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1. Introduccién

El Project Finance es una figura sumamente
utilizada en paises desarrollados. Sin embargo, en
nuestro pais adn no se tiene del todo claro como
funciona este novedoso y complejo mecanismo de
financiamiento de proyectos. En aras de difundir un
poco mas la naturaleza del mismo, y conscientes
de las enormes consecuencias positivas que un
mayor empleo del mismo generaria en el Perd,
presentamos el siguiente Trabajo de Investigacion.

Con vistas a que el resultado de nuestra
investigacion dé lugar a un segundo nivel de analisis,
basado en datos empiricos sobre laimplementacion
del sistema Project Finance en el &mbito nacional,
revisaremos a lo largo de la investigacion, los
siguientes aspectos: (i) el concepto de Project
Finance; (ii) cudles son sus principales
caracteristicas, a fin de diferenciarlo de otros
mecanismos de financiamiento; (iii) la determinacion
de los sujetos que tienen mayor injerencia en él;
(iv) delimitar los ambitos de aplicacion a los que es
aplicable esta figura; (v) los riesgos a tener en cuenta
para proteger todos intereses involucrados en el
proyecto a desarrollar; (vi) las bases contractuales,
es decir, los contratos mas importantes que se
suscriben para mitigar los riesgos propios del
Project Finance; y (vii) la descripcion del marco
legislativo peruano que enmarcaria las normas de
inversion privada.

Cabe aclarar al lector, que el término Project
Finance refiere al mecanismo de financiamiento, sin
embargo, cuando usamos la palabra “proyecto”, es
el objetivo del tal financiamiento, como por ejemplo
la implementacion de infraestructura eléctrica o
centro comercial.

2. Concepto

El Project Finance es considerado un innovador
y complejo método de financiamiento por el cual es
factible solucionar la problematica referida a la
solvencia econdmica de construccion y explotacion
de infraestructuras; y proyectos industriales de gran
envergadura en sectores tanto publicos como
privados, por ejemplo reservorios o centros
comerciales, respectivamente. Es importante
seflalar que existen distintos tipos de
financiamientos de proyectos: (i) el financiamiento
sin recurso, también llamado financiamiento “puro”;
(ii) el financiamiento con recurso; y (iii) el
financiamiento con recurso limitado. Dicho esto,
el Project Finance es un financiamiento sin recurso
ya que el préstamo va dirigido directamente a la
Sociedad de Proposito Especial (en adelante,
SPE), constituida exclusivamente para la
consecucion de un determinado proyecto publico
o privado, no encontrandose afectos los activos
de las empresas que eventualmente la conforman.
Es decir, el financiamiento sin recurso se trata de

(*)  Nuestro sincero agradecimiento a los doctores Miguel Angel Ronceros Neciosup y Juan Carlos de los Heros Echecopar.
Asimismo, agradecemos a Ernesto Salazar Campos, miembro de la Asociacion Civil ius et veritas. Sin embargo, las
opiniones expuestas son de exclusiva responsabilidad del Grupo de Investigacion.
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una herramienta o modalidad de financiamiento
para un proyecto basado solamente en los recursos
generados por él mismo. Se sustenta en que sus
flujos de caja (rentabilidad) y el valor de sus activos
puedan responder por si mismos como garantias
de reembolso del financiamiento recibido®.

Por lo tanto, Project Finance es un término
utilizado para hacer referencia a un mecanismo
de financiamiento que tiene un rasgo
caracteristico: no ser primordialmente dependiente
del crédito de los emprendedores (en adelante, los
promotores) de un proyecto determinado. El
financiamiento se lleva a cabo gracias a factores
externos porque los promotores del proyecto no
cuentan con la capacidad econdmica necesaria
para hacer viable dicho proyecto.

Por tanto, en teoria el Project Finance es un
financiamiento sin recurso pero en la préactica,
vemos que funciona como un financiamiento con
recurso limitado; es decir, un financiamiento donde
el acreedor solo tiene acceso a obtener algunas
garantias del deudor.

Ademas, no implica un simple financiamiento
de proyectos sino que envuelve distintas
particularidades. En este sentido, cabe sefialar
que el Project Finance debera ser considerado
como una unidad econémica y técnicamente
independiente, pues esta dirigido a financiar
proyectos econdmicamente viables y seguros. Es
asi que, un financiamiento sin recurso garantiza
su viabilidad de acuerdo a sus flujos de caja futuros.

Por su parte, Gébmez y Jurado afirman que:

“Siendo puristas, en un Project Finance la
financiacién no deberia estar garantizada por el
patrimonio ni la capacidad econémica de las firmas
gue lo promueven o que participan sino tan solo
por el dinero que produzca el proyecto. (...) La
financiacién de un proyecto puede realizarse de
varias maneras, desde la aportacion de capital del
promotor o firmas interesadas en el proyecto,
pasando por combinaciones de fondos propios y
créditos de diversa factura. Y puede en ocasiones
terminar por usar la herramienta del Project

Finance si el proyecto es suficientemente bueno
para permitirlo” @,

Ademas, Garicano, sostiene que:

“Un sistema de financiacion que permite que
un determinado proyecto de inversion, dadas sus
posibilidades de generar flujos de caja
razonablemente predecibles y sostenidos y la
calidad de sus propios activos, pueda ser
financiado individualmente, utilizando para ello
fondos especificamente conseguidos para el
proyecto, sin recurso pleno a los socios
promotores, y empleando el mayor apalancamiento
posible” @,

Hay quienes optan por definir el Project Finance
como “aquella operacion en la cual uno o
(normalmente) varios acreedores proveen
financiamiento para la construccion de un proyecto
de gran envergadura, asumiendo gran parte del
riesgo y del éxito de dicho proyecto” @,

En el proyecto del sector publico y privado a
desarrollar se cuenta al Estado como un agente
colateral que brinda licencias, autorizacion y otorga
concesiones. Posteriormente, la empresa privada
serd quien se encargara de llevar el proyecto
adelante, contando con la participacién de uno o
varios agentes econdmicos que otorgan
financiamiento para la mejora o construccion de
dicho proyecto, compartiendo los riesgos y los
beneficios logrados. No se trata de un contrato de
financiamiento comun pues envuelve un largo
acopio de informacion, de evaluaciones técnicas
y econdmicas entre otros andlisis complejos (en
adelante, estudios de viabilidad).

A diferencia de otros mecanismos de crédito
utilizados habitualmente, el Project Finance se
basa en la capacidad de generar fondos, los cuales
deben ser suficientes para repagar los
compromisos financieros adquiridos, devolver el
capital invertido y proporcionar beneficios
econdmicos a los promotores. Asi, el Project
Finance hace posible que los inversionistas
acepten contribuir en acometimientos de inversion
con un razonable grado de seguridad, debido en

(1) GOMEZ, Céceres y Juan, JURADO. Financiacién Global de Proyectos -Project Finance. Pozuelo de Alarcén, 2001.

p. 19.
(2) Ibid.; p. 20.

(3) GARICANO, Tomas y Mariano, OLMEDA. El Project Finance o Financiacion de proyectos. p. 14. En: Materiales de
Ensefianza del Curso Prohect Finance. dictada por el Dr. Ronceros en la UPC. Lima, 2003.

(4) GERSCOVICH, Carlos y Marcelo, TAVARONE. Financiacion de Proyectos. p. 1. En: Materiales de Ensefianza del Curso
Prohect Finance. dictada por el Dr. Ronceros en la UPC. Lima, 2003.
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parte, a estudios de viabilidad, sustituyendo de este
modo las tradicionales garantias, lo cual, a nuestro
parecer, permite mantener altos niveles de
inversion, tanto publica como privada de acuerdo
al tipo de proyecto, que de otro modo no serian
viables debido a las posibilidades de
endeudamiento.

En términos préacticos, podemos identificar al
Project Finance como un sistema de
financiamiento que se sustenta basicamente en
los beneficios o utilidades resultantes, en la
viabilidad del proyecto a financiar, tanto en el
aspecto técnico como en el econdémico. Por tanto,
se basa en la capacidad para generar los recursos
suficientes, incluso ante escenarios desfavorables,
para garantizar el repago de sus obligaciones por
si mismo, ya que la decision de acometerlo no
esta sujeta, en términos generales, ni a la
capacidad financiera de los promotores ni al valor
de los activos del proyecto, que seran garantias®.

En la estructura tipica del Project Finance, el
conjunto de promotores llevara a cabo la
construccion de un determinado proyecto a través
de la SPE, siendo esta la titular de los activos del
proyecto. Es decir, se crea una persona juridica
autonoma de responsabilidad limitada, la cual
asume los riesgos y responsabilidades.

Cuando el proyecto concluye, la SPE se
encargara de operarlo por un tiempo determinado
y recibira los flujos de caja correspondientes de
tal explotacién. Para ello, el proyecto debe estar
bien definido, ser auténomo y contar con una
rentabilidad coherente con los riesgos que se han
de tomar. Aquello que perciba la SPE permitira
que la misma recupere la inversion realizada en el
proyecto y, asimismo, obtener un razonable
margen de ganancia. Los financistas (aquellos que
proporcionan el dinero) solo esperan asumir ciertos
riesgos ya que, de lo contrario, el riesgo no estaria
compensado con la rentabilidad a obtener. Como
se define aqui: “La sociedad vehiculo del proyecto
es la forma juridica independiente en la que se
constituyen los accionistas y/o promotores del
proyecto con el tnico y exclusivo objeto de ejecutar
y realizar el proyecto en la realidad. Puede adoptar

cualquier forma juridica, siendo la mas habitual la
equivalente a una sociedad anénima. Gracias a
este vehiculo, los accionistas solo arriesgan en el
proyecto lo que aportan como capital, desligando
el resto de su patrimonio del éxito o fracaso en la
ejecucion”®,

El proyecto requiere un largo periodo de
maduracién, con una importante inversion inicial y
un grado de apalancamiento muy elevado. Asi,
desde el punto de vista financiero, el riesgo de los
promotores se reduce a su aportacion de capital
y, en algunos casos, a determinadas garantias®”.
Se destaca entonces, una relacion constante entre
las expectativas de cobro que existen del proyecto
y el auge del mismo. Esto hace que los socios de
la SPE analicen el proyecto -valiéndose de
asesores- para poder asegurar la correcta marcha
del mismo y alejar al proyecto del fracaso®.

La SPE dispone de capital propio y puede estar
constituida integramente por promotores privados
quienes ejecutan el proyecto para posteriormente
devolverlo al sector publico. También podria estar
constituido por promotores privados y publicos, en
cuyo caso ambos sectores asumen los riesgos y
éxitos del proyecto. Finalmente, podemos hablar
también de una SPE integrada por capital
Unicamente publico, en cuyo caso se obtiene los
recursos en el mercado financiero. En este ultimo
caso, la construccion y explotacion del proyecto
los puede realizar tanto una entidad publica como
una privada mediante una concesion administrativa.

La SPE del proyecto se constituye para llevar
a cabo la ejecucion y explotacion del mismo vy,
por tanto, serd la deudora de la financiacion y la
receptora de los flujos de caja a generar. Tiene
como finalidad principal aislar los grandes riesgos
que implica un proyecto de tal envergadura. En tal
sentido, el riesgo financiero de los promotores
gueda reducido al aporte en el capital de la SPE,
por lo que la Unica fuente de ingresos sobre la que
recaera la obligacion de repago de la deuda sera
la capacidad de generar flujos de caja y los activos
de la persona juridica creada -aunque cabe sefialar
que los flujos de caja son la fuente principal siendo
los activos una fuente complementaria®. En la

(5) PEREZ DE HERRASTI, Ignacio. Inversién en proyectos autofinanciados. México D.F.: México D.F.: LIMUSA, 2000. p. 24.
(6) Véase: http://www.mediambient.bcn.es/cas/down/masu2_1.pdf.

(7) PEREZDE HERRASTI, Ignacio. Op. cit.; p.25.

(8) GERSCOVICH, Carlos y Marcelo, TAVARONE. Op. cit.; p.2.

(9) PEREZ DE HERRASTI, Ignacio. Op. cit.; p.24.
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constitucion de la SPE, pueden participar todas las
entidades que colaboran en el proyecto, sea por su
caracter industrial y el aporte tecnoldgico -quienes
aportan su experiencia ademas de capital- o por su
vocacion financiera -quienes prestan Unicamente
capital esperando una rentabilidad a largo plazo. Es
decir, en el accionariado de una SPE suelen participar
como socios todas aquellas personas juridicas, que
vayan a estar involucradas de forma directa en el
proyecto y que, por tanto, tengan un interés claro en
la evolucién del mismo®.

