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RESUMEN

En el presente articulo, los autores nos introducen al mundo del Project Finance como
técnica de financiamiento de proyectos de infraestructura, a través de sus principales
caracteristicas, ventajas y desventajas, actores y diferencias con los mecanismos
tradicionales de financiamiento de proyectos.

ABSTRACT

In this article, the authors introduce us to the world of Project Finance as a technique
for financing infrastructure projects, through its main characteristics, advantages and
disadvantages, actors and differences with traditional financing mechanisms of projects.

Objeto del presente articulo

A diferencia de hace unos 20 afos, hoy la expresion “Project Finance” es un término que
puede resultar mas familiar para muchos. Durante estos afios ha sido comdn encontrar
referencias a esta expresion en articulos o noficias referidas a la construccion de grandes
obras de infraestructura, y la expresién ha venido muy asociada a la ejecucién de proyectos
de inversién privada en obras y servicios publicos, a través de distinfos mecanismos de
colaboracién entre el sector publico y el privado, como es el caso de las concesiones de
servicios publicos y las asociaciones pUblicos-privadas (APP).

Ha sido precisamente esta colaboracién entre el sector piblico y el privado la que ha
permitido utilizar en el Perd mecanismos bastante novedosos e interesantes para financiar

' Abogado por la Pontificia Universidad Catélica del Perd (1997). Master en derecho (LL.M.) por Cornell
University (2000). Socio del Estudio Echecopar, asociado a Baker & McKenzie International.

Abogado por la Pontificia Universidad Catélica del Perd (2008). Magster en Finanzas y Derecho Corporativo
por la Universidad ESAN (2010). Asociado Principal del Estudio Echecopar, asociado a Baker & McKenzie
International.
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Una Revisién al Project Finance

proyectos de infraestructura, y es precisamente este “boom” de obras de infraestructura
financiadas bajo la técnica del Project Finance lo que constituyen la principal motivacién
de este trabajo.

La intencién de este trabajo es revisar el Project Finance como técnica de financiamiento
recogiendo las experiencias de estos Ultimos afios. Estamos seguros que su uso seguird
siendo muy relevante en el futuro cercano teniendo en cuenta la gran brecha de
infraestructura piblica y privada que adn existe en el pafs, y el crecimiento sostenido de
lo economia que todos desean.

1. Introduccién al Project Finance

Sobre el Project Finance se ha escrito mucho, existiendo extensa bibliografia internacional
y local® al respecto. La definiciéon de Project Finance tiene variaciones segin diversos
autores, pero de ellas podemos extraer las caracteristicas bdsicas que tiene el Project
Finance y los elementos que la diferencian de otras modalidades de financiamiento, para
entender mejor en qué consiste esta técnica de financiamiento.

Si bien el Project Finance tiene caracteristicas que son comunes con ofros mecanismos
de financiamiento, un primer elemento a tomar en cuenta es que en el Project Finance el
financiamiento se adapta al proyecto que se quiere financiar. Dadas las particularidades
de cada proyecto, como pueden ser la industria, los riesgos asociados al proyecto, si
se trata de un proyecto pUblico o de uno privado, la experiencia de los promotores del
proyecto, si es un proyecto nuevo (greenfield) o es un proyecto que ya estd4 en marcha
(brownfield)*, entre otros, ningun Project Finance serd igual a ofro - y quizd esto Gltimo
es lo que hace que el Project Finance sea una técnica de financiamiento tan interesante.
De esto se desprende también que lo que puede haber funcionado bien para un Project
Finance, no necesariamente funciona bien para otro.

Bas&ndonos en los principales elementos que caracterizan al Project Finance (y que se
comentan en la siguiente seccién), podemos definir al Project Finance como aquella
técnica de financiamiento de proyectos (tipicamente de largo plazo) basada en la
capacidad del propio proyecto a financiar de generar flujos de caja positivos. Asf, y a
diferencia de lo que sucede con otras técnicas o modalidades de financiamiento que
se basan en la solidez y solvencia de los patrocinadores del proyecto (que son quienes
proponen la idea de negocio que constituye el proyecto que hay que financiar y a quienes
se les puede denominar “sponsors”) o en el valor de los activos que los sponsors estdn
dispuestos a aportar para el desarrollo del proyecto, el Project Finance estd basado en
lo capacidad que tiene el propio proyecto para pagar la deuda contraida vy retribuir el
capital invertido por los sponsors.

3 Recomendamos leer las obras de Graham D. Vinter, Scott L. Hoffman y John D. Finnerty sobre la materia.
Asimismo, dentro de los multiples articulos locales pueden leer el articulo “Para entender el Project Finance”
publicado en la Revista Themis 54 por Ismael Noya y Juan Carlos de los Heros.

4 Un proyecto serd “greenfield” cuando se trata de un proyecto a ser realizado desde cero. Por el contrario, un
proyecto serd “brownfield” cuando se trata de proyectos que aprovechan infraestructura ya existente y que,
en virtud del proyecto a realizar, son mejoradas o modificadas. A manera de ejemplo, la construccién de un
nuevo aeropuerto, como es el caso del Aeropuerto Internacional de Chinchero, es un proyecto greenfield,
mientras que la remodelacién y ampliacién realizada hace unos afios al Aeropuerto Internacional Jorge
Chavez es un proyecto brownfield.
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Una Revisién al Project Finance

Dado que el financiamiento se da contra los flujos futuros que el proyecto puede generar,
es muy importante que los flujos sean predecibles, es decir, que se pueda conocer con
anterioridad a la ejecucién del proyecto qué nivel de ingresos podrd generar el proyecto
que serd materia de financiamiento: Para ello se usan sofisticados modelos financieros®
que permiten “pronosticar” el flujo futuro que el proyecto estard en capacidad de generar
bajo posibles escenarios (esto Gltimo conocido como “andlisis de sensibilidad”). Por estas
y ofras caracteristicas que serdn comentadas més adelante, el Project Finance suele ser
una técnica de financiamiento més compleja también desde un punto de vista financiero
a diferencia de otras alternativas de financiamiento.

