
Esta ha sido una semana nega-
tiva para el Ministerio de Obras
Públicas (MOP) en el contexto
de las discrepancias con conce-
sionarias de infraestructura en el
Panel Técnico de Concesiones.

El lunes se conoció que, por
recomendación del Panel, debe-
ría pagar unos $364 millones al
concesionario del Hospital del
Salvador, debido a diversos
atrasos imputables al ministe-
rio. Esto, junto con la instalación
de una mesa de trabajo entre las
partes para determinar los im-
pactos de demoras ocasionadas
a la empresa por tardanzas en la
gestión del contrato de suminis-
tro eléctrico con Enel que sean
de responsabilidad de la cartera
o el Ministerio de Salud. 

Ayer, en tanto, el Panel resol-
vió sobre otra discrepancia. Es-
ta vez del MOP con la concesio-
naria Survías Maule-Ñuble, a
cargo de la ruta Talca-Chillán.
La entidad recomendó conside-
rar las obras adicionales que re-
clamó la empresa, las cuales la
firma valorizó aproximada-
mente en 1,31 millones de UF,
cerca de US$ 59 millones.

Conflicto y decisión

A fines de enero de este año,
Survías Maule-Ñuble, a cargo
de este proyecto vial de más de
US$ 800 millones, adjudicado
en 2021 al consorcio de CRCC
International Investment Co.
Ltd. y China Railway Construc-
tion Corporation (International)
Limited, presentó la discrepan-
cia ante el Panel Técnico de Con-
cesiones. Ahí, alegó graves re-
trasos, solicitó una millonaria
compensación y afirmó que la

construcción no era viable.
Agregó que se vio obligada a
postergar la construcción, que
se tenía proyectada para enero
de 2025, a marzo de 2027.

En su respuesta al Panel el 18
de febrero, el MOP indicó que se
debía rechazar la discrepancia.
El ministerio sostuvo en su con-
testación que la concesionaria
“ha incurrido en incumplimien-
tos graves y reiterados en mate-
rias constructivas, operaciona-
les, financieras y en deberes con-
tractuales esenciales como la
conservación de la autopista,
acumulando multas que supe-
ran las 99.445 UF durante el año
calendario 2025 e inicios del
2026”.

Tras analizar el caso, el Panel
realizó una serie de recomenda-
ciones. En una de ellas señaló
que “se consideran obras adicio-
nales aquellas señaladas como
tales en la Tabla N° 1. Sus mon-
tos deben ser acordados por las
partes en los procesos de modifi-
cación de contratos respecti-
vos”.

En esa Tabla N° 1, que se ad-

juntó en la recomendación, se
detallan ocho obras valorizadas
en 1,31millones de UF. Ese mon-
to corresponde al 70% solicitado
por la empresa para esos pro-
yectos reclamados. Sin embar-
go, el monto global que pidió
fue de unos 3,13 millones de UF,
pues incluyó gastos generales
de la constructora por atrasos en
inicios de obras y extensión del
plazo de construcción, costo de
diseño, entre otros, que no fue-
ron acogidos por el Panel. 

Pese a ello, la potencial valori-
zación de esta recomendación es
una cifra relevante, consideran-
do que el Panel, en su historia, ha
reconocido el 9,7% del dinero so-
licitado por las concesionarias.

El Panel agregó en su decisión
que si las obras adicionales reco-
nocidas “impactaren el cumpli-
miento de los hitos contractuales
que determinan el porcentaje de
compartición de ingresos, corres-
ponde que dicho mayor tiempo
no se contabilice en contra de la
SC (sociedad concesionaria). Con
la información disponible dicho
impacto no se encuentra suficien-

temente respaldado”.

Postura de OO.PP.

La Dirección General de Con-
cesiones (DGC) del MOP señaló
que “tal como indica la reco-
mendación del Panel Técnico,
en caso de que se realicen las
obras adicionales, los montos
asociados a ellas deben ser acor-
dados entre las partes”. Destacó
que la entidad “rechazó requeri-
mientos de la sociedad conce-
sionaria como mayores gastos
generales de la constructora,
compensación por mayores cos-
tos de diseño de ingeniería por
impactos en el pago final a la
concesionaria, y del costo finan-
ciero del IVA de construcción”.