Los medios de financiamiento que puede utilizar
el Project Finance son diversos, desde préstamos
bancarios hasta emisiones de bonos.

Con estas premisas de partida se puede
entender que la forma juridica natural de una SPE
es la sociedad andnima (siendo también posible
utilizar la figura de la sociedad de responsabilidad
limitada) que, aunque la ley exige que el 25% del
capital social esté suscrito.

Un requisito necesario al momento de
emprender un Project Finance es el estudio de
viabilidad. El estudio de viabilidad de un proyecto
es el analisis de los ingresos y gastos esperados
del proyecto para poder determinar datos como la
rentabilidad del mismo, el plazo de recuperacion
de la inversion, etc. Ello implica también una
evaluacion de riesgos del proyecto como la
exigibilidad del producto, los precios que se podrian
conseguir, competitividad en el mercado,
probabilidad de obsolescencia debido a la
introduccion de nueva tecnologia alternativa que
pueda poner en peligro incluso a las mas
cuantiosas inversiones. En un estudio de la
viabilidad de un proyecto se analiza el costo de
construccion; la disponibilidad y el costo de los
servicios necesarios para el desarrollo del proyecto
tales como gastos que se ocasionen por la
utilizacion de energia, transporte de mercaderia,
materias primas, etcétera; facilidad de acceso a
los potenciales mercados de nuestro producto;
disponibilidad de todas las licencias y permisos
respectivos; analisis de impacto medioambiental;
riesgo politico (sobre todo en los casos de
proyectos publicos los cuales implican a
concedentes, reguladores y a la misma poblacion

gue recibe el servicio); disponibilidad de seguros
de riesgos del proyecto entre otros.

También se debe tener en cuenta que el
ordenamiento juridico internacional, ha dado un
lugar cada vez mas importante -con normas mas
exigentes y restrictivas- al tema de los riesgos
ambientales entre otros, estableciendo una serie
de requisitos que debe de cumplir el proyecto antes
de su ejecucion.

3. Caracteristicas

Para determinar los rasgos principales,
debemos tener en cuenta el ntcleo principal de un
Project Finance. Cabe sefialar que cada sector
concreto afiade sus propias particularidades en la
utilizacion o estructuracion del mismo, por ejemplo
el sector energético o el de infraestructuras™,

a) Debe ser un proyecto adecuado, viable y
rentable por si solo ya que la financiamiento del
mismo se organiza considerando las caracteristicas
del mismo y su capacidad para generar flujos, y no
la garantia de sus socios.

b) Debe tratarse de un proyecto que cuente
con fondos propios escasos y que requiera de
una fuerte inversion inicial. Se suele tratar de
proyectos que tienen entre un 15% y un 35% de
su inversion financiado con recursos propios.
Asimismo, deben ser proyectos con un largo
periodo de desarrollo para lograr alcanzar una
adecuada rentabilidad®2.

¢) Como acabamos de sefialar, se utiliza en
proyectos de gran envergadura, intensivos en
capital y a largo plazo. Los fondos con los que se
pretende financiar un proyecto tal se obtienen sin
tomar en cuenta la garantia de sus promotores,
guienes solo responden con lo aportado a la SPE
(financiacién pura, sin recurso alguno). En un
Project Finance puro, los socios promotores solo
arriesgan su aportacion de capital. Sin embargo,
como ya hemos sefialado, la mayoria de los
Project Finance no son puros y terminan por afiadir
garantias, los flujos de caja (recurso limitado).

d) La generacion de flujos de caja debe ser la
suficiente como para atender el pago de la deuda
principal, la remuneracion correspondiente a los

(10) Veéase: http://www.mediambient.bcn.es/cas/down/masu2_1.pdf.

(11) GOMEZ, Céceres y JURADO, Juan. Op. cit.; p. 21.
(12) Ibid.; p. 22.
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financistas e inversores y ademas, dejar una
ganancia considerable®®,

e) La SPE es titular de los activos del
proyecto, quien debe gestionar su mantenimiento
y buen uso. También es la encargada de firmar los
contratos necesarios para la construccion,
suministro, operacion, mantenimiento y venta de
los productos o servicios del proyecto.

f) Ademas, este tipo de proyectos implique
elevados costos de andlisis y estudios previos,

documentos que hagan vendible el proyecto a
inversores y financistas tanto locales como
mundiales.

4. Sujetos participantes
Esquema de un los sujetos intervinientes en

un Project Finance desarrollado en el ambito
publico®.

|| Estado

Agencias

v

Compradores o
Usuarios

gubernamentales “ ||

Contrato de concesion

v

]

Financistas " | SPE
Compaiiias
Suministradores || || Acuerdo de Accionistas Asequradoras
|| Socios ||

4.1. Socios

4.1.1. Promotores

Es importante saber que en cuanto mayor
sea el nUmero de socios, mayor serd la dificultad
para unificar criterios y objetivos, los cuales deberan
estar esclarecidos y perfectamente definidos antes
de iniciar el proyecto. La SPE es la propietaria de
los activos del proyecto y sera la tomadora de la
financiacion externa. Los socios promotores (en
adelante, los promotores) no asumen mas
responsabilidad que las que alcanzan sus aportes
al capital social. Por tanto, son quienes impulsan
el proyecto para ser llevado a cabo mediante un
Project Finance.

4.1.2. Industriales

Son aquellos que pueden o no aportar el
capital pero siempre es necesario que aporten el
know-how dado que promueven o lanzan el proyecto
empresarial, presentan el plan de trabajo y
desarrollan el proyecto. Tienen vocacion de
permanencia en los proyectos que inician dado el
valor de su aporte. La disponibilidad de
financiamiento dependera de la capacidad de los
promotores industriales para convencer a los
bancos y otros entes financistas de que el proyecto
es seguro y viable®®,

Los socios industriales deben sefialar que
el proyecto implica la generacion de un producto a
través de procesos tecnoldgicos vélidos y que las

(13) Fuente: Entrevista con el Dr. Miguel Angel Ronceros y el Grupo de Investigacion ius et veritas.
(14) Esquema basado en el material de ensefianza del curso de Project Finance del Dr. Miguel Angel Ronceros.

(15) PEREZ DE HERRASTI, Ignacio. Op. cit.; p. 32.
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condiciones medioambientales también son las
correctas. Deben también convencer a los
inversionistas de que la generacion de flujos sera
de tal envergadura que podra cubrir con facilidad
los gastos operativos realizados, la deuda contraida
y que aun asi dejara una rentabilidad bastante
amplia.

4.1.3. Financieros

Generalmente, son personas juridicas con
una calificacion técnica avanzada y con solvencia
economica. Buscan la rentabilidad a largo plazo
del proyecto. Aportan fondos convirtiéndose en
propietarios de la firma en el porcentaje que
corresponda a su aportacion respecto el total del
capital aportado, obteniendo asi el derecho a
disfrutar de los beneficios econdmicos que se
pueden obtener por el negocio.

Son acreedores (en adelante, inversionistas
o sponsors) del proyecto, asumen parte del riesgo
y del éxito del mismo que se emprende impulsados
fundamentalmente por el flujo de caja esperado
del proyecto. El flujo de caja es esencial para el
otorgamiento del financiamiento y el repago del
mismo. Para ello, es importante la seguridad que
brindan los asesores acerca de la viabilidad del
proyecto ya que se requiere analizar los factores
potencialmente adversos al mismo®®. Los
inversionistas requieren dichas seguridades que
pueden ofrecer los asesoramientos dado que estan
financiando negocios que aun no tienen una historia
operativa y, como es comprensible, los socios
financieros deben tener la garantia de que los
proyectos en los que invierten cubren los gastos
operativos, sirven para cubrir la deuda del proyecto
en si y que ademds generan una interesante
rentabilidad. Como ya se ha sefalado, es muy
dificil -sino imposible- que existan proyectos
financiados de modo independiente, solo
respaldandose en el proyecto mismo y sin el
soporte crediticio de los promotores.

“La meta final del financiamiento de
proyectos es obtener los créditos necesarios con
los que el promotor del proyecto logra su objetivo
sin comprometer sus propias garantias; es decir,
sin aumentar sus pasivos. Ello se puede lograr si
se compromete la garantia de una tercera parte

(16) JASAUI, Oscar. Financiamiento de Proyectos. p. 23.
(17) Ibid.

(18) GERSCOVICH, TAVARONE Carlos, Marcelo. Op. cit.; p. 1.

para sostener la transaccién, en cuyo caso, ese
también se convierte en socio del proyecto”®?,

4.2. Financistas

El financiamiento depende del desempefio
esperado de un proyecto especifico el cual, en el
caso del Project Finance siempre va a ser complejo
en tanto involucra analizar una serie de contratos
gue se relacionan entre si 'y en todos los casos se
trata de proyectos de gran envergadura ®, Quien
recibe el dinero para el proyecto no son los sponsors
sino que lo recibe directamente la SPE. Lo que
analizan los bancos es el respaldo que tiene el
proyecto por parte de los sponsors. En la practica
el Project Finance es un tipo de financiamiento con
recurso limitado. Asi, los bancos exigiran analizar
la viabilidad del proyecto, los flujos futuros, garantias
gue seran otorgadas, temas comerciales (demanda,
tecnologia, materiales, mano de obra), temas legales
(servidumbres, expropiacion, revision del contrato
de concesion, riesgo politico, estudios ambientales,
limites bancarios, entre otros).

La disponibilidad de financiamiento dependera
de la capacidad de los promotores para convencer
a los bancos que el proyecto es economica y
técnicamente posible. Para ello, por lo general,
los bancos y demas financistas solicitan opinion
independiente de consultores y asesores técnicos
guienes analizan si el proyecto es capaz de
generar beneficios.

Por lo tanto, los financistas van a requerir
ciertas seguridades. Tal como nos sefala Miguel
Angel Ronceros, el flujo de caja futuro es el
principal activo que el banco analiza y toma en
cuenta. El prestamista requiere que se asegure
que el proyecto estara operativo; que una vez que
el proyecto este operativo sera capaz de cubrir
gastos operativos del proyecto (aquellos que se
requieren para que el proyecto pueda seguir
funcionando) y el servicio de deuda (que implica el
repago de las cuotas periédicas que se deben hacer
para cubrir el préstamo del financiamiento del
proyecto). Todo ello, ademas de generar una
rentabilidad que compense los altos riesgos del
proyecto.

En algunas ocasiones, los bancos deciden
obtener una participacion en el capital de la SPE,
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En términos practicos, podemos
identificar al Project Finance
como un sistema de
financiamiento que se sustenta
basicamente en los beneficios y
utilidades resultantes, en la
viabilidad del proyecto a
financiar, tanto en el aspecto
técnico como en el econémico

ademas de su funcion de financistas convirtiéndose
asfi en socios™?,

4.3. Aseguradores

Se encargan de limitar los riesgos a asumir
por los promotores y entidades financieras tanto
durante el periodo de construccion como durante
el periodo de explotacién del proyecto. Los
principales riesgos que se aseguran son: riesgo
de construccion, responsabilidad civil contractual
y extracontractual e indemnizaciones.

Todo prestamista pretende que el proyecto en
el que ha de invertir esté lo menos sujeto a posibles
fluctuaciones propias del mercado. Por ello, tratara
de que tanto los costos como los ingresos
previstos estén lo suficientemente garantizados
como para no tener desviaciones que pudieran
provocar la quiebra del proyecto @9,

4.4. Agentes gubernamentales

Tanto los proyectos privados y, con mayor
razon los publicos requieren de una u otra forma
de la intervencién de distintos agentes
gubernamentales para el correcto y eficaz
desarrollo a través del Project Finance. El Estado
interviene en un proyecto publico a través de las
concesiones que otorga. Por ende, agentes
gubernamentales son aquellos organismos del
Estado que se encargan de emitir bonos o dar
concesiones vinculados con el tipo de
procedimiento que se requiere segln sea el caso.

(19) AGUSTI, Fil. p. 28.

Por ejemplo, para construir un puente o carretera,
la principal intervencién estatal seria la del
Ministerio de Transportes y Comunicaciones.

4.5. Suministradores

Un rol muy importante para la operatividad y
construcciéon es el realizado por los
suministradores, quienes proveen insumos o
materias primas. Estos participantes son los
encargados -mediante la celebracién de un contrato
de suministro- de asegurar la disponibilidad de las
materias primas indispensables y de la fijacion de
su precio en el mercado, a lo largo del tiempo que
dure el proyecto. Asimismo, se debe sefialar que
estos proveedores de insumos eventualmente
pueden participar como socios del proyecto.