Dado que se trata de una técnica de financiamiento basada en los flujos que genera
el proyecto que se pretende financiar, se dice que el Project Finance es una técnica de
financiamiento sin recurso contra los sponsors del proyecto (o, en todo caso, con recurso
limitado, como comentaremos mds adelante). Hablamos de una técnica de financiamiento
“sin recurso” porque, de fracasar el proyecto que los sponsors quieren desarrollar, los
acreedores (financistas) del proyecto no podrdn dirigirse contra los sponsors o contra sus
activos, sino Unicamente contra la sociedad especialmente constituida por los sponsors
para desarrollar el proyecto (y, por ende, solo podrén dirigirse contra el patrimonio de
dicha sociedad y no contra el patrimonio de sus accionistas)é. Ahora bien, no obstante se
trata de una técnica de financiamiento sin recurso, dependiendo del tipo de proyecto y del
riesgo asociado al mismo, el Project Finance puede incorporar determinados elementos
que permitan un recurso limitado contra los sponsors o un recurso contra éstos por
un plazo determinado. Asimismo, y dependiendo de la complejidad del proyecto y la
estructura econémica-financiera del proyecto, pueden incorporarse o utilizarse junto con
el Project Finance esquemas de titulizacién de activos (como serfa el caso de determinados
“project bonds”), derivados financieros (por ejemplo, contratos de cobertura u opciones),
garantias otorgadas por organismos multilaterales, entre otros.

2. Principales caracteristicas del Project Finance

Como hemos sefialado, el Project Finance comparte varias caracteristicas con otras
modalidades de financiamiento pero tiene también caracteristicas particulares. Las
caracteristicas particulares més relevantes del Project Finance son las que se mencionan
a continuacién:

2.1 El proyecto se ejecuta a través de un vehiculo especial (SPV)
Para efectos de llevar a cabo el proyecto se constituird una sociedad de propésito especial

(o “SPV", por “special purpose vehicicle”), con responsabilidad limitada’, en la que los
sponsors serdn los accionistas. A través de la constitucién de una sociedad de propésito

Un modelo financiero es la representacién (modelo) de una situacién financiera en el mundo real. Este
modelo representa el desempefio de un activo financiero o una inversién. El trabajo de construir un modelo
financiero consiste en trasladar una serie de hipétesis o supuestos sobre el comportamiento del mercado o
agentes en predicciones numéricas.

Al participar los sponsors como accionistas de la sociedad que llevard a cabo el proyecto, que serd
una sociedad de responsabilidad limitada, su responsabilidad estard limitada al capital aportado, no
respondiendo, en consecuencia, con su patrimonio por las obligaciones de la sociedad.

La sociedad de propésito especial debe constituirse bajo cualquier modalidad de sociedad anénima o
como sociedad comercial de responsabilidad limitada, de manera tal que los accionistas sélo respondan
hasta el limite de sus aportes en esa sociedad.
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especial, los sponsors afslan los riesgos inherentes a todo nuevo proyecto (incluyendo el
riesgo de que el proyecto no resulte ser exitoso).

La sociedad de propdsito especial tendrd como objeto exclusivo llevar a cabo el proyecto,
para lo cual ejecutard todas aquellas actividades que resulten necesarias para el
cumplimiento de su objeto, suscribiendo todos los contratos que resulten necesarios con
proveedores y clientes. La sociedad de propésito especial serd también la encargada de
obtener el financiamiento para llevar a cabo el proyecto, teniendo la calidad de deudora
bajo tal financiamiento. Un beneficio adicional que trae la creacién de la sociedad de
propdsito especial es que permite que los sponsors, a través de esta, puedan obtener
un financiomiento en montos que, en otras circunstancias, excederian su capacidad de
endeudamiento, por lo que se suele decir que son sociedades altamente apalancadas,
tema que comentaremos mds adelante.
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La sociedad de propdsito especial es la titular de los activos, derechos y contratos del
proyecto. A manera de ejemplo, en el caso de una sociedad de propésito especial
constituida con el objeto de desarrollar un proyecto de transmisién de energia eléctrica,
serd la sociedad especial la que sea titular de la infraestructura correspondiente
a las lineas de transmisién eléctrica (por ejemplo, las torres eléctricas), los derechos
de servidumbre que puedan requerirse para la instalacién de la linea de transmisién
eléctrica, la concesién de transmisién eléctrica otorgada por el Estado, los contratos
destinados al mantenimiento de la linea de transmisién eléctrica, entre otros.

Ahora bien, no debe verse la constitucién de una sociedad de propésito especial solo
como una forma de proteccién para los sponsors, ya que también es una forma de
proteger a la propia sociedad de propésito especial y el proyecto a desarrollar de los
riesgos inherentes a las actividades de cada uno de los sponsors. Asi como se logra aislar
a los sponsors del riesgo del proyecto a desarrollar a través de la sociedad de propésito
especial, a su vez se logra aislar a la sociedad de propésito especial de los riesgos
propios de la operacién de cada uno de los sponsors.