La DGC agregó que “es im-
portante señalar que las reco-
mendaciones del Panel Técnico
de Concesiones no son vincu-
lantes y al tratarse de una obra
aún en etapa de proyecto, no
existe un perjuicio económico
para la concesionaria. Las reco-
mendaciones realizadas serán
evaluadas”.

Panel Técnico concluyó considerar trabajos reclamados por Talca-Chillán

Otro revés del MOP: Debería
pagar millonarias obras
adicionales a concesionario chino

La Dirección General de Concesiones sostuvo, sin embargo, que “las
recomendaciones del Panel Técnico de Concesiones no son vinculantes”. 
MARCO GUTIÉRREZ V. La segunda

concesión de
Talca-Chillán
tiene una longi-
tud de 193
kilómetros y
considera diver-
sas obras y
mejoras, entre
ellas, terceras
pistas, pasare-
las, 19 puentes y
el baipás Talca.
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Con un endeudamiento neto
frente a Ebitda de 1,5 veces al cie-
rre de 2025, los inversionistas de
Latam Airlines se hacen una pre-
gunta: si la aerolínea ya cumple
los umbrales cuantitativos que
Moody’s exige para subir su cla-
sificación a “investment grade”
(es decir, menos de 3 veces), ¿por
qué sus bonos siguen calificados
como los de un emisor high yield?

Los bonos en dólares de la aero-
línea llegaron a transarse sobre
105 (es decir, con un premio de
5% por sobre su valor par), refle-
jando un fuerte
a p e t i t o . S i n
embargo, des-
de entonces los
precios han re-
trocedido hacia
la zona de 102 este lunes, eviden-
ciando un proceso de repricing
asociado a los persistentes efectos
del conflicto en Medio Oriente.

Para Santiago Gramegna, de la
firma argentina Balanz Capital,
lo lógico es que el spread de sus
bonos, hoy en 95 y 155 puntos ba-
se, respectivamente, “se compri-
ma hacia el resto de los bonos con
grado de inversión en Latam”,
aludiendo al diferencial de tasas
de estos papeles respecto de los
bonos soberanos.

En el mercado varios ven in-
tactas las favorables perspectivas
para los bonos de Latam Airlines,
cuyo precio sube cuando caen
sus tasas. Según datos de Bloom-
berg al viernes pasado, la deuda
en dólares con vencimiento en
2030 rinde cerca de 5,3%, mien-
tras el bono con vencimiento en
2031 ofrece alrededor de 5,9%.

“El movimiento a la baja res-
ponde a un escenario donde el

principal costo de las aerolíneas
—el petróleo— duplicó su precio
de una semana a la otra”, dice
Gramegna, descartando que esto
sea la nueva normalidad.

“Latam Airlines es una gran
oportunidad para quien quiere
obtener una buena rentabilidad
en un bono”, dice Eduardo Or-
pis, estratega de renta fija y divi-
sas de Gemines Consultores.

“Creemos que el bono aún
ofrece un carry atractivo”, dijo a
Bloomberg Alexandre Dray, di-
rector de investigación de merca-
dos emergentes en Gimme Cre-
dit, firma que recomienda sobre-

ponderar los
títulos.

P e r o h a y
una adverten-
cia: “Todo está
supeditado a

que se normalice el precio del pe-
tróleo, que hoy está causando un
gran impacto en las aerolíneas a
nivel mundial”, dice Orpis. 

Esperar y ver

A la espera del ajuste, Moody’s
asigna Ba2 (similar a BB) con
perspectiva positiva para Latam
Airlines, mientras que Fitch
mantiene BB con perspectiva po-
sitiva, al igual que S&P, aún en
terreno especulativo.

Latam cerró 2025 con un Ebit-
da ajustado cercano a US$ 4.100
millones y una deuda neta del or-
den de US$ 6.000 millones, lo
que se traduce en un ratio cerca-
no a 1,5 veces.

Estas cifras “pueden llevar a
un upgrade a investment grade o
cercano a ello”, sostiene Orpis.
“Pero todo depende de cómo im-
pacte el precio del petróleo en sus
cifras”, insiste.

Obstáculo sería el precio del crudo:

El upgrade de la deuda
de Latam Airlines 
que las agencias 
aún no formalizan

La firma ya cumple los umbrales de
Moody’s para subir su nota a “grado de
inversión”. 

JEAN PIERRE VILLARROEL

Más detalles en 
www.elmercurio.com/inversiones
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