4.6. Compradores o usuarios

La viabilidad de un proyecto financiado a través
de un Project Finance se basa en la presencia de
estos participantes. Es decir, es indispensable para
la realizacion de todo proyecto que se hayan
identificado quienes van a ser los compradores del
producto o servicio que genere el proyecto.
Asimismo, los compradores del producto final o
usuarios del servicio a prestar -mediante el contrato
take or pay- son los que garantizan el reintegro del
costo de la inversion.

4.7. Asesores

El Project Finance es un mecanismo de
financiacion bastante complejo, lo cual implica
contar con una serie de asesores con la finalidad
de calcular y controlar todos los riesgos de manera
anticipada y eficiente para mantener la confianza
de los inversionistas y las entidades financieras
en el proyecto. En este sentido, es vital que los
consultores analicen la viabilidad del proyecto @,

Segun hemos dicho ya, la SPE no dispone
de recursos para garantizar su solvencia,
entonces, son los bancos o instituciones
financieras los que deciden invertir en el proyecto.
Para ello, deben asegurarse que el mismo sea
sdlido y coherente, para lo que contrataran todo
tipo de asesores que certifiqguen que dicho
proyecto es factible técnicamente, que la
instrumentacion juridica sea la correcta (que esté

(20) CLIFFORD, Chance. Project Finance. Londres: IFR Publishing Ltd. p. 15.

(21) Ibid.; p. 14.
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ausente de lagunas y que se respeten los distintos
derechos involucrados) y que la legislacion actual
no establezca disposiciones contrarias a dicho
proyecto. El asesoramiento es necesario en todas
las secciones del proyecto, motivo por el cual
debemos contar con®@?:

a) Asesores de ingenieria:

Quienes realizan el estudio técnico que
permitiria la evaluacion de la viabilidad del proyecto,
el rendimiento esperado y los posibles riesgos de
explotacion.

b) Asesores de impacto ambiental:

Quienes analizan las consecuencias que podria
tener el proyecto en la sociedad y en el ambiente
de no realizarse siguiendo determinadas medidas
de seguridad y precaucion. Tiene como objetivo
preservar en Optimas condiciones el suelo, evitar
el ruido (contaminacién acustica) y preservar en
buenas condiciones todos los recursos naturales.
El asesor ambiental debe presentar un informe que
justifique adecuadamente el proyecto ante la
opinién publica. Debe evaluar los efectos positivos
y negativos que el proyecto va a generar en el medio
ambiente, con independencia de los intereses de
los promotores. Debe definir aquellas medidas que
sean correctoras o preventivas para la reduccion
de impactos.

¢) Asesores financieros:

Quienes realizan el estudio de la rentabilidad
del proyecto, evalGan los riesgos economicos y
financieros que envuelve el proyecto y desarrollan
un plan de financiacién. Ellos brindan
independencia, seguridad, confianza y neutralidad
en las relaciones entre las entidades financieras y
los promotores.

d) Asesores juridicos:

Quienes absuelven consultas en todos los
aspectos legales y fiscales que afecten a la
operacion en si misma. Toda operacion del Project
Finance requiere de una opinion legal que evalle
fehacientemente todos los aspectos legales,
fiscales y el marco legislativo que envuelve al
proyecto. Los inversionistas para evaluar su
participacion en el proyecto no solo se centran en
la rentabilidad del mismo, sino también las
contingencias y efectos juridicos que traeria su
participacion en dicho proyecto.

(22) PEREZ DE HERRASTI, Ignacio. Op. cit.; p. 33.

5. Ambitos de aplicacion

El ambito de aplicacion del Project Finance es
amplisimo. Puede ser utilizado por proyectos
exclusivamente privados, como por aquellos
llevados a cabo por el sector privado mediante una
licencia administrativa o un autorizacion para
construccion de un gran centro comercial. En
cambio, en un Project Finance con proyecto
publico en una concesion del Estado, son
totalmente publicos (estatales)® debido al objeto
de la concesidn, como la construccién de un
aeropuerto o la explotacion de una mina.

El Project Finance comenzd a aplicarse en
sectores béasicos como el de hidrocarburos pero
actualmente se ha convertido en un sistema
frecuente y normal. Hoy en dia es utilizado de forma
sistematica para todo tipo de actividades:
autopistas, grandes puentes y tineles, aeropuertos,
mineria, telecomunicaciones, agua y desagiie y otros
gue suponen un importante impulsador de la
economia de un pais. Si a ello unimos que uno de
los parametros macroecondémicos basicos sobre el
gue se sustenta hoy en dia toda actuacion
gubernamental es el control y reduccion de los
niveles de déficit pablico, nos encontramos ante la
necesidad de llevar a cabo grandes inversiones sin
incrementar el endeudamiento, ya sea mediante
financiamiento directo, ya sea mediante aportacion
de garantias por parte del Estado®®.

Es decir, gracias al Project Finance, se cubren
necesidades indispensables cuyos costos de
construccién, mantenimiento, explotacion y
supervision ya no son viables con los sistemas
tradicionales anteriormente mencionados. Sin
embargo, es preciso sefialar que solo los proyectos
con un nivel de riesgo muy bajo pueden ser parte
de este modelo de financiamiento.

Existen muchas empresas que requieren
inversiones en capital elevadas y no tienen
suficientes recursos para hacerlo, es entonces y
por lo que aparece este financiamiento privado de
infraestructuras.

Supongamos que deseamos construir un
puente. Se trata de un proyecto de gran
envergadura y el Estado no cuenta con los
suficientes recursos como para financiar el

(23) Veéase: http://www.mediambient.bcn.es/cas/down/masu2_1.pdf.

(24) PEREZ DE HERRASTI, Ignacio. Op. cit.; p. 21.
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proyecto en su totalidad. Entonces, los distintos
asesores se encargaran de un exhaustivo estudio
del proyecto para asegurar que éste es técnico y
economicamente viable. Luego de ello, se acude
a los bancos (como financistas) y a distintas
empresas que podrian participar como socios del
proyecto para solicitar financiacién con la Gnica
garantia de los ingresos que el puente debera
generar en el futuro. Por lo que, el Estado (como
socio industrial) creard una sociedad anonima (la
SPE) junto a socios financieros -por ejemplo, una
empresa constructora-, apoyado financieramente
por financistas -bancos- quienes invertiran en el
proyecto, impulsados por el flujo de caja esperado
del proyecto. Estos socios financieros y los
financistas también han debido solicitar la opinién
de distintos consultores a fin de analizar si invertir
en tal proyecto es beneficioso y seguro.

Ahora, también cabe la posibilidad que el
Estado entregue dicho proyecto en concesion a
cambio de determinadas regalias -entre otros
beneficios- a una empresa constructora y sea esta
la que cree la SPE junto a otros socios. En este
altimo caso, la labor del Estado se limita a un rol
fiscalizador y regulador para evitar se atente contra
la seguridad de la poblacion y se respeten las
pautas del contrato de concesion.

Al momento en que la sociedad empieza a
recibir utilidades del puente construido (por
ejemplo, el peaje), los flujos de caja, esto es, las
ganancias, se utilizaran para pagar adecuadamente
a todos aquellos que invirtieron en la realizacion
del proyecto.

Una vez que el puente empieza a operar
(cobro de peaje), automaticamente se reduce el
riesgo. La tasa de interés en la etapa de
construcciéon es mas elevada que en la etapa de
aprovechamiento.

El éxito del proyecto asegura beneficios para el
Estado, es decir; para todas las personas y sujetos
que intervienen en un proyecto como este. La
manera mas adecuada para asegurar el éxito de un
proyecto tal es coordinar esfuerzos y cooperar (esto
implica a todas las partes involucradas). En la
medida que todas las partes colaboren facilitandose
la informacién y conocimientos que tengan, se
podran tomar decisiones organizadas y adecuadas
a las necesidades reales del proyecto, lo cual,
evidentemente, concluird con un gran beneficio.

Para que un proyecto sea exitoso debe tener
como fin captar promotores que otorguen las

menores garantias posibles y suficientes terceras
personas, quienes sostendran la transaccion a fin
de que los financistas se sientan satisfechos y
seguros al aceptar el riesgo crediticio.

El hecho de utilizar un sistema de concesiones
no solo representa un gran negocio para inversionistas
privados sino que a la vez beneficia al Estado. Elegir
correctamente a los sujetos que se van a ver
implicados en un proyecto de tal envergadura es la
clave para lograr una efectiva preparacion de
esguemas contractuales atenuacion de riesgos y asi
lograr el mayor beneficio para todos.

6. Sistemaderiesgos

Después de revisar los primeros conceptos del
Project Finance, sabemos que existen cierto tipos
de riesgo que deben ser calculados antes de
desarrollar un proyecto. Es una tarea fundamental
gue se debe llevar a cabo en los primeros estadios
del financiamiento a través de la identificacion y
asignacion de los riesgos que el proyecto este
origine. Dado que estos riegos no pueden ser
eliminados completamente, los promotores
siempre deberan buscar distribuirlos entre todos
los sujetos participantes del proyecto. En este
sentido, se sabe que la manera mas eficiente de
distribuir los riesgos es repartiéndolos entre todos
aquellos participantes que se encuentran en una
situacion tal que les permita, o bien controlarlos,
0 eventualmente atenuarlos mediante la utilizacion
de una serie de instrumentos juridicos, tales como
las polizas de seguro, los acuerdos financieros, el
uso de contratos técnicos y financieros; entre otros.

Por lo tanto, una evaluacion defectuosa de los
riesgos, asi como una asignacion incorrecta de
estos, normalmente causa resultados negativos
en el desarrollo del proyecto; que pueden ser de
diverso tipo, como por ejemplo: los retrasos en la
construccién y utilizacion de las instalaciones;
costos econdmicos y sociales; entre otros. Aunado
a esto, es de notar que el nivel de riesgos no suele
ser siempre el mismo, pues normalmente varia a
lo largo de la vida del proyecto, sobre todo en las
fases de construccion y de explotacién. Por ello,
consideramos que esta problematica deberia ser
analizada de manera casuistica, vale decir,
examinando caso por caso las caracteristicas de
cada proyecto en particular.

De manera general, se suele clasificar los
riesgos atendiendo al momento en que se
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presentan en la ejecucion del proyecto. Asi, se
han distinguido los siguientes:

6.1. Riesgos de desarrollo

Cabe mencionar que los riesgos de desarrollo,
vienen a ser aquellos riesgos soportados por los
promotores. Aln cuando la cuantia econémica del
riesgo en esta etapa del proyecto no sea muy
importante, el riesgo de que el proyecto no llegue
a buen término es grande y aumenta cada dia que
pasa.

Por consiguiente, para evitar que se originen
riesgos en esta etapa, se deberd realizar un estudio
de viabilidad, buscando la participacion tanto de
especialistas tecnoldgicos, medioambientales,
legales asi como financieros para minimizar el
desarrollo del riesgo en esta etapa. Es asi que, por
mas que en esta etapa la colaboracion de
especialistas aumente el costo del estudio de
viabilidad, este valdra la pena ser asumido, pues
puede evitar muchos problemas ademas de
mayores costos en un futuro.

6.2. Riesgos de construccién

La construccion suele presentarse como una
etapa en la cual surge una confrontacion directa
entre los intereses de las entidades prestamistas
y los de los contratistas. En ese sentido, debe
sefialarse que usualmente el origen de estas
discusiones es el diferente punto de vista que unos
y otros tienen con relacion a la asignacion del
riesgo de construccion. Es asi, que los contratistas
interpretan la asignacion del riesgo como un medio
para maximizar la eficiencia y minimizar los costos
globales del proyecto; mientras que las entidades
prestamistas a menudo tratan y consiguen imponer
la mayor parte de los riesgos al contratista. La
disponibilidad, el costo de materiales; y mano de
obra capacitada y adecuada para la construccion
del proyecto constituyen también cuestiones que
deberan ser analizadas con debida antelacion®.
La asignacion de riesgos en un Project Finance
tiene que ser negociada mucho mas

ser largas y, por lo tanto, costosas, la fuerza de la
negociacion esta normalmente del lado de los
bancos, ya que, si surgen problemas, suele ser mas
facil para los promotores buscar un nuevo banco.