Finalmente, un fema que no podemos dejar de mencionar es la experiencia es el uso de otras
figuras legales como “vehiculo especial” para el desarrollo de un proyecto bajo la técnica
del Project Finance. Si bien, por lo general, se utilizan sociedades anénimas o cualquier ofro
tipo de sociedad de responsabilidad limitada, en algunos casos se han usado figuras que
permiten aislar riesgos y limitar la responsabilidad de los sponsors para la estructuracién del
Project Finance, como ha sido el caso del uso de fideicomisos de gestiéon para que actien
como “vehiculo especial” en financiamientos destinados a la construccién, operacién y
mantenimiento de redes eléctricas (aunque su uso, desde luego, puede extenderse a otras
industrias). En estos casos, el fideicomiso de gestién ha recibido de los fideicomitentes en
dominio fiduciario todos aquellos bienes y derechos necesarios para la construccién, operacién
y mantenimiento de la linea de transmisién (por ejemplo, contratos de construccién, contratos
de operacién y mantenimiento, entre otros) y ha sido el propio fideicomiso, como prestatario,
el que ha obtenido el financiamiento para el desarrollo del proyecto.

2.2 Objeto de la sociedad de propdsito especial estd orientado exclusivamente
al proyecto

El objeto de la sociedad de propésito especial estard orientado de manera exclusiva a
ejecutar aquella actividad que constituye el proyecto. Por ejemplo, en caso el Project
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Finance involucre el financiamiento de una concesién de infraestructura, el objeto de la
sociedad de propésito especial (que serd el concesionario) no serd otro que ejecutar las
obras de la infraestructura pdblica en cuestion y brindar el servicio pdblico requerido bajo
el contrato de concesién.

En efecto, el ejemplo més conocido de una sociedad de propésito especial es la sociedad
concesionaria bajo un contrato de concesién de infraestructura (APP), que se adjudica
mediante una licitacién o concurso publico, si el proyecto es de iniciativa publica, o
mediante la presentacién de una iniciativa privada y adjudicacién directa segin lo permite
la ley. En estos proyectos se utiliza, y la ley asi lo exige, a la sociedad concesionaria de
objeto exclusivo justamente por las razones antes mencionadas.

2.3 Estd basado en el flujo de caja del proyecto

Una de las principales caracteristicas del Project Finance, por no decir la mds importante,
es que el financiamiento a ser oforgado estaré basado en los flujos de caja que el proyecto
generard. Dado que en principio el financiamiento serd pagado en su totalidad con los
flujos que el proyecto genere, los bancos y demds instituciones que financiardn el proyecto
mediante un Project Finance pondrdn un especial cuidado en el andlisis de los flujos de caja
que el proyecto estard en capacidad de generar, haciendo uso de modelos financieros.

El flujo de caja (cash flow) constituye un indicador que nos permite conocer la liquidez
que tiene una empresa, midiendo los flujos de entrada y salida de efectivo o equivalentes
de efectivo, durante un periodo determinado. Asi, el flujo de caja no es otra cosa que la
diferencia entre los cobros y pagos de una empresa en un perfodo determinado.

Cuando hablamos de la generacién de flujo de caja, hablamos de la capacidad de
generar flujos de caja positivos (es decir, ingresos) suficientes para solventar los costos
operativos de la sociedad de propésito especial, la amortizacién de la deuda y el pago
de infereses y demds costos y gastos asociados al financiamiento. En el andlisis de
viabilidad de un proyecto de inversién, el andlisis de flujo de caja esperado juega un rol
fundamental, dado que seré la base de cdlculo del valor actual neto® y de la tasa interna
de retorno? del proyecto.

2.4 No hay recurso contra los sponsors o existe un recurso limitado

Como hemos sefialado anteriormente, el Project Finance estd basado en los flujos de
caja del proyecto, por lo que no existe recurso contra los sponsors del mismo (es decir,

8

El valor actual neto (VAN) o valor presente neto (VPN) permite calcular el valor presente
(es decir, el valor actual) de un determinado nimero de flujos de caja futuros (cobros
y pagos futuros), originados por una inversién. El VAN proporciona una medida de la
rentabilidad de un proyecto.

La tasa interna de retorno (TIR) se utiliza como un indicador de la rentabilidad de un
proyecto y puede ser explicada como la tasa de rentabilidad promedio anual que un
proyecto determinado pagard a los inversionistas del mismo por invertir sus fondos en
dicho proyecto (Lira, 2010). Si la TIR es alta, estamos frente a un proyecto rentable,
mientras que si la TIR es baja, ello quiere decir que el proyecto no es rentable. La TIR
es la tasa de descuento con la que el valor actual neto (VAN) es igual a cero.
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los sponsors no responden con su patrimonio en caso el proyecto fracase). Es decir, el
sponsor del proyecto no tiene la obligacién legal de repagar la deuda asumida para
el desarrollo del proyecto o los intereses vinculadas a dicha deuda si los flujos de caja
generados por el proyecto resultan ser insuficientes para el pago del servicio de deuda'®

(Hoffman, 2001).

Al no existir recurso contra los sponsors del proyecto, es decir, los sponsors no asumen
riesgo crediticio, éstos no tienen que reflejar en sus balances las deudas (pasivos)
contraidas por la sociedad de propésito especial para el desarrollo del proyecto, y solo
reflejardn en sus estados financieros la inversién (en acciones) que mantienen en la
sociedad de propdsito especial. Dado que los estados financieros de los sponsors no
reflejardn los pasivos de la sociedad de propésito especial, se dice que se trata de un
“off-balance sheet financing”, es decir, de un financiamiento fuera del balance de los
SpONsoTrs.
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No obstante, es comdn ver un Project Finance en el que exista algin recurso contra
los sponsors del proyecto, ya que en la mayoria de los Project Finance existen ciertas
obligaciones y responsabilidades limitadas aplicables al sponsor (Hoffman, 2001). Es
usual que en algunas estructuras de financiamiento se requiera contar con recurso contra
el sponsor, pero se tratard en todo caso de un recurso limitado, ya sea respecto del
tiempo durante el cual se mantendrd vigente el recurso contra los sponsors (en la mayoria
de casos se mantiene hasta el término de la etapa de construccién, que es el momento
a partir del cual el proyecto comienza a generar ingresos que permitirdn el repago del
financiamiento) o respecto de aquellos recursos o bienes de propiedad de los sponsors
que pueden servir como mecanismo de garantia del proyecto o respecto.

