo

entre la tasa corriente y la tasa original.

Si en lugar de descontar flujos con una tasa fija se usa una tasa variable, como recomendamos en

este estudio, es probable que el costo de prepago sea aun menor.

En resumen, los financistas reconocen que el pago anticipado de la deuda de un contrato de VPI es

gatillado por eventos exoégenos, por lo cual su penalizacion es baja.
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3.6.

Renegociaciones y VPI

. En 1999, producto de la crisis asiatica y de la recesion que generd en Chile, varias APPs de plazo fijo

tuvieron problemas financieros debido a la caida en la demanda.

. E12002, el gobierno le ofreci6 a las concesionarias el Mecanismo de Distribucién de Ingresos (MDI),

una renegociacion que transforma el contrato de plazo fijo en uno de VPL El concesionario podia
elegir entre tres valores para la tasa de crecimiento de los ingresos —3, 4 y 5% anual— con que
se calcularia el valor presente del nuevo contrato y debia pagar una prima que crecia con la tasa
elegida. La prima se pag6, principalmente, con nuevas obras. El gobierno argumentd que las primas
eran atractivas para los concesionarios porque las proyecciones de demanda del gobierno eran més

optimistas que las de los concesionarios.

. Seis concesiones de carreteras y una concesion aeroportaria optaron por MDI.

. Tanto para contratos adjudicados por VPI como para contratos que partieron como plazo fijo y luego

optaron por MDI, la mejor asignacién de riesgo debiera llevar a menos renegociaciones, entre otros,
porque una caida de ingresos importa menos para las utilidades de la empresa. También porque hay

menos margenes para renegociar.

. La tabla 1 compara la magnitud de las renegociaciones, como fraccion de la inversion inicial, tan-

to bajo APPs de plazo fijo como aquellas asignadas por VPI desde un principio (no consideramos
contratos MDI porque no es facil asignar sus renegociaciones a una modalidad). Es evidente que los

montos renegociados son mucho menores bajo VPI, en torno a un 90 por ciento menor.

Cuadro 1: Renegotiations in Chile: Fixed-term vs. PVR

Plazo fijo VPI
Periodo considerado No. Renegociaciones No. Renegociaciones
(promedio) (promedio)
Construccion: 20 32.0% 15 3.6%
Afio 1 a 8 de operacion: 20 252% 15 2.5%
Total (construccion hasta afio 8 de operacién): 20 57.2% 15 6.1%

4. VPly los retos post Covid-19 en América Latina

4.1.

Covid y renegociacion de APPs

1. La demanda de los concesionarios por renegociar contratos de APP han crecido de manera impor-

tante en toda la regiéon como consecuencia de la pandemia. Esta presion es mucho mayor para conce-
siones de plazo fijo que para VP, ya que en el caso de estas tltimas el plazo de concesion se extiende

automaticamente para compensar la caida de la demanda.
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. Asi, por ejemplo, en el caso de Chile las mayores presiones por renegociar el contrato han venido de
la concesién adjudicada recientemente para el aeropuerto de Santiago (Nueva Pudahuel). Esta APP
fue asignada mediante un contrato de plazo fijo, terminando con una seguidilla de aeropuertos que

fueron asignados mediante plazo variable.

. Una consideracion para que los gobiernos decidan si van a renegociar un contrato es si la pande-
mia constituye un evento de fuerza mayor. Esto depende de cada contrato y requiere un analisis
legal que no compete a esta nota. Aun si el contrato no obliga a renegociar, se debe analizar si una

renegociacion es conveniente pensando en el bien comun.

. Al responder las preguntas anteriores cabe notar una diferencia importante entre una APP de carre-
tera y una de aeropuerto. En el caso de una carretera, un eventual abandono del proyecto por parte
del concesionario no conlleva disrupciones importantes de servicio. En el caso de un aeropuerto, en
cambio, dichas disrupciones son una preocupacion (aunque menor que en tiempos pre-pandemia,
dada la baja en demanda). Luego el poder negociador del gobierno en una eventual renegociacién

de una APP sera mayor cuando se trata de una carretera que cuando se trata de un aeropuerto.