Para mitigar el riesgo en el periodo de
construccion, el primer paso a efectuar deberia ser
gue la peticion de oferta sea tan clara y precisa
como sea posible, incluyendo la posibilidad de
aclaraciones. La eleccion no debe hacerse
basandose necesariamente en el precio mas bajo,
sino en la oferta mas ventajosa, tomando en
consideracion otros factores, como plazo de entrega,
eficiencia de los equipos, disponibilidad de servicio
y repuestos, entre otros.

6.3. Riesgos deoperaciony mercado

En principio, es necesario analizar las
circunstancias que pueden suponer riesgos de este
tipo, como, por ejemplo, la existencia o no de un
mercado local o internacional para el producto, la
apertura a los mercados en términos de acceso de
transporte y comercial, experiencia en la operacion
de las instalaciones, entre otras; buscando asi las
vias pertinentes para minimizar estos riesgos.

Las medidas més eficaces para mitigar este
tipo de riesgos son de naturaleza contractual. Por
lo que, el objeto de estos mecanismos
contractuales es reducir el riesgo, garantizando un
mercado para el producto a un precio especificado
gue permita cubrir los costos operativos y el servicio
de la deuda.

El riesgo operativo se refiere a los costos de
mano de obra, mantenimiento del proyecto, uso de
tecnologia, provision de materiales, comercializacion
de los bienes o servicios brindados mediante el
proyecto, etcétera®. Estos riesgos que pueden
afectar al costo de la operacion, a la capacidad de
produccién o a la calidad del producto y, como
consecuencia, a los flujos de caja del proyecto.

Cabe indicar que dos aspectos son basicos
para el éxito del proyecto: la operacion y el
mantenimiento de las instalaciones. Sin embargo,
los contratos que se ocupan de estos importantes

§ cuidadosamente que en un contrato de construccién  aspectos no obtienen a menudo la atencion que
fos tipico. Es importante tener en cuenta el hecho de  merecen, tanto asi que la operacion y el
S gue el contrato de construccion es solo uno de los  mantenimiento son frecuentemente el punto débil
> muchos contratos que tienen que suscribirse enun  en una serie de contratos. Es por ello que, si las
() Project Finance. Por ello, las negociaciones pueden  instalaciones no son adecuadamente operadas y
E

454 (25) GERSCOVICH, Carlos y Marcelo, TAVARONE. Op. cit.; p.125.

(26) Ibid.; p. 123.
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mantenidas, no se podran obtener los flujos de
caja necesarios para el éxito del proyecto.

La operacion y el mantenimiento pueden ser
llevados a cabo por la misma o por distintas
empresas; en cualquier caso, ambas son funciones
importantes y, en el caso de que estos contratos
se otorguen a empresas externas, se debe prestar
especial atencion a la seleccion de las empresas
y laredaccion de los correspondientes contratos.

6.4. Riesgos financieros

Entre las medidas que pueden tomarse para
reducir los riesgos financieros pueden mencionarse
los contratos de cobertura contra cambios en el
tipo de cambio de la moneda. Cabe sefialar que el
problema principal para la obtencién de
financiamiento en moneda local es la falta de
capacidad de los mercados de capitales de muchos
paises en desarrollo.

Eventualmente, el riesgo de convertibilidad
subsiste, a no ser que la moneda local pueda ser
inmediatamente transformada en la divisa del
préstamo y situada en una cuenta especial,
preferiblemente fuera del pais. Aquel pais receptor
puede administrar una garantia de convertibilidad
a las entidades prestamistas, si esta garantia es
0 no satisfactoria, dependera de la evaluacion de
la situacion financiera y de la credibilidad del pais
receptor.

6.5. Riesgos politicos

Cabe mencionar que si los acontecimientos
politicos hacen inviable el proyecto, el gobierno
deberia soportar los costos asociados. Sin
embargo, muchos gobiernos se muestran reacios,
llegado el caso, a soportar estos costos; es decir
que los riesgos que normalmente cubren las
pdlizas para proteger el proyecto contra pérdidas
resultantes de la accion del gobierno son las
siguientes: violencia politica (guerra, terrorismo,
revolucion, etcétera), seguro de no convertibilidad
de moneda, cancelacion de licencia, confiscacion,
expropiacion y nacionalizacion.

La decision de realizar una inversion fuera del
pais mediante un Project Finance implica tener en
cuenta una serie adicional de riesgos. Es necesario
evaluar el grado de estabilidad social y politica,

asi como el nivel de desarrollo econdémico, legal e
institucional del pais que acoge el proyecto.

Los principales riesgos politicos son los
siguientes: riesgos de permisos, concesiones y
licencias; de expropiacion o nacionalizacion del
proyecto por parte del gobierno; expatriaciéon; no
disponibilidad de cambio de moneda extranjera;
transferencia de moneda; cambios politicos en el
gobierno anfitrion; entre otros.

Cabe sefialar que el riesgo politico nunca
desaparece ya que este continda latente ante la
posibilidad de un cambio inesperado a causa de
determinadas decisiones por parte del gobierno.
Por consiguiente, sera indispensable recurrir a una
serie de mecanismos para prever y atenuar las
consecuencias que de dichas decisiones se
originen. Como convenios de estabilidad juridica,
claro que siempre sera cuestionable su firmeza a
los largo de los cambios de gobierno de los paises
en los que se invierta por el proyecto.

6.6. Riesgos legales

Las entidades prestamistas deben
familiarizarse con las caracteristicas del sistema
legal del pais receptor y con los riesgos legales
desde las etapas iniciales del proyecto.

Debido al caracter del Project Finance como
una forma de financiar un proyecto sin recurso o
con recurso limitado a los promotores, es esencial
estudiar en profundidad el sistema legal del pais
en el que el proyecto se va a desarrollar®.

En principio, existen ventajas en adoptar los
sistemas de Common Law frente a los sistemas
de Civil Law, ya que los primeros son mas flexibles
y permiten que cada parte especifique
exactamente en el contrato sus derechos y
obligaciones. Ademas, la mayor parte de las figuras
legales de Project Finance se han desarrollado en
sistemas de Common Law. En cualquier caso, no
importa el sistema legal que se utilice, una cuestion
importante es el buen entendimiento de todos los
términos de los contratos.

6.7. Riesgos medioambientales

En particular, el estudio de la posible
contaminacion del terreno se debe emprender, en
cualquier caso, antes de la compra de este,

(27) AZPITARTE MELERO, Marta. Analisis de riesgos en Project Finance. p. 57. En: Materiales de Ensefianza del Curso
Project Finance dictado por el Dr. Ronceros en la UPC. Lima. 2003.
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especialmente si actividades anteriores
desarrolladas en dicho terreno apuntan a una
posible contaminacion. Del mismo modo, los
riesgos medioambientales pueden atenuarse
tomando algunas medidas, como por ejemplo el
conocimiento de la legislacion medioambiental del
pais receptor.

Sin embargo, en ciertas ocasiones, los criterios
utilizados por las organizaciones multilaterales u
otros acreedores del proyecto para la proteccion
del medio ambiente suelen ser mas exigentes que
los establecidos por la legislacion local, sobre todo
cuando el proyecto se ejecuta en un pais menos
desarrollado.

Las consecuencias del dafio ambiental pueden
ser sumamente serias, no solo para el medio
ambiente en si sino porque, ademas, pueden
generar efectos patrimoniales altamente gravosos
para los sponsors, para la SPE y hasta para los
acreedores, tanto en la etapa de construccion
como en la de operacién del proyecto®®.

Si bien resulta dificil prever los futuros cambios
en materia de legislacion sobre el medio ambiente,
buena parte de las consecuencias ambientales del
proyecto pueden ser previstas mediante un estudio
sobre su impacto ambiental, el cual debera ser
llevado a cabo por expertos en la materia.

7. Bases contractuales

Una vez mencionados los riesgos, nos
corresponde analizar las bases contractuales
propias del Project Finance, las cuales consisten
en una serie de contratos relacionados entre si,
los cuales son celebrados entre los diversos
participantes del proyecto y funcionan como
mecanismos para desplazar los riesgos hacia los
agentes mas capacitados para evaluarlos y
controlarlos.

Es justamente esta compleja dinamica
contractual la que da a la SPE un caracter peculiar,
el cual radica en la importancia prioritaria de los
mecanismos contractuales y financieros que
vinculan a los diversos participantes del proyecto

(28) Lighterness, A borrower’s view... Op.cit.; p. 346.

y que constituyen algo mas que una simple serie
de pactos bilaterales independientes®® .

7.1. Conexidad

Cuando nos referimos a los “contratos
conexos” no estamos haciendo alusion a una
vinculacion en virtud de una mera relacion de
accesoriedad, ya que esta es solo una de las tantas
maneras en las que un contrato se puede conectar
con otro. En consecuencia, todos los contratos
conexos pueden resultar igualmente importantes
entre si, y el vinculo existente entre ellos estara
dado por una cuestion funcional, que hace
necesaria la implementacion conjunta y la
coordinacion de cada uno de ellos®.

De esta manera, es posible que las
eventualidades que se generen en la ejecucion de
algunos de los contratos, incidan en el desarrollo
de los demés acuerdos que integran este complejo
esquema de contratacion, siendo un ejemplo tipico
la comunmente usada clausula del incumplimiento
cruzado o cross default®? .

Asimismo, muchas veces pudiera resultar que
la ineficacia de alguno de los contratos determine
la de otro u otros contratos conexos, cuando la
finalidad practica solo pueda ser alcanzada
mediante la ejecucion del conjunto de acuerdos
que conforman el esquema de financiacion del
proyecto, de tal manera que la invalidez de uno
hara que los restantes no puedan subsistir sin él.

Por dltimo, es necesario que todos los contratos
gue integran esta compleja estructura convencional
sean interpretados de manera coherente y coordinada,
teniendo siempre presente la globalidad de la
operacion y los fines a los que apunta el proyecto.

7.2. Contingencias

Como ya se ha sefialado, este conjunto de
mecanismos contractuales esta disefiado para
asignar los diversos riesgos implicados en la
operacion a los participantes que se encuentren
en mejores condiciones para evaluarlos y
soportarlos, ya que de otra manera se produciria
una pérdida de eficiencia.

(29) BREALEY, Richard, lan, COOPER y Michel, HABIB. Project Finance para financiar inversiones en infraestructuras

(Parte I). p. 31.

(30) GERSCOVICH Carlos y Marcelo, TAVARONE. Op. cit. p. 26.

(31) GERSCOVICH Carlos y Marcelo, TAVARONE sefialan que la clausula de incumplimiento cruzado hace que el incumplimiento
de un contrato por parte del deudor sea considerado como incumplimiento de otros contratos, dando asi derecho a sus
co-contratantes en dichos contratos a resolver el contrato por ese incumplimiento. p. 52 y 53.
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A continuacién, analizaremos brevemente las
diversas formas de distribuir el riesgo a través de
los mecanismos contractuales de los proyectos:

a) De ejecucion, explotacion y mantenimiento
de la obra

Son riesgos soportados por el promotor de la
obra normalmente a través de un contrato de gestion
de instalaciones que incluye garantias de que éstas
se construiran y explotaran con arreglo a las
especificaciones establecidas en el mismo.

b) Por exceso de plazo y presupuesto

El contratista principal es el mas capacitado
para garantizar que la construccion se terminara
cumpliendo el plazo y presupuesto establecidos,
por lo que normalmente celebrara un contrato en
el cual se establezca un precio fijo con penalidades
por retrasos asi como el otorgamiento de una fianza
que garantice la ejecucion del proyecto.

c¢) De abuso de posicion monopdlica

Existen casos en que los proyectos tienen
un proveedor principal, el cual podria en algun
momento abusar de su posible posicion
monopodlica. Por tanto, se celebra usualmente un
contrato en el que el proveedor principal garantice
que esto no sucederd y que ademas prestara sus
servicios de manera eficiente.

Por ejemplo, sila SPE es una gran adquirente
de electricidad procedente de un monopolio publico,
celebrara con este un contrato de suministro a largo
plazo en el que se establecera normalmente un
precio fijo o indexado por la inflacion o por alguna
otra variable que afecte los resultados del proyecto.
La SPE podria exigir a la empresa publica que le
compense en caso incumpliera los términos del
suministro de electricidad®?.

d) De ventas

Cuando los clientes potenciales del producto
generado por el proyecto sean pocos, el riesgo de
ventas suele transmitirse a estos mediante
contratos de largo plazo, que suelen incluir una
clausula de penalizacion por resolucion o mediante
pactos que obligan al cliente a un minimo de
utilizacion de las instalaciones. Por otro lado,
cuando exista una multitud de clientes, como el
caso de las carreteras con peajes, no es posible
celebrar este tipo de contratos a largo plazo, por
lo que la tnica forma de atraer financiacion puede

(32) BREALEY, Richard, lan, y Michel, HABIB. Op. cit.; p. 36.