Teniendo en cuenta lo antes sefialado, se suele decir que estamos frente a un Project
Finance “puro” cuando no existe recurso alguno contra los sponsors, mientras que
hablamos de un Project Finance “con recurso limitado” cuando los sponsors del proyecto
asumen ciertas obligaciones y responsabilidades de cara al proyecto o a los financistas
(aunque limitadas).

Asi, a la pregunta de si para el financiamiento de un proyecto serd necesario contar
con recurso contra los sponsors o, en todo caso, qué tanto recurso contra los sponsors
serd necesario, la respuesta resulta ser bastante simple pero es de compleja evaluacion:
ello dependerd de los riesgos particulares presentes en el proyecto y del riesgo que los
financistas quieran asumir.

A manera de ejemplo, pensemos en un proyecto consistente en la construccién de una
nueva central hidroeléctrica para la generacién de energia. Se trataria de un proyecto
greenfield, en el cual, y hasta que no se tenga construida la central hidroeléctrica y esta
no haya iniciado operaciones, no se obtendrdn flujos (ingresos) provenientes de contratos
de venta de energia. Los financistas van a prestar a la sociedad de propésito especial
un monto significativo de dinero para que ésta pueda llevar a cabo la construccién y
puesta en operacién de la central hidroeléctrica, pero si la construcciéon no culmina en

10 E| servicio de deuda corresponde al monto del principal e intereses calculados
sobre el capital adeudado que deben ser pagados por el deudor en el marco de un
financiamiento.
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los plazos esperados por los financistas o simplemente, la construccién no se concreta,
ciertamente verdn peligrar el repago del financiamiento otorgado. Es muy probable que
en un caso como el descrito los financistas soliciten a los sponsors, por lo menos hasta
que se termine la construccién de la central hidroeléctrica y ésta comience a operary, por
ende, se comiencen a generar flujos (ingresos), algin tipo de garantia (por ejemplo, una
fianza) que permita a los financistas reclamar el pago del financiamiento a los sponsors
si acaso la sociedad de propésito especial se ve imposibilitada de hacerlo.

2.5 Alto apalancamiento
Oftra de las caracteristicas de la técnica del Project Finance es que la sociedad de

propdsito especial, una vez obtenida la deuda para el proyecto, tendrd un alto ratio de
apalancamiento que no se ve en otras alternativas de financiamiento.
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El apalancamiento no es ofra cosa que el endeudamiento que tiene una empresa, es
decir, el uso de deuda (y no de capital) para financiar una determinada inversién. El
ratio de apalancamiento o ratio de endeudamiento (que es uno de los principales ratios
usados para medir qué tan solvente es una empresa), se obtiene, en términos simples, de
dividir el pasivo total (deuda) de una empresa entre el capital de la misma, y nos permitird
conocer qué tan endeudada se encuentra una empresa. A mayor nivel de endeudamiento,
como resulta légico, mayor el riesgo de que la empresa pueda devenir en insolvente.
Usualmente, un ratio de apalancamiento sobre 75% suele considerarse como
excesivo y peligroso pero en el caso del Project Finance, y sin perjuicio de que el ratio
de apalancamiento varia de proyecto a proyecto, el ratio de apalancamiento puede
encontrarse entre 75% y 80%, sin perjuicio de que algunas transacciones han sido
estructuradas con ratios de apalancamiento mayor a 90%, por lo que los prestamistas
tienen limitadas posibilidades de reclamar a la sociedad de propésito especial en caso
la sociedad de propésito especial no esté en capacidad de cumplir con el pago del
financiamiento. Es por ello que en el Project Finance los prestamistas son los principales
“socios” del proyecto.

Cabe sefialar que en las operaciones de Project Finance se busca que buena parte del
financiamiento sea con deuda, dado que la deuda es normalmente més barata que el
capital y que mientras mds se pueda apalancar una inversién, mejor retorno tendrd el
accionista. Esto ¢ltimo por cuanto tomar deuda mejora contablemente el rendimiento
que los accionistas reciben sobre el capital invertido, es decir, mejora el retorno sobre el
capital o patrimonio invertido por los accionistas (sponsors) para obtener un determinado
beneficio econémico.

2.6 La estructura legal cautela todo cuanto afecta la generacion de flujos

En la estructuracién del financiamiento se deben tener en cuenta las caracteristicas del
proyecto asi como la capacidad del proyecto de poder generar flujos (que servirdn para
el pago del financiamiento).

Toda vez que los flujos que genere el proyecto deben ser predecibles y sostenibles,
la estructura legal debe cautelar todo aquello que pueda afectar negativamente
la generacién de estos flujos ya que, de lo contrario, se pone en riesgo el pago del
financiamiento y el desarrollo del proyecto.
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Es por ello que los contratos y demds documentos que forman parte del financiamiento
de un proyecto suelen ser complejos, altamente sofisticados y estrictos respecto de
lo que la sociedad de propésito especial podrd hacer o no hacer durante la vida del
financiamiento. Asi, se establecen diversas limitaciones y exigencias de orden societarias,
administrativas, operativas y financieras (obligaciones de hacer y de no hacer) que en la
prdctica le dan un alto control a los prestamistas sobre el funcionamiento de la sociedad
de propésito especial.