. Los gobiernos que deciden renegociar contratos de APP pueden aprovechar la oportunidad para

mejorar la asignacion de riesgo de los contratos revisados, pasando de plazo fijo a VPL

. Para pasar de un contrato de plazo fijo a VPI, el regulador debe fijar el monto que recaudara el
concesionario, en valor presente, con el contrato modificado. Esto porque no habra una licitacién
por VPI que revele el monto que el concesionario estima necesario para realizar, operar y mantener

el proyecto. El regulador también debe fijar la tasa con que se descontaran los flujos.
. E1 VPI “actuarialmente justo” del contrato renegociado se puede obtener como sigue:

= Estimar la elasticidad de crecimiento de la demanda respecto del crecimiento de una variable
de actividad econémica relevante (v.g., producto interno grupo o medida méas local de actividad

econdmica), idealmente a partir de datos historicos.

= Combinar proyecciones de la variable de actividad econdémica con la elasticidad estimada para

proyectar el valor presente de los ingresos.

= Las proyecciones deben incorporar la dispersién de los valores de VPI que generara la conce-

sion, basado en la dispersion de las proyecciones de la variable de actividad econémica.

= El valor promedio de la distribucién de valores posibles es el VPI representa el valor esperado
de ingresos descontados que habria obtenido el concesionario de mantenerse el contrato de

plazo fijo.

= Si se reemplaza el contrato actual por uno de VPI, donde el monto a recaudar es el promedio
anterior, se le entrega al concesionario un contrato con el mismo ingreso esperado pero sin

riesgo de demanda, es decir, un contrato mucho maés valioso para la firma.
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= Una posibilidad es que la ganancia en reduccién de riesgo se asigne totalmente al concesionario.
Otra que se valorice dicha ganancia y se comparta en alguna proporcién entre el Estado y la

firma.

4.2. APPs de carreteras y aeropuertos en los afios que vienen

1. Dos fuentes de incertidumbre nuevas afectaran la demanda por carreteras y aeropuertos en el corto
plazo. Primero, la velocidad de la recuperacién econémica y la eventualidad de rebrotes. Segundo,
cambios estructurales en el mercado aéreo post pandemia, por ejemplo, producto de una reduccién
importante en los viajes por motivos de negocios y de turismo, con el consiguiente impacto sobre
la demanda por aeropuertos. En el caso de las carreteras, avances en la tecnologia de automéviles

autéonomos y el teletrabajo pueden significar cambios adicionales en la demanda por carreteras.

2. Las fuentes de incertidumbre anteriores significan que las concesiones por VPI son particularmente
atractivas en el futuro cercano, pues asignan mucho mejor el riesgo de demanda y son mas flexibles

para cambiar el contrato sin dejar espacios para costosas renegociaciones oportunistas.

3. Confirmando la relevancia de VPI en la coyuntura actual, el 27 de noviembre de 2020 se abrieron
los sobres con las ofertas para la concesion del tramo Talca-Chillan de la Ruta 5. Esta se licitd por
VPI y los oferentes fueron tres: Sacyr Concesiones, el consorcio Cintra-Intervial y China Railway
Construction Corporation. La oferta ganadora fue de esta dltima y ascendié a US$1,189 millones,
la siguid la oferta de Sacyr que fue solo levemente superior: US$1,210 millones. La tercera oferta
fue muchisimo mas alta: US$1,988 millones. En octubre de 2019, al publicar las bases de licitacion, el
gobierno habia optado, a nuestro juicio equivocadamente, por una concesioén de plazo fijo°. Luego de
verse obligado a postergar la licitacion, debido a la pandemia, en junio de 2020 el gobierno modificd

las bases y opt6 por VPL

4. El momento también es propicio para promover VPI desde un punto de vista fiscal, ya que el espacio
fiscal post pandemia serd muy reducido y, a diferencia de plazo fijo, VPI no requiere de garantias

fiscales.

5. Concluimos que la introduccién de VPI en paises con programas de concesiones podria contribuir a

mantener niveles de inversiéon apropiados en el sector de infraestructura en los afios que vienen.

Fuimos invitados a presentar las ventajas de VP y los riesgos de plazo fijo en una sesién de la Comision de Obras Publicas del
Senado en septiembre de 2019. En dicha sesion, que contd con la presencia del Ministro de Obras Publicas, también explicamos
por qué las razones que daba el gobierno para abandonar VPI y volver a plazo fijo no nos parecian validas
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