(33) Ibid.; pp. 36 y 37.
(34) GERSCOVICH. p. 29.

ser la garantia de un pago minimo a los
inversionistas por parte del Gobierno®©?,

e) Vinculados a la concesion

En el contrato de otorgamiento de la
concesion, por medio del cual el Estado atribuye
a la SPE el derecho de construir y explotar las
instalaciones, debe contemplarse la obligacién del
Estado de construir las instalaciones de apoyo que
sean necesarias para el desarrollo del proyecto,
como lo son las carreteras de acceso, caminos,
instalaciones portuarias, entre otros.

7.3. Clasificacion

Podemos clasificar los distintos contratos que
integran la estructura del Project Finance en tres
bloques:

a) Contratos de Concesion.

b) Contratos Técnicos.

c) Contratos Financieros.

7.3.1. Contratos de concesion

Si bien no se descarta la existencia de
financiamiento de proyectos en las cuales
intervenga el sector privado directamente, lo
normal es que las obras de mayor envergadura
sean obras de infraestructura cuya construccion
y explotacién hayan sido delegadas por el Estado
a privados a través de contratos de concesion.
Siendo este un contrato entre la SPE y el Estado,
mediante el cual éste le otorga a la primera
esencialmente una licencia para la construccion
0 mejoramiento de una obra o el uso y explotacion
de una ya existente.

Asi, la concesion implica que el Estado
contrate con una empresa privada para la
realizacion de la obra, sin que luego aquel pague
en forma directa el precio de la obra en cuestion,
ya que la empresa privada es remunerada mediante
el otorgamiento de la explotacion, por un plazo
determinado, de la obra construida®?.

Se debe sefialar que el periodo de vida de
este proyecto, debe ser un periodo de tiempo que
asegure a los financistas poder recuperar el crédito
otorgado y a los accionistas obtener un beneficio por
lainversion realizada. El contrato de concesion puede
celebrarse en diferentes modalidades entre las cuales
se destacan las modalidades BOT y BOOT.
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7.3.1.1. Modalidad BOT

La modalidad BOT (build, operate, transfer
- construir, operar y transferir) se utiliza cuando la
infraestructura existe y se entrega al concesionario
para que sea mejorada y mantenida. En este tipo
de transaccion, todas las mejoras que se realicen
en el periodo que el concesionario permanezca
con la posesion del proyecto son de propiedad del
concedente, del Estado.

Asi, como bien sefiala de los Heros:

“(...) Con un esquema BOT el
concesionario construye y mantiene las obras o
mejora necesarias, opera la infraestructura o presta
los servicios de la concesion, pero no es propietario
de la concesion®®, Los contratos tipo BOT
establecen que a medida que las obras o mejoras
son terminadas el concesionario le transferird,
éstas pasan a ser dominio del Estado (cuando se
trata de bienes inscribibles, estos se registran
inmediatamente después de construidos o
instalados)”.

En concordancia con lo indicado, se debe
sefialar que todas las mejoras, la mas caracteristica
de este tipo de contratos, es que el concesionario
no puede gravar los bienes de la concesion, ya que
es solo un poseedor del proyecto durante un periodo
de tiempo determinado.

Ahora bien, es importante indicar que en
el Peru se han celebrado contratos de modalidad
BOT para la construccion de la ampliacion de las
infraestructuras del Aeropuerto Jorge Chavez y de
ferrocarriles del centro y sur del pais©®.

7.3.1.2.Modalidad BOOT

En las transacciones celebradas bajo el
esquema BOOT (build, own, operate and transfer
-construir, propiedad, operar y transferir-), el
particular se encarga de disefiar, construir y
mantener una infraestructura. Es decir a diferencia
de la modalidad BOT no hay una infraestructura
preexistente. En este tipo de contratos se
establece que la infraestructura es de propiedad
del concesionario durante el plazo de la concesion,
luego del cual esté obligado a transferir la propiedad
del proyecto al Estado®?,

Se debe sefialar que al ser la
infraestructura propiedad del concesionario durante
el plazo de la concesion, este para conseguir
recursos para financiar el proyecto puede gravar
los bienes de la concesion. Se debe sefialar que
al término del plazo de la concesion el particular
se encuentra obligado a levantar los referidos
gravamenes®©®,

Se debe sefialar que en nuestro pais se
han celebrado contratos con modalidad BOOT para
la construccion de diferentes proyectos entre los
cuales destacan el proyecto Camisea (transporte
y distribucion de gas) y el proyecto Mantaro-
Socabaya (linea de transmision eléctrica)®?,

Es importante sefialar que la mayoria de
contratos de concesion se celebran bajo la
modalidad BOT, por lo que consideramos centrar
esta seccion del presente trabajo en analizar sus
diferentes etapas con sus respectivas
caracteristicas:

a) Primera etapa (Construir):

La primera etapa de la delegacion de la
concesion por parte del Estado a la SPE
comprende la construccion de la obra de
infraestructura. Para esto el particular deberéa
celebrar un contrato de construccion que involucrara
la necesidad de acordar con una o varias empresas
la construccion del proyecto en su totalidad o de
algunas de sus partes. Generalmente, el propio
sponsor o la SPE suelen ser empresas
constructoras, tomando a su cargo la construccion
de todo o de parte del proyecto“?,

Es importante indicar que al ser la
concesién de una obra de infraestructura publica,
se debe tener un cuidadoso proceso de seleccion
de la empresa con la que se va celebrar el contrato
de construccion.

Dicha etapa es la de mayor vulnerabilidad
del proyecto ya que existen muchos riesgos como
por ejemplo: retardo en la construccion, incremento
de los costos estimados, disponibilidad del terreno
para la infraestructura y el transporte, riesgos
tecnoldgicos, riesgos de disefio, etcétera. Es por
ello que el contrato de construccién es uno de los
contratos que reviste mayor importancia para los

(35) DE LOS HEROS, Juan Carlos. Diario Oficial El Peruano, 24 de noviembre de 2003.
(36) Véase: Revista Latin American Law and Business Report volumen 10. Nimero 07. 2002. p. 21.
(37) DE LOS HEROS, Juan Carlos. Material de Exposicion. Estudio Echecopar. Septiembre 2004.

(38) Ibid.

(39) Véase: Revista Latin AmericanLaw and Business Report. Ibid.;
(40) GERSCOVICH, Carlos y Marcelo, TAVARONE. Op. cit.; p. 86.
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acreedores del proyecto (contrato que se
desarrollard mas adelante). Se debe tomar en
cuenta que en esta etapa los acreedores
desembolsaran grandes sumas de dinero, y recién
luego que esté terminado el proceso de
construccion podran recibir la devolucion de los
mismos y de los intereses o utilidades de ser el
caso.

b) Segunda etapa (Operacion):

En esta etapa el sponsor se encargara de
operar y mantener el proyecto. Para cumplir este
objetivo posiblemente contratard especialistas para
su administracion. Sin embargo, la mayoria de los
proyectos son administrados por la SPE.

Esta etapa es fundamental para que los
acreedores puedan recuperar las grandes
inversiones realizadas antes del inicio de las
operaciones del proyecto. Al igual que en la etapa
de construccion, la etapa de operacion y
mantenimiento tiene muchos riesgos que pueden
afectar la viabilidad del proyecto, tales como que
la produccién sea menor a la prevista, que haya
un incremento de costos de operacion y
mantenimiento, que la empresa encargada realice
una gestion ineficiente, inversiones
complementarias no previstas inicialmente,
etcétera).

c) Tercera etapa (propiedad):

Finalmente, luego de transcurrido el
periodo de ejecucion del contrato de concesion el
particular debera transferir la propiedad del
proyecto, de la nueva o remodelada obra de
infraestructura al Estado bajo las condiciones
establecidas en el referido contrato.

7.3.2. Contratos técnicos

Es indispensable para la realizacion de
cualquier proyecto de infraestructura la celebracion
de contratos técnicos. Estos contratos se
caracterizan por asegurar la construccién y
operatividad del proyecto.

7.3.2.1. Contrato de construccién

El contrato de construccion tiene un rol
fundamental en la viabilidad del proyecto ya que
los acreedores lo revisan detalladamente porque
existen varios riesgos que puedan afectar su
incumplimiento. La mayoria de estos contratos se

(41) GERSCOVICH, Carlos y Marcelo TAVARONE. Ibid.; p. 87.

celebran con clausulas de “llave en mano”, es
decir, se pacta un precio fijo como contraprestacion
de la entrega de la obra construida y operativa. Es
por dicha razén que la mayoria de contratos de
construccion tienen la caracteristica de incluir
varias previsiones, entre las cuales destacamos
las siguientes:

a) Precio:

La mayoria de este tipo de contratos se
celebran con clausulas de “suma alzada”, es decir,
se pacta un precio fijo. Sin embargo, las partes
pueden pactar que en caso la obra signifique mayor
trabajo o aumente el costo de la obra el
concesionario tiene derecho a una compensacion
por las variaciones convenidas, o en caso contrario;
y, asimismo, pueden pactar que “en caso” dichas
variaciones signifiquen menor trabajo o disminucion
en el costo de la obra el concedente tiene derecho
al ajuste compensatorio.

b) Fecha de entrega:

En el referido contrato generalmente se fija
una fecha en la que el contratista esta obligado a
entregar la obra. En tal sentido, se pacta que en
caso exista demora este tendra alguna penalidad.
Asimismo, se pueden prever premios para el
contratista en caso de que la obra llegue a su
término con anterioridad al plazo convenido.

¢) Cambios:

Es conveniente prever la posibilidad que
se produzcan cambios en la ejecucion de la obra,
tanto por instrucciones del comitente como por
razones de fuerza mayor. En tal supuesto, se debe
prever si el precio y los plazos convenidos seran
alterados en funcion de tales cambios.

d) Seguros:

Para los inversionistas es muy importante
la celebracion de un contrato que asegure que en
caso ocurra un terremoto, incendio o cualquier
siniestro que afecte la obra, su inversion va esta
respaldada, no se va ver afectada. Por otro lado,
es conveniente establecer la obligacién de
contratacion de seguros por dafos sufridos por el
personal dependiente del contratista, por terceros
e, incluso por el propio comitente®y,

e) Calidad de la instalacion:

Es eficiente pactar que en caso las
instalaciones no funcionen o el rendimiento de la
instalacion sea inferior al previsto por mal disefio u
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otrarazén imputable al constructor, este deba pagar
alguna penalidad.

f) Subcontratacion:

Se debe establecer la posibilidad y
condiciones en las cuales el contratista podra
subcontratar ciertas cuestiones atinentes a la obra.
Al respecto, debera establecerse si es que se
necesita la aprobacion previa por parte del sponsor
para su contratacion y qué tipo de trabajos pueden
ser subcontratados y cuales deben realizarse
directamente por la empresa constructora®?).

g) Condiciones de pago:

Se debera fijar la modalidad de pago que
las partes consideren mas justa Asimismo, se
debera establecer las condiciones en las que se
hara el pago del precio, como el lugar o la forma
(por ejemplo, mediante una transferencia bancaria
en una cuenta determinada)®®. Adicionalmente, se
debe sefialar que en la mayoria de contratos de
construccion cuyo desarrollo dura un largo periodo
de tiempo se establecen pagos adelantados por
cada avance considerable de la obra.

h) Resolucion o rescision:

Es conveniente que las partes precisen
mediante una clausula en que condiciones el
contrato puede ser resuelto o rescindido. En este
sentido, debera establecerse en qué circunstancias
una de las puede rescindir el contrato por
incumplimiento de la otra por otro supuesto®“®.

7.3.2.2. Contrato de suministro

El operador para mitigar el riesgo de que
las materias primas y otros insumos que necesiten
para la etapa de operacion sufran un incremento
de precio, indisponibilidad de éstos en el mercado
o disminuya la calidad de los mismos suscribe un
contrato de suministro a largo plazo con los
proveedores de estos bienes.

En este contrato se establecen clausulas
de revision de precios, estableciendo una relacion
entre el precio del producto o servicio, los costos
y su evolucion; asi como la posibilidad de utilizar
bienes sustitutos bajo ciertas condiciones.

Un ejemplo de este tipo de contrato es el
contrato de suministro de energia eléctrica, materia
prima que es necesaria utilizar para la construccion
de un proyecto.