2.7 El financiomiento se encontrard respaldado por todos los activos vinculados
al proyecto
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Dada la ausencia de recurso contra los sponsors del proyecto, el financiamiento a
ser oforgado a la sociedad de propdsito especial se encontrard respaldado por todos
los activos vinculados al desarrollo del proyecto, incluyendo pero sin estar limitado a
contratos, derechos de explotacién y de propiedad que la sociedad de propésito especial
obtenga.

Tipicamente la sociedad de propédsito especial otorgard en garantia a favor de los
financistas del proyecto todos los activos que comprenden el mismo, incluyendo aquellos
contratos generadores de flujos y contratos que hacen posible el proyecto. Asimismo,
y a diferencia de lo que sucede en otras modalidades de financiamiento, donde los
acreedores simplemente proceden a ejecutar los activos entregados en garantia y
venderlos a cualquier tercero interesado en adquirirlos, en el caso del Project Finance se
incluyen cldusulas que permiten a los financistas tomar el control del proyecto en caso la
sociedad que desarrolle el proyecto enfrente dificultades que no le permitan cumplir con
sus obligaciones bajo el financiamiento (lo que se conoce como step-in rights).

Dado que, como hemos mencionado anteriormente, los flujos de caja del proyecto
son un elemento fundamental en la aplicacién de la técnica del Project Finance, hoy
en dia es précticamente una regla contar con un fideicomiso en administracién y de
garantia al que se la transfieren todos los flujos de caja, incluyendo en muchos casos
los recursos provenientes de los desembolsos del financiamiento, para que sean
canalizados, protegidos, administrados y utilizados a los fines de la ejecucién, operacién
y mantenimiento del proyecto y el pago del servicio de deuda.

A manera de ejemplo, en un Project Finance para la construccién y operacién de una
central hidroeléctrica, como parte del paquete de garantias que los financistas solicitarian
estarfan todos aquellos contratos celebrados con contratistas y proveedores destinados
a la construccién de la central hidroeléctrica, las licencias, autorizaciones y permisos
expedidos por autoridades gubernamentales autorizando la generacién de energia y la
operacién de la central, los contratos de venta de energia (conocidos como PPAs, por
Power Purchase Agreements) que la sociedad de propésito especial tenga celebrados,
los equipos electromecdnicos adquiridos para la generacién de energia asi como los
contratos relativos a su mantenimiento, entre otros. Asimismo, el mecanismo de ejecucién
de la garantia preverd que el proyecto y los activos, derechos, autorizaciones y permisos
vinculados al mismo puedan ser transferidos a otra empresa en caso de incumplimiento
de la sociedad de propésito especial con los términos del financiamiento, a diferencia
de lo que sucede en otras modalidades contractuales donde usualmente los activos son
transferidos por separado y no como un todo (no como un negocio en marcha) al mejor
postor.
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2.8 La identificacién, mitigaciéon y distribuciéon eficiente de los riesgos es
fundamental

La identificacién, mitigacién y distribucién eficiente de los riesgos constituyen elementos
claves en todo Project Finance. El proceso de distribucién de riesgos en la estructuracién de
un Project Finance permite a los sponsors asignar los riesgos entre todos los participantes
del proyecto. Esta distribucién de los riesgos puede mejorar la posibilidad de que el
proyecto tenga éxito, dado que cada participante estd asumiendo determinados riesgos y
tiene un interés en que el proyecto tenga éxito, es decir, que pueda realizarse (Hoffman,

2001).
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Es importante sefialar que todo proyecto estd sujeto a riesgos de distinta naturaleza, por
lo que los financistas del proyecto, asi como los sponsors del mismo deben realizar un
detallado andlisis de los riesgos y de los mecanismos de mitigacién o limitacién existentes,
a efectos de concluir si los riesgos son aceptables para llevar a cabo y financiar el
proyecto o si, por el contrario, la naturaleza del proyecto a desarrollar genera riesgos que
no pueden ser aceptados bien por los financistas, por los propios sponsors o por terceros,
o a un costo razonablemente no aceptable para las partes que intervienen en el proyecto.
La distribucién de los riesgos debe ser eficiente, en el sentido de que idealmente cada
riesgo debe asignarse a quien mejor puede asumirlo (por su experiencia o capacidad) y
a un menor costo.

Por ello, es usual, en la estructuracién de un Project Finance, contar con una matriz de
los distintos riesgos que el proyecto puede enfrentar, con indicacién de aquella parte que
debe asumir o controlar el riesgo asociado al proyecto, de forma tal que los financistas
y sponsors puedan tfomar una decisién respecto a si van adelante o no con el proyecto y
su financiamiento.

3. Diferencias entre el financiamiento tradicional y el Project Finance
Como hemos sefalado, el Project Finance retne ciertas caracteristicas que lo diferencian
de otras alternativas de financiamiento, como seria el caso del financiamiento corporativo

o financiamiento “tradicional”.

A continuacién, resaltamos cudles son las diferencias mds importantes entre ambas
modalidades de financiamiento:

3.1 Financiamiento tradicional

(a) El proyecto es registrado en los balances de la empresa (sponsor) y el repago del
financiamiento se sustenta por la solidez de los estados financieros de la empresa.

(b) Existe recurso sobre todos el patrimonio del sponsor si es que el proyecto fracasa.
(c) La capacidad de repagar la deuda asociada al proyecto no solo estd dada por los
flujos del proyecto sino también por los ingresos provenientes de las otfras actividades

u operaciones del sponsor.

(d) Existe un moderado apalancamiento.
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(e) Los gastos y costos financieros son menores debido al menor riesgo y a la estructura
financiera mds simple.

(f) El repago de la deuda puede hacerse en un corto, mediano o largo plazo.
3.2 Project Finance
(a) El proyecto estd fuera de los balances de los sponsors.

(b) Repago del financiamiento se sustenta Gnicamente por el flujo de caja que genera el
proyecto.
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(c) No existe recurso sobre el sponsor o existe un recurso limitado para el pago de
servicio de deuda si es que el proyecto fracasa.

(d) Dado que no existe un track record del proyecto, se percibe un mayor riesgo'’.

(e) Involucra a varios participantes para el financiamiento y para mitigar los riesgos'?.
A manera de ejemplo, intervienen no solo el prestamista y el prestatario, sino que se
requiere del concurso de los sponsors (sobre todo si éstos estardn prestando algdn
tipo de garantia en caso de un Project Finance con recurso limitado), asesores y
especialistas en distintas materias, entre ofros.

(f) Existe un alto apalancamiento.

(9) El repago de la deuda se hace en un largo plazo, en general en un plazo bastante
més largo que los financiamientos tradicionales.

(h) La deuda es generalmente significativa y el alto monto de la misma hace necesario
que varios bancos, instituciones financieras o prestamistas en general se unan para
llegar a reunir los compromisos de préstamo suficientes (lo que se conoce como
los créditos sindicados), y que incluso se requiera recurrir al mercado de capitales,
de manera que el proyecto reciba financiamiento no solo mediante préstamos sino
también mediante emisiones de bonos.

4. Ventajas e inconvenientes del Project Finance

El financiamiento de un proyecto bajo un esquema de Project Finance ofrece ventajas a las
partes que desean optar por esta alternativa. No obstante, el empleo de este mecanismo

" Asumiendo que se trata de un proyecto greenfield. Si se trata de un proyecto brownfield,
el track record no serd definitivo y mostrard solo lo generado por el proyecto antes
de las obras de infraestructura que son materia del proyecto (mejora, ampliacién,
modernizacién, etc.).

2 Dado que se trata de proyectos de gran envergadura, y que entrafian riesgos que
no se presenfan en los financiamientos tradicionales, el monto requerido para el
financiamiento no suele ser asumido por una sola entidad financiera, debido al riesgo
de crediticio inherente a la operacién y los limites operacionales de la propia entidad
financiera.
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también conlleva una serie de dificultades que deben ser consideradas antes de decidir
optar por financiar el proyecto usando la técnica del Project Finance.

En linea con ello, no podemos dejar de mencionar es que el hecho de que un proyecto
pueda financiarse a través del Project Finance no significa necesariamente que tal
proyecto deba necesariamente ser financiado a través de ese mecanismo. En ese sentido,
resulta importante evaluar las ventajas y desventajas del Project Finance frente a otras
alternativas de financiamiento (Finnerty, 1996).

4.1 Ventajas

(a) Financiamiento sin recurso (o con recurso limitado)

Elfinanciamiento es sin recurso contra el sponsor (o con recurso limitado), lo cual se traduce
en que los sponsors asumen un riesgo limitado, no ven comprometida su capacidad de
endeudamiento y van a poder mantener su calidad crediticia, independientemente de si la
calidad crediticia de la sociedad de propésito especial, como deudor del financiamiento,
se ve comprometida por el incumplimiento en el pago del mismo.

Asimismo, los sponsors van a limitar su riesgo respecto de la ejecucién del proyecto
mediante la creacién de la sociedad de propdsito especial, que serd quien tenga la
calidad de deudor bajo los financiamientos que sean otorgados por los financistas para
el desarrollo del proyecto.

Como consecuencia de lo anterior, el financiamiento no constard en los balances de los
sponsors, con lo cual los sponsors no verdn, por un lado, comprometida su capacidad
mdxima de endeudamiento, ya que al no figurar el financiamiento en los balances
del sponsor, no habrd un mayor apalancamiento de este; y, por ofro lado, en caso
el financiamiento no sea pagado, ello no se traducird en un deterioro de la calidad
crediticia de los sponsors, dado que no tienen la condicién de deudores del mismo.

Adicionalmente, el hecho de que el financiamiento esté referido Gnicamente al desarrollo
del proyecto y sea otorgado contra los flujos que el mismo generard, se traduce en que
los sponsors podrdn tener acceso a fuentes de financiamiento que no hubieran estado
disponibles si se tuviera Gnicamente en cuenta la condicién patrimonial de los mismos.

(b) Alto apalancamiento se traduce en mejor rentabilidad para los sponsors

El alto grado de apalancamiento que, como hemos visto, es tipico de los Project Finance,
se traduce en una mayor rentabilidad financiera (ROE)'® para los sponsors.

La rentabilidad financiera relaciona el beneficio econémico que puede obtener una
persona, con los recursos necesarios para obtener dicho beneficio. Se trata de un ratio
(expresado como porcentaje) que mide el rendimiento que obtienen los accionistas de los

13

La rentabilidad financiera o ROE (por sus siglas en inglés, Return on equity) relaciona
un beneficio econémico con los ingresos que han sido necesarios para obtener dicho
beneficio. Se obtiene dividiendo el beneficio neto obtenido entre los recursos que han
sido necesarios para generar tal beneficio.
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fondos invertidos en una sociedad, con lo cual el ROE trata de medir la capacidad que
tiene una empresa de remunerar a sus accionistas.

Desde un punto de vista financiero, tomar deuda (apalancarse) mejora la rentabilidad
financiera para los accionistas, dado que la inversién realizada (esto es, los recursos
que han sido utilizados) para obtener un determinado beneficio econémico ha sido
realizada no con capital propio de los accionistas (o en todo caso, no integramente por
los accionistas), sino con fondos obtenidos de un tercero (los financistas).