(42) Ibid.; p.88
(43) Ibid.
(44) Ibid.

7.3.3. Contratos financieros

Estos contratos estan presentes tanto en
la etapa de construccion como en la de explotacion
del proyecto e incluye los contratos take or pay,
forward parchase, swaps financieros y bancarios,
acuerdos directos entre los bancos y los
proveedores del proyecto; contratos de polizas de
seguro, los préstamos sindicados, y las emisiones
de titulos de deuda.

7.3.3.1. Contrato take or pay

Es un contrato de compra-venta de un
producto o servicio a largo plazo, que se celebra
cuando los clientes potenciales del producto o
servicio generado por el proyecto son pocos.
Mediante este mecanismo contractual el riesgo
de ventas; es decir, el riesgo que la demanda del
producto o servicio sufra un descenso, se transmite
a los potenciales compradores mediante un
contrato de largo plazo, que generalmente incluye
una clausula de penalizacion por resolucion u otra
que obliga al cliente a un minimo de utilizacién de
los servicios o productos. Si el cliente no consume
lo pactado debe pagar una cantidad minima
establecida. Asimismo; podra elevar su consumo
siempre y cuando exista disponibilidad y
posiblemente este consumo estara sujeto a
incremento de precios.

En este tipo de contratos generalmente los
clientes realizan pagos adelantados que se utilizan
para colaborar con la financiamiento del proyecto.
Dichos pagos seran imputados a los productos o
servicios que el cliente consuma en el futuro.

Este contrato cumple una funcion
fundamental para los financistas, ya que éstos solo
estaran protegidos si el proyecto se desarrolla a
un nivel que les permita recuperar la inversion
realizada. En consecuencia, este tipo de contratos
es también empleado como forma de constituir
garantias para el cobro de los créditos otorgados
al proyecto.

Por otro lado, cuando existe una multitud
de clientes, no es posible celebrar un contrato de
este tipo porque es imposible garantizar que a lo
largo de un periodo de tiempo esta demanda se va
mantener constante y que el proyecto sea rentable.
Este caso es el que se presenta en la financiacion
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de la construccion de las carreteras. Como los
costos para establecer si es que la demanda de
transitar por la via de la referida carretera es muy
alto, ya que luego de construida esta pueden
aparecer distintos factores que bajen la demanda
de transitar por dicha via (por ejemplo, que el
Estado incentive el turismo en una zona distinta a
la que se ubica la mencionada carretera) por lo
que la Unica forma de atraer financiamiento para
este tipo de proyectos es que el gobierno le
garantice un pago minimo a los inversores®“.

7.3.3.2. Contrato de pdlizas de seguro

Las empresas aseguradoras tienen como
objetivo limitar los riesgos que no puedan tomar
los participantes del proyecto. Tiene un rol muy
importante para que los acreedores tengan la
seguridad que el proyecto llegue a ser rentable,
porque son quienes determinan los mecanismos
mas adecuados para cubrir los diversos tipos
riesgos.

7.3.3.3. Contrato de crédito sindicado

Los proyectos suelen ser mayormente
financiados por medio de la celebracion de
contratos de crédito sindicado con bancos
comerciales y, en menor medida, a través de la
emision de titulos de deuda. De otro lado,
principalmente en los paises en desarrollo, existe
la opcién de solicitar el financiamiento a un
organismo financiero multilateral (como por
ejemplo, el Banco Interamericano de Desarrollo o
el Banco Mundial) en condiciones mas flexibles y
favorables, en tanto se encuadran en politicas de
promocion del desarrollo. De esta manera, estos
organismos pondran menos énfasis en la
estabilidad politica y econdmica, y mas bien
buscaran involucrarse en proyectos donde puedan
promocionar metas tecnoldgicas, sociales,
ambientales y de exportacién®“®).

El término “crédito sindicado” o syndicated
loan describe una facilidad financiera en la cual
dos 0 mas entidades financieras prestan a un
prestatario, 0 ponen a su disposicion, una suma
de dinero de cierta importancia -comparada con

(45) Ibid.; pp. 36 y 37.

los montos habituales del mercado de préstamos
corporativos- por un periodo de mediano o largo
plazo. Desde el punto de vista de la estructura
juridica, un contrato de crédito sindicado intenta
replicar un conjunto de créditos individuales
realizado por diferentes bancos al mismo deudor,
pero sujetos a los términos y condiciones de un
Unico contrato®“”.

En el marco de las operaciones de Project
Finance, es importante resaltar la importancia que
revisten los llamados compromisos o covenants
incluidos en el contrato de crédito sindicado,
entendiéndose por tales al conjunto de obligaciones
legales positivas y negativas que asume el deudor,
en adicion a su obligacion principal de repago del
crédito, cuyo objetivo principal es la proteccién del
crédito de los acreedores.

Cuando los bancos prestan sumas de gran
envergadura como las que usualmente estan
involucradas en los créditos sindicados, es
comprensible que deseen mantener el mas
estrecho control sobre los negocios y actividades
de la sociedad solicitante, especialmente en el
Project Finance, donde los bancos asumen buena
parte del riesgo de la operacion. El numero y
extension de compromisos dependera de cada
transaccion particular, atendiendo a circunstancias
tales como el riesgo asumido por los bancos, la
confiabilidad de la sociedad solicitante, su
capacidad crediticia y las caracteristicas
particulares del proyecto a financiar®,

El incumplimiento de los compromisos por
parte de la sociedad deudora puede dar lugar a la
resolucién del contrato, a la suspension de nuevos
desembolsos, a la traba de medidas cautelares,
al cumplimiento especifico o bien al reclamo por
dafios y perjuicios, dependiendo de la oportunidad
y conveniencia y de la posibilidad legal y
contractual de emplear cada uno de estos
remedios®9.

Los covenants representan verdaderas
obligaciones de hacer y de no hacer por parte del
deudory van a tener un doble fin. Algunos facilitaran
el monitoreo del crédito y el control del
cumplimiento del resto de obligaciones y otros

(46) HOFFMAN Scott L. The law and business of international Project finance. Transnational Publishers Inc., 2001.

(47) VILLEGAS Carlos y VILLEGAS Carlos. Op. cit.; p. 681.
(48) Ibid.; pp. 44-52.
(49) Ibid.; p. 48.
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estaran dirigidos a proteger el crédito propiamente
dicho a través de la imposicion de limitaciones al
poder de disposicion del deudor sobre sus bienes,
a preservar su solvencia, entre otros.

Entre los diferentes tipos de compromisos
podemos encontrar la prohibicion de constitucion
de garantias (negative pledge), clausula pari passu,
limitaciones a la disposicion de activos,
compromisos financieros, compromiso de brindar
informacion.

En el marco de las operaciones de Project
Finance, los compromisos tienden a ser mas
extensos y estrictos que en préstamos sindicados
comunes ya que los bancos acreedores asumen
un alto grado de riesgo respecto del éxito del
proyecto, lo cual hace que deseen mantener el
mas estrecho control sobre el desempefio del
deudor®.

De esta manera, los covenants en las
operaciones de Project Finance estan disefiados
con el objetivo de®V: (i) asegurar que la SPE
construya y opere el proyecto de la manera
contemplada en los compromisos econémicos que
ha asumido, las cuales son el fundamento de las
proyecciones financieras; (ii) proporcionar al
acreedor advertencias oportunas sobre cualquier
potencial problema, ya sea politico, financiero,
contractual o técnico; y (i) proteger las garantias
constituidas a favor de los acreedores.

Entre los compromisos propios del Project
Finance podemos encontrar la prohibicion de
introducir cambios en el proyecto sin la debida
autorizacion de los bancos; el debido cumplimiento
de los contratos involucrados en el proyecto
(construccion, provision de equipos, operacion y
mantenimiento, etcétera); mantenimiento de
concesiones, permisos y licencias, entre otras.

Una de las caracteristicas distintivas del
Project Finance es el compromiso que asume el
deudor de que las sumas dadas en préstamo sean
exclusivamente empleadas para el pago de los
costos del proyecto. El uso de los fondos para
finalidades distintas a las establecidas en el
contrato constituird un incumplimiento por parte
del deudor y los bancos se hallaran expeditos para
aplicar los remedios correspondientes.

(50) Ibid.; p. 82.
(51) HOFFMAN Scott L. Op. cit.; p. 531.

Por otro lado, en la medida que el proyecto
es altamente dependiente de ciertos contratos
claves de la operacion (por ejemplo, el contrato de
construccion), muchos de los compromisos
adicionales previstos en los contratos de crédito
en el marco de un Project Finance tienen que ver
justamente con el debido cumplimiento de estos
contratos.

Asi, es posible encontrar compromisos
como el de no modificar los términos de los
contratos del proyecto; la necesaria aprobacion
de subcontratistas por parte de los bancos; el
compromiso de no abandonar el proyecto salvo
que devenga en ineficiente (uneconomic)®?;
alcanzar determinados niveles en las cuentas de
reserva antes de repartir utilidades, etcétera® .

Finalmente, para asegurar el cumplimiento
de los compromisos mencionados se establecen
una serie de obligaciones a cargo de la sociedad
deudora, consistentes principalmente en proveer
de informacion clave sobre el estado del proyecto
a los acreedores. Entre estas obligaciones
podemos sefalar las siguientes:

a) Reportes sobre el estado de la
construccion del proyecto.

Los reportes periddicos sobre el progreso
de la construccion proporcionan informacion
importante a los acreedores sobre la capacidad
del contratista y de los sponsors para completar
el proyecto de acuerdo con el cronograma
preestablecido en base a la cual se realizaron las
proyecciones econdémicas de la operacion. Estos
reportes normalmente contienen informacién
general sobre el avance de las obras; estado de
las drdenes de equipo, entregas e instalaciones;
eventos de fuerza mayor, y fechas tentativas de
terminacion de las obras.

b) Reportes sobre la operacion del
proyecto.

Al igual que con la construccion, la SPE
normalmente se encuentra obligada a entregar
repostes periddicos a los acreedores sobre la
operacion del proyecto y su mantenimiento. El
contenido tipico de estos reportes incluye
comparaciones de la operacion actual del proyecto
con periodos previos, detalles sobre mantenimiento

(52) Uneconomic debe entenderse en el sentido que los costos del proyecto superan las ganancias netas que este genera.
(53) VINTER Graham D. Project Finance. Londres: Sweet & Maxwell.1998. p. 140.
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y reparaciones, informacion sobre eventos de
fuerza mayor, etcétera.

¢) Reportes de eventos especificos

El hecho de contar con reportes de
advertencia anticipados sobre los potenciales
problemas que se pueden presentar a lo largo del
proyecto, supone un gran beneficio para los
acreedores. Entre los eventos que normalmente
deben ser comunicados a los acreedores tenemos:
la existencia de cualquier accion judicial en contra
de la SPE; todo evento de incumplimiento
verificado en cualquiera de los contratos del
proyecto; toda modificacion o supresion de
cualquier licencia o autorizacion otorgada por el
Estado para llevar a cabo el proyecto.

El incumplimiento por parte del deudor
abarcatanto la falta de pago del capital prestado o
sus intereses, como el incumplimiento de
“obligaciones no monetarias”, que incluye el
incumplimiento de los covenants y/o la
incorreccion o falsedad de las declaraciones y
garantias, e incluso hechos que permiten a los
acreedores prever un incumplimiento futuro®®. El
supuesto mas importante de esta Ultima categoria
lo constituye el incumplimiento cruzado o cross
default®®).

Asi, entre los eventos de incumplimiento
més comunes cabe hacer referencia a los
siguientes®®:

a) No completar el proyecto en la fecha
esperada;

b) Destruccién o dafio a todas o a una parte
importante de las instalaciones del proyecto;

c) Suspension de la produccién por un
periodo considerable y continuo;

d) El abandono del proyecto por parte de
los sponsors;

e) La nacionalizacién de los activos del
proyecto;

f) Un cambio en la legislacion que afecte
de manera adversa la economia del proyecto;

g) La no renovacion o revocacion de una
licencia o autorizacion esencial para el desarrollo
del proyecto.

(54) WOOD. Philip R. Op. cit.; p. 46.

h) La resolucion de un contrato crucial para
el proyecto (como por ejemplo, el de concesién)

i) No contar con la cobertura de seguros
requerida.