(c) Obligaciones aplicardn solo respecto de la sociedad que realiza el proyecto
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El financiamiento via Project Finance evita en principio la presencia de obligaciones de
hacer y no hacer (covenants) aplicables a los sponsors, de forma tal que los sponsors no
estardn sujetos a restricciones en sus decisiones y actividades. Esto, desde luego, aplica
més claramente para el caso de un Project Finance puro (es decir, sin ningin tipo de
recurso contra el sponsor), pero en el caso de un Project Finance con recurso limitado
contra el sponsor, es mds probable que los contratos prevean ciertas obligaciones de
hacer y no hacer que los sponsors deberén cumplir, por lo menos, durante la etapa en
que exista recurso limitado contra ellos.

Asi, es comUn encontrar, por ejemplo, limitaciones aplicables a los sponsors de transferir
los acciones que poseen en la sociedad de propdsito especial sin la previa aprobacién de
los prestamistas, al menos durante un determinado periodo de tiempo, que cominmente
incluye todo el periodo de construccién.

(d) Riesgo compartido

El Project Finance va a permitir que los riesgos vinculados al desarrollo del proyecto
sean compartidos y transferidos entre los promotores, acreedores, clientes y proveedores.
Una adecuada disminucién de los riesgos (via su correcta y eficiente asignacién, como
veremos mds adelante) puede contribuir a disminuir el costo del financiamiento.

4.2 Inconvenientes
(a) Disefio de operacién es complejo

El Project Finance suele tener una estructura compleja y que demanda tiempo. El disefio
de la operacién es complejo debido al alto nimero de cuestiones técnicas involucradas
(propias del proyecto que se pretenda financiar), asi como el nimero de partes
intervinientes, no en pocos casos con intereses opuestos. Usualmente la negociaciéon y
cierre de los documentos del financiamiento toma meses. El plazo se ve incrementado
significativamente cuando se trata de un proyecto de infraestructura publica y se requiere
modificaciones al contrato de asociacién publico-privada para asegurar la viabilidad
financiera del proyecto (lo que se conoce como proceso de “bancabilidad”).

Ademds de ello, la necesidad de cubrir multiples riesgos y de ofrecer garantias para
obtener el financiamiento requiere altas dosis de ingenieria financiera y legal, lo que se
traduce en mayores costos de transaccién, como se verd mds adelante.
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(b) Incrementa al riesgo del prestamista

Los prestamistas van a otorgar un financiamiento por un monto considerable a una
empresa de reciente constitucién, que tendrd un alto grado de apalancamiento (la
sociedad de propésito especial). Los prestamistas no tienen una historia respecto de la
operacién de la sociedad de propésito especial, dado que es una empresa que recién va
a operar (es decir, no existe un track record), por lo que asumen un riesgo mucho mayor al
que asumirfan en estructuras de financiamiento tradicional. En el caso de un proyecto ya
operativo (brownfield) si podrdn contar con informacién histérica de los flujos dinerarios
generados hasta ese momento, sin las modificaciones o mejoras que se introducirdn,
lo cual sin embargo ayuda mucho al andlisis financiero del proyecto y a la modelacién
econémica de la nueva operacién.
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(c) Se requiere del concurso de varios especialistas

Son necesarios varios especialistas que ayuden con el disefio, implementacién y ejecucién
de la operacién de Project Finance, tales como bancos de inversién, especialistas en
Project Finance, especialistas en aspectos medioambientales, de seguros, asesores
técnicos, estudios de abogados, entre ofros.

(d) Costos de transacciéon més elevados

Como consecuencia de la necesidad de contratar expertos, asesores, seguros, entre
ofros, y el tiempo que ocupa, los costos de transaccién asociados al Project Finance van
a ser mds elevados en comparacién con ofras alternativas de financiamiento.

Dado el alto nimero de participantes en la estructura, es de suponer que los honorarios
y comisiones que deben ser pagados por la sociedad de propésito especial son mayores
frente a ofras estructuras en las que no se cuenta con un ndmero alto de participantes o
que no requieran del concurso de un gran nimero de especialistas y/o asesores.

Estos mayores costos de transaccién se sustentan en:

(i) El tiempo invertido por abogados, asesores técnicos y banqueros en evaluar el
proyecto y negociar contratos complejos.

(ii) Una mayor cobertura de seguros que debe ser contratada para mitigar todos los
riesgos.

(iii) Los costos de administrar y monitorear el préstamo a lo largo del plazo.

(iv) Cargos de los prestamistas por asumir riesgos adicionales (que se traducen en
mayores tasas de interés).

5. Entonces, ;cudndo utilizar el Project Finance?
Hemos visto que el Project Finance tiene una serie de ventajas pero también una serie
de inconvenientes, con lo cual surge la pregunta de cudndo resulta conveniente esta

modalidad de financiamiento.

En nuestra opinién, a efectos de que un proyecto sea viable de ser financiado mediante
el Project Finance, debe reunir, cuando menos, los siguientes requisitos:
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5.1 El proyecto debe ser perfectamente identificable y distinto de otfros proyectos y
actividades desarrollados por los sponsors.

5.2 El proyecto debe ser financiado solamente por los flujos futuros de caja provenientes
del proyecto y sin recurso contra los sponsors (o, con un recurso limitado contra
estos). En consecuencia, el financiamiento via Project Finance serd viable cuando los
flujos futuros del proyecto sean suficientes para considerar al proyecto rentable.