7.3.3.4. Emision de titulos de deuda

Otra forma de financiacion de un proyecto
puede consistir en la emision de titulos de deuda
para su colocacion en el mercado local o
internacional. Si bien, como ya se apunté
anteriormente, este es un mecanismo de
financiamiento menos usual que el acudir a un
crédito sindicado, ofrece algunas ventajas
importantes que no pueden dejar de mencionarse®”:

a) Los mercados de capitales constituyen
una nueva e interesante fuente de fondos para el
financiamiento de proyectos;

b) Las tasas de interés en una emision
pueden ser mas bajas, e incluso fijas;

¢) Los plazos de amortizacion pueden ser
MA&s extensos;

d) Las exigencias en cuanto a
declaraciones y garantias, compromisos e, incluso,
causales de incumplimiento, suelen ser menos
severas en una emision de titulos de deuda que
en un préstamo sindicado otorgado por bancos;

e) Es probable que los tenedores de titulos
de deuda mantengan una actitud mas “pasiva” que
la de los bancos en caso un proyecto enfrente
dificultades y que éstas se reflejen en un atraso
en los pagos.

Segun Finnerty®®, la obtencién de fondos
o la reunidn de capital en el mercado de capitales
local con frecuencia es una buena manera de
reducir el riesgo politico. Cualquier acontecimiento
que dafie la rentabilidad del proyecto afectara a
los financistas e inversionistas locales y en esa
medida, esta opcion de financiamiento funciona
como medio de prevencion para que el gobierno
local no ejerza acciones adversas. La solidez de
esta prevencion dependera de la cantidad de
inversionistas involucrados en el proyecto.

Sin embargo, esta alternativa de
financiacion también ofrece desventajas, las cuales

(55) El cross default es aquella situacién por medio de la cual los acreedores se hallan facultados a resolver el contrato en
caso de que el deudor incumpla otros contratos celebrados con terceros acreedores. La inclusion de esta clausula
permite a los acreedores actuar con rapidez y adelantarse a la accién de otros acreedores y resulta de crucial
importancia en el Project Finance, en la medida que éste se estructura sobre una red interconectada de contratos.

(56) VINTER Graham D. Op. cit.; p. 144.
(57) Ibid.; p. 59.
(58) FINNERTY John D. Op. cit.; p. 186.
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giran en torno al grado de complejidad que implica
una emision de titulos de deuda en el &mbito de la
financiacion de proyectos. De esta manera, entre
las dificultades presentes en esta forma de
financiamiento tenemos: la dificultad de reunir a
todos los acreedores a efectos de tomar una
decision en caso se requiera autorizaciones o
consentimientos por parte de estos; la generacion
de intereses desde el momento inicial de la emision
en que la totalidad de los fondos necesarios para
llevar a cabo el proyecto son recibidos, si bien es
probable que permanezcan inactivos; la
confidencialidad del proyecto se podria ver
afectada, dado que una emision de titulos de deuda
exige un mayor deber de informacion frente a los
potenciales inversionistas; las dificultades y
demoras implicadas en el registro de los valores y
su respectiva calificacién por la entidad
competente, entre otros.

Por dltimo, las emisiones de titulos de
deuda pueden presentar caracteristicas variadas
y particulares en funcién a las necesidades
particulares del proyecto, pudiendo incluirse, por
ejemplo, la posibilidad de que los tenedores de
los titulos puedan optar por convertir sus titulos de
deuda en acciones de la SPE.

En conclusion, podemos decir que la
ingenieria financiera de proyectos requiere que se
examinen todas las fuentes posibles de deuda y
capital -no solo las tradicionales- para determinar
cuéles mercados pueden proporcionar los fondos
necesarios en términos aceptables al menor costo
posible®,

7.3.3.5. Crédito de proveedores
En virtud de esta figura, los promotores
del proyecto negocian con los proveedores para
financiar la adquisicion de equipos. Estos créditos
con frecuencia constituyen un medio atractivo de
financiar equipo que no formara parte de la
estructura permanente del proyecto pero gque se
requiere durante la etapa de construccion®®,
Sinembargo, en el Perq, a nivel interno este
crédito es practicamente inexistente debido a que
el deficiente sistema actual de garantias desalienta

(59) Ibid.; p. 187.
(60) Ibid.; p. 180.

a los proveedores a financiar las compras de sus
clientes y desalienta a los bancos a adquirir las
carteras de préstamo otorgadas por los proveedores.
Esta situacion constituye un gran obstéculo para el
financiamiento de proyectos en nuestro
ordenamiento, ya que el crédito de proveedores llega
alli donde los bancos no llegan. El interés de los
proveedores por vender sus productos, su mejor
posicion para valorizar los bienes que comercian y
su mejor conocimiento del mercado y de sus
compradores, son un incentivo suficiente para que
asuman mayores riesgos en el financiamiento para
la adquisicién de equipos que los que asumiria
cualquier otro prestamista®v,

8. Marco legislativo peruano

Nuestro sistema legislativo no regula como
mecanismo de financiamiento, el Project Finance.
Sin embargo, si existe una normativa aplicable a
la figura de la inversion privada mediante la
ejecucion de planes de financiamiento en nuestro
pais. La tendencia de fomento y atraccion a la
inversion privada como mecanismo de
financiamiento en el Peru se inicié en la década
de los afios 90. Por tanto, es en esa etapa que se
legisla de modo pro-inversionista, parte importante
estas normas las recogemos esta sintesis
normativa, ya que todavia acompafia a la realidad
de nuestro pais con los usados slogans como
“Mas inversiones, mas trabajo”.

A continuacion, el primer tipo de regulacion en
lineas generales recoge el fomento y la promocion
de la inversion privada y luego veremos como ese
regula en el @ambito de las Obras de Infraestructura
de Servicios Publicos.

8.1. Regulacion delainversion privada

8.1.2. Ley Marco para el Crecimiento de la Inversion

Privada®?:

El objeto y los alcances de la ley son en
primer lugar garantizar la libre iniciativa® y en
segundo lugar asegurar las inversiones privadas,
efectuadas o por efectuarse en los diversos

(61) MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS. Facilitando el Acceso al Crédito mediante un Sistema Eficaz de Garantias

Reales. Lima, 2001. p. 26.

(62) Decreto Legislativo 757, publicado en el Diario Oficial El Peruano el 13 de noviembre de 1991.
(63) Veéase articulo 3: “Se entiende por libre iniciativa privada el derecho que tiene toda persona natural o juridica a



Innovando el financiamiento de proyectos. Una aproximacion al Project Finance

sectores de nuestra actividad econémica. Ademas,
establece derechos, garantias y obligaciones -de
acuerdo al texto de la ley de aplicacion- a todas
las personas naturales o juridicas, nacionales o
extranjeras, que sean titulares de inversiones en
el pais. Asimismo, se consigna la observancia
obligatoria del Estado de estas normas por parte
de los organismos del Estado.

A través de la regulacion de dos grandes
herramientas juridicas que efectivizan el
crecimiento de la inversioén privada: (i) estabilidad
juridica y (ii) seguridad juridica.

8.1.2.1. Estabilidad juridica

El concepto de estabilidad juridica supone
solidez en el ordenamiento juridico de un pais. Es
el conjunto de condiciones que permiten el
respaldo normativo del Estado para la promocion
de la Inversion. Existen dos ambitos en los que la
estabilidad juridica actia:

1) Régimen economico:

En esta seccion se detallan las
condiciones econémicas atractivas con las que
nuestro pais se presenta al inversionista privado.
Hemos encontrado tres grupos de condiciones:

a) Libertades: (i) de competencia: Promueve
la libertad absoluta de precios, siempre que se
deriven de la oferta y la demanda. La Unica
excepcion es la fijacion de precios de los Servicios
Publicos, los cuales deberan ser fijados por
entidades administrativas. (i) de Empresa: Consigan
la absoluta potestad de los privados (personas
naturales o juridicas) para ejercer y desarrollar las
actividades. Derogando cualquier normativa que fije
modalidades de produccion o indices de
productividad o cualquier tipo de restriccion en el
desarrollo de la actividad de laempresa. Las Unicas
restricciones permitidas por la ley son de seguridad
industrial -higiene, cuidado ambiental- entre otros;
y (iii) de distribucion de utilidades: Las restricciones
de reparticién de los dividendos ha quedado
descartada, ya que lo que se acondiciona para la
ganancia de utilidades, de acuerdo a la forma
societaria escogida se regira por la Ley General de

Sociedades para obligaciones meramente
societarias como la reserva legal y otras
tributarias ineludibles.

b) Garantias: (i) pluralismo econémico: el
Estado garantiza la eleccion de cualquier tipo de
organizacion societaria, con la Unica reserva de
cuidado sobre las formas de organizacién
empresariales contenidas en el sistema financiero;
(i) anulacion de las reservas a favor del Estado:
esta garantia del Estado peruano deroga todas o
cualquier norma que prevea una disposicion de
reserva economica para el Estado peruano producto
de la actividad econdmica a realizar; (i) propiedad
privada: el Estado se compromete a no expropiar
bienes tangibles ni intangibles de la empresa o
persona inversionista entiéndase compra de
acciones, participaciones, entre otros, salvo lo
consagrado expresamente y excepcionalmente en
casos debidamente sustentados como de interés
nacional; (iv) servicios publicos bésicos: en virtud
de una mejoria en la calidad de los servicios
publicos, el Estado asegura la prestacion de los
servicios publicos basicos.

¢) Tratos igualitarios: (i) entre empresas
publicas y privadas: en el caso que un inversionista
realice la misma actividad que una empresa publica
seran tratadas con las mismas prerrogativas y
obligaciones. No se les podré otorgar a las empresas
publicas facultades administrativas; (iii) entre los
inversionistas y empresas nacionales o extranjeras:
no existiran diferencias en materia alguna por la
gue se discrimine a los agentes inversionistas por
causa su nacionalidad.

2) En las inversiones®?;

La estabilidad juridica en el ambito de las
Inversiones en estricto tienes tres areas de accion:

a) Convenios de estabilidad juridica:
Existen figuras similares a la estabilidad juridica
en el ambito del Régimen Econémico como el trato
igualitario.

b) Seguros de la inversién privada: como
hemos visto existen numerosos riesgos sobre los
cuales la SPE debe tomar precauciones, la ley
determina lo siguiente:

dedicarse a la actividad econdmica de su preferencia, que comprende la producciéon o comercializacion de bienes o la
prestacion de servicios, en concordancia con lo establecido por la Constitucion, los tratados internacionales suscritos

por el Pert y las leyes”.

(64) La estabilidad juridica en materia administrativa se encuentra plasmada en la normativa que regula los convenios de
estabilidad juridica, estos son el Decreto Legislativo 662 y el Decreto Legislativo 557.
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Libertad de contratacion:

No existe restriccion respecto de la
contratacion nacional o extranjera de empresas
gue cubran tanto los riesgos comerciales como
los riesgos no comerciales, por parte de los
inversionistas.

Agencia multilateral de garantia de
inversiones (MIGA) del Banco Mundial:

Esta agencia y otras entidades similares
a las que el Estado se encuentra afiliado, éste
facilitara en el caso de inversionistas extranjeros,
los trdmites y presentacion de documentos para
la obtener la cobertura solicitada para los riesgos
de inversion en el pais.

¢) Solucion de controversias relativas a la
inversion: El Perl, en calidad de entidad
empresarial, y los inversionistas privados se podran
someteran a arbitraje nacional o internacional,
siempre que la obligacion, materia de conflicto
surgido producto de una relaciéon contractual de
Derecho Privado o de naturaleza contractual.

8.1.2.2.Seguridad juridica

La seguridad juridica implica la confianza
deposita el inversionista en el ordenamiento
juridico de un determinado pais. Se encuentra
muy relacionado con el riesgo pais y las
dificultades de tener una base institucional sélida
y coherente.

En materia tributaria, la ley defiende el
principio de legalidad en materia tributaria®, es
decir, asegura que no existiran cambios ni
potestades atribuidas por el Gobierno a través de la
Administracion Tributaria para beneficiarse de las
utilidades de las empresas que inviertan en el pais.
Sobre la misma linea de defensa de la promocién
delinversion y transparencia en la gestion fiscal, se
propone un recurso de impugnacion ante el Tribunal
Fiscal, o el Tribunal de Aduanas en el articulo 16 de
la ley. Esta determinada en los casos relativos a
impuestos, contribuciones, tasas arbitrios, derechos
registrales, aranceles y otros derechos que se
cobren por la tramitacion de procedimientos
administrativos, que no hayan tenido la debida
legalidad para obtener su vigencia.

Dentro de la seguridad juridica el legislador
ha querido abarcar la conservacién del medio
ambiente como rol importante en la inversion privada
para la proteccion del medioambiente y reduccion
de la contaminacién ambiental. Consideramos que
esta seccion de la norma enumera una serie de
obligaciones del Estado a proteger el
medioambiente de las operaciones industriales
despiadadas que eventualmente pudieran tener a
Su cargo una concesion. Por lo que, el articulo 54
dice que sdlo mediante decreto supremo podra
otorgarse la calidad de &rea natural protegida con
el voto aprobatorio por el Consejo de Ministros,
ademas del deber de comunicar a las autoridades
del CONAM -Consejo Nacional del Ambiente el
interés privado de intervenir en de impacto ambiental.
El CONAM debera elaborar los requisitos de un
Estudio de Impacto Ambiental y Programas de
Adecuacion del Manejo Ambiental que debera
presentar la empresa privada para la poder
adjudicarle la concesion en el territorio peruano.

8.2.Inversién privada extranjera
8.2.1. Régimen de estabilidad juridica a la inversion
extranjera®®:;

Para efectos de esta norma —promociona
la inversion en nuestro pais en todos los sectores-
se considera como modalidades de actividades
economicas generadoras de renta las siguientes,
segun la ley:

“(-)

a) Aportes de propiedad de personas
naturales o juridicas extranjeras, canalizadas a
través del Sistema Financiero Nacional, al capital
de una empresa nueva o existente en cualesquiera
de las formas societarias sefialadas en la Ley
General de Sociedades, en moneda libremente
convertible o en bienes fisicos o tangibles, tales
como plantas industriales, maquinas nuevas y
reacondicionadas, equipos nuevos Yy
reacondicionados, repuestos, piezas y partes,
materias primas y productos intermedios;

b) Las inversiones en moneda nacional
provenientes de recursos con derecho a ser
remitidos al exterior;

(65) “El principio constitucional de la legalidad en materia tributaria implica que la creacion, modificacién y supresion de
tributos, asi como la concesion de exoneraciones, y otros beneficios tributarios, la determinacion del hecho imponible,
de los sujetos pasivos del tributo, de los perceptores y retenedores, de las alicuotas correspondientes y de la base
imponible, deben ser hechas por ley del Congreso de la Republica, de acuerdo a lo establecido en el presente

articulo(...)".

(66) Decreto Legislativo 662 publicado en el Diario Oficial EI Peruano el 29 de Agosto de 1991.
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c¢) La conversion de obligaciones privadas
con el exterior en acciones;

d) Las reinversiones que se efectien de
conformidad con la legislacion vigente;

e) Las inversiones en bienes ubicados
fisicamente en el territorio de la Republica;

f) Las contribuciones tecnolégicas
intangibles, tales como marcas, modelos
industriales, asistencia técnica y conocimientos
técnicos patentados o no patentados que puedan
presentarse bajo la forma de bienes fisicos,
documentos técnicos e instrucciones;

g) Las inversiones destinadas a la
adquisicion de titulos, documentos y papeles
financieros cotizados en bolsas de valores o
certificados de depdsito bancario en moneda
nacional o extranjera;

h) Los recursos destinados a contratos de
asociacion en participacion o similares que otorgan
al inversionista extranjero una forma de
participacion en la capacidad de produccion de una
empresa, sin que ello suponga aporte de capital y
gue corresponde a operaciones comerciales de
caracter contractual, a través de las cuales el
inversionista extranjero provee bienes o servicios
a la empresa receptora a cambio de una
participacion en volumen de produccion fisica, en
el monto global de las ventas o en las utilidades
netas de la referida empresa receptora;

Las inversiones comprendidas en el presente
inciso deben sujetarse a la legislacion tributaria
sobre la materia; vy,

i) Cualquier otra modalidad de inversion
extranjera que contribuya al desarrollo del pais. (...)"

No existe ninguna otra particularidad que
diferencia la norma antes analizada, ya que ésta
brinda de igual modo garantia, estabilidad vy
seguridad juridica a los inversionistas extranjeros
que quieran explotar algin sector del mercado de
nuestro pais. Ademas, se le garantiza el trato
igualitario con respecto a otras empresas
nacionales privadas que inviertan.

8.3. Inversion privada en obras publicas en la
infraestructurade servicios publicos

8.3.1. Decreto Legislativo para la Promocion de las
Inversiones Privadas en Infraestructuras  de
Servicios Publicos®:

La norma de primera instancia define los
términos mas importantes de su contenido y sobre
los que gira la inversion privada. Es decir, define
Obras Publicas como obras de infraestructura de
transportes, saneamiento ambiental, energia,
salud, educacion, pesqueria, telecomunicaciones,
turismo, recreacion e infraestructura urbana. En
cambio, el concepto de Servicio Publico
comprende transporte publico, saneamiento,
telecomunicaciones, alumbramiento publico asi
como servicios de educacion y salud.
Consideramos que no es una aclaracion valida
dichas definiciones ya que encontramos varios
conceptos en ambas definiciones como
telecomunicaciones y salud. Ambas confusas
aclaraciones de una aparente relacion de sinonimia
entre los conceptos obras publicas y servicios
publicos, de acuerdo a la norma, son
enumeraciones meramente indicativas por lo que
eventualmente pueden comprender algunos otros
sectores econdémicos.

Esta norma principalmente regula el marco
del contrato de la concesién®®, que como ya lo
mencionamos en el numeral 3, solo diremos las
partes relevantes de la norma:

a) Organismos concedentes: El Gobierno
Central, Gobiernos Regionales, y Gobiernos
Municipales. Son facultades del concedente: (i)
supervisara el cumplimiento del contrato de
concesion en sus aspectos de construccion,
explotacion y cobro de tarifas, precios, peajes u
otros sistemas de recuperacion de las inversiones;
(i) hacer efectivas las penalidades por
incumplimiento previstas en el contrato; (iii) declarar
temporalmente suspendida la concesion, cuando
concurra alguna de las causales establecidas por

(67) Decreto Legislativo 758, publicado en el Diario Oficial EI Peruano en fecha 11 de Agosto de 1991.

(68) Articulo 5: “Para efectos del presente Decreto Legislativo, entiéndase por concesion, el acto administrativo por el cual
el Estado, con el objeto que el concesionario realice determinadas obras y servicios fijados o aceptados previamente
por el organismo precedente, le otorga el aprovechamiento de una obra para la prestacion de un servicio publico, por

un plazo establecido (...)".
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esta ley; (iv) declarar la caducidad de la concesion;
(v) modificar la concesién cuando ello resulte
conveniente de acuerdo al articulo siguiente;

b) Formas de ceder un concesion: por
licitacion publica o por concurso de proyectos
integrales.

¢) Actuacion del concesionario: (i) el
concesionario podra transferir la concesion a otra
persona juridica, y con la misma autorizacion,
constituir garantia sobre sus ingresos respecto a
obligaciones derivadas de la propia concesion y
de su explotacion. Dicha cesion sera total,
comprendiendo todos los derechos y obligaciones
del concesionario cedente. (ii) percibird como
compensacion por las obras y servicios que
explote, la tarifa, precio, peaje, u otro sistema de
recuperacion de la inversion establecido, asi como
los beneficios adicionales expresamente
convenidos en el contrato, tales como concesiones
para servicios turisticos, autoservicios, publicidad
y otros. El concesionario no podra establecer
exenciones en favor de usuario alguno.

d) Régimen de propiedad: la concesion no
otorga derecho real de propiedad, porque al término
de la misma debe regresar al dominio del Estado.

e) Causales de suspension: (i) en caso de
guerra externa, guerra civil o fuerza mayor que
impidan la ejecucion de la obra o la prestacion del
servicio; (ii) cuando se produzca una destruccion
parcial de las obras o de sus elementos, de modo
que resulte imposible su utilizaciéon por determinado
periodo, en los términos sefialados en el contrato
correspondiente; y, (iii) por cualquier otra causal
convenida en el contrato. La suspension extendera
el plazo de la concesion por un periodo equivalente
al de la causal que la origind.

f) Causales de caducidad: (i) vencimiento del
plazo por el que se otorgo; (i) incumplimiento de las
obligaciones del concesionario cuya violacion haya
sido expresamente tipificada como causal de
caducidad en el contrato correspondiente;
(iif) acuerdo entre el Estado y el concesionario; (iv)
destruccion total de la obra; y, (v) otras causales que
se estipulen en el contrato.

g) Plazo de vigencia: Por el plazo de
vigencia que se indique en la resolucion de
adjudicacion, el que en ningln caso excedera
de sesenta (60) afos. La vigencia se contara a
partir de la fecha de celebracion del contrato
respectivo.

8.3.2. TUO de las normas con rango de la ley que
regulan la entrega en concesion al sector
privado de las obras publicas de
infraestructura y de servicios pUblicos®?

De acuerdo este texto normativo el 6rgano
administrativo encargado de la Promocion de la
Inversion Privada en nuestro pais es la Comision
de Promocién de Concesiones Privadas-
PROMCEPRI, sin embargo hoy en dia la entidad
encargada de dicha funcion es la Agencia de
Promocion de la Inversion -PROINVERSION™

Dentro de las disposiciones generales de
ley son las modalidades bajo las cuales se otorgan
las concesiones en el Peru:

8.3.3. Reglamento del TUO de las normas con rango
de ley que regulan la entrega en concesion al
sector privado de las obras publicas de
infraestructura y de servicios publicos
Este reglamento contiene solo dos puntos

gue interesan para este analisis del panorama que

estudiamos en el presente articulo, son:

a) Los conceptos que comprenden la
explotacion de la obra o la prestacion del servicio
(i) la prestacion del servicio béasico y los servicios
complemetarios para los que fue entregada la
cocnesion, de acuerdo a las condiciones de calidad
estabelcidas en el contrato de concesion; (ii) el
mantenimiento de la obra; (iii) el pago de las tarifas,
precios, peajes u otros pagos pactados en el
contrato de concesion que realizaran los usuarios
como retribucién a por dichos servicios recibidos.

b) Se aumenta en el Capitulo Il del Reglamento
una garantia para los concesionarios -de acuerdo
al legislador- que es la posibilidad de contratar dentro
o fuera del pais seguros que cubran sus inversiones
contra riesgos comerciales y no comerciales.

(69) Decreto Supremo 059-96-PCM, publicado en el Diario Oficial EI Peruano el 26 de Diciembre de 1996. Creacion establecida
por la Quinta Disposicion Final y Transitoria del Decreto Legislativo 839.

(70) Veéase: http://www.proinversion.gob.pe/default.asp.

(71) Decreto Supremo 060-96-PCM, publicado en el Diario Oficial EI Peruano el 27 de Diciembre de 1996.
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Realmente consideramos que no hay un gran
aporte normativo que pueda condensar ni promover
las inversiones privadas, como hemos corroborado
existe un mundo de normas que plasmas y dejan
muchas puertas abiertas a la inversion sin
garantizar efectivamente la existencia en un
sistema de Inversion fortalecido y més eficiente.

9. Reflexion final

Podemos concluir este Trabajo de Investigacion,
gue mediante este mecanismo de financiamiento
llamado Project Finance, se consiguen fondos para
la realizacion de obras o proyectos que ven justifican
su rentabilidad en los flujos de caja futuros y no
proveniente del patrimonio de sus promotores. Esto
es, se mantiene la calidad crediticia de los socios,
debido a que no sufren un mayor endeudamiento.
Ademas, debemos considerar que para la
realizacion de un Project Finance, los promotores
se encuentran frente a una serie de riesgos de

diversa indole, tales como: riesgos de desarrollo,
de construccién, de operacion y mercado,
financieros, politicos, legales y medioambientales,
entre los mas destacados. Cabe indicar que, la idea
central es atenuar mediante la distribucién de todos
los riesgos entre todos los sujetos participantes.
Auln cuando puede verse elevado el costo de
transaccion de toda la complejidad del
procedimiento de llevar a cabo el proyecto, se
mengua cuando se analiza las seguridades que
brinda todo el sistema contractual que actiia como
soporte de este financiamiento. Consideramos que,
es una gran alternativa de acceso a la obtencion
infraestructuras de gran envergadura, ya sean para
servicios publicos o privados -previo estudio de
viabilidad y otros de rentabilidad- se liberan recursos
de todo tipo humano, material y econémico
creando un beneficio social muy importante, mas
aun en el caso de nuestro pais donde se calificaria
de como necesidad el uso de este tipo de
financiamiento de proyectos publicos.%*
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