5.3 Las entidades participantes deben tener suficiente disponibilidad de apoyo financiero
que garantice: (i) el oportuno desarrollo del proyecto; (i) la cobertura de los costos
que el desarrollo del proyecto generard; v, (iii) la satfisfaccién de las garantias
estipuladas en la estructura.
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5.4 Se debe disponer de una fuente segura de ingresos del proyecto que permita (i)
cubrir los costos operativos, (ii) cubrir el servicio de la deuda contraida; v iii) ofrecer
un retorno razonable a los promotores del proyecto.

5.5 El Project Finance debe ser utilizado en proyectos de largo plazo, en los que se
requiera del uso intensivo de capital.

6. ;Quiénes intervienen en un Project Finance?

Como ya se ha sefalado, una de las caracteristicas del Project Finance es que existe
un gran nimero de participantes en la estructura. A continuacién, nos vamos a referir
brevemente a los participantes que suelen intervenir en un Project Finance:

6.1 Estructurador financiero

El estructurador financiero es la entidad financiera encargada de estructura financiera del
proyecto que permita (i) mitigar riesgos, (ii) minimizar costos financieros y eventualmente
(iii) maximizar el retorno de los accionistas. Usualmente, son underwriters de parte del
financiamiento y lo sindican o estructuran emisiones en el mercado de capitales.

6.2 Sponsors

Los sponsors o patrocinadores son los brindan soporte al proyecto desde un inicio y tienen
un interés en llevarlo a cabo. Participan por lo general a través de una posicién accionaria
en la sociedad de propésito especial. Puede ser una empresa o un consorcio de varias
empresas con intereses distintos (contratistas, operadores, usuarios del proyecto, etc.).

6.3 Sociedad de propésito exclusivo

Como se ha mencionado anteriormente, la sociedad de propésito exclusivo es aquella
sociedad que asume la titularidad de los activos, derechos y contratos del proyecto. La
sociedad de propésito exclusivo se constituye bajo la forma societaria de una sociedad
con responsabilidad limitada, de forma tal que los socios que acuerdan desarrollar el
proyecto bajo la sociedad de propésito especial solo arriesgardn en el desarrollo del
proyecto los recursos que invierten en el mismo via el aporte de capital que realizan a
favor de la sociedad de propdsito especial, siendo esta la principal razén por la que en
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un Project Finance (al menos en un Project Finance puro, esto es, un Project Finance sin
recurso contra los sponsors) se constituye una sociedad de propdsito especial.

Ahora bien, la experiencia peruana en los Gltimos afos también nos ha permitido ver
esquemas de financiamiento via Project Finance en los que los activos, derechos y contratos
del proyecto no son de titularidad de una sociedad, sino de un patrimonio fideicometido
constituido con el especifico propésito de llevar a cabo el proyecto, consiguiendo el
mismo objetivo que se conseguiria mediante la constitucién de una sociedad de
propdsito exclusivo (pero sin la necesidad de constituir una nueva persona juridica). En
la medida que el fideicomiso involucra la creacién de un patrimonio auténomo que es
distinto de patrimonio del fideicomitente, del fiduciario y el fideicomisario (beneficiario)
del patrimonio, la utilizacién de esquema para financiar proyectos via Project Finance es
perfectamente posible, y ha sido utilizado con éxito en especial en el sector eléctrico, para
el desarrollo de sistemas de lineas de transmisién eléctrica.
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6.4 Prestamistas

Debido a la magnitud del proyecto, por lo general son varios los bancos prestamistas
(conformando asf un sindicato de bancos). Entre estos bancos, es usual incorporar a un
banco local a fin de reducir el riesgo politico (sobre el que comentaremos mds adelante).

6.5 Asesores

Los asesores son aquellas personas o comparifas que tienen a su cargo realizar el andlisis de
la viabilidad del proyecto (desde distintas dreas de especializacién). Las tareas que llevarén
a cabo los asesores buscardn demostrar la viabilidad del proyecto propuesto vy la estructura
tentativa que podria seguir el mismo, asi como los riesgos asociados al desarrollo del proyecto
y la forma cémo podrian ser mitigados, en caso se decida ir adelante con el proyecto.

Los asesores son seleccionados por los sponsors, pero deben ser independientes de ellos y
de sus intereses. Asimismo, deben ser idéneos para el tipo de proyecto que se desea realizar
y tener reputacién en el campo, sobretodo si se tiene en cuenta que tendrén a su cargo
determinar temas tan sensibles como la rentabilidad esperada del proyecto, su viabilidad
legal, financiera y técnica, el impacto ambiental que el proyecto puede generar, entre otros

Siendo tan esencial la funcién que los asesores llevardn a cabo, éstos deben estar
presentes incluso desde antes de que se tome la decisién de llevar a cabo el proyecto, ya
que del resultado del andlisis que éstos realicen, dependeré la decisién de ir adelante o
no con el desarrollo del proyecto. No obstante, la funcién de los asesores no acaba en
la etapa previa o inicial del proyecto, sino que deben mantenerse durante el periodo de
construccién de proyecto y, en algunos casos, incluso durante la etapa de operacién del
mismo y una vez obtenido el financiamiento necesario para el desarrollo del proyecto,
monitoreando el correcto desarrollo del mismo.

6.6 Organismos multilaterales

Los organismos multilaterales pueden participar en el proyecto como prestamistas o como
“mejoradores” de riesgo. Se trata de entidades que tienen como propdsito la promocién
del desarrollo, ya sea en una determinada drea o en una determinada categoria de
paises (por ejemplo, paises en vias de desarrollo).
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En esta categoria encontramos a organismos como el Banco Mundial o el IFC que estén
orientados a sectores especificos que buscan promover.

6.7 Gobiernos

Participan generalmente como prestamistas subordinados o como garantes de algin
compromiso del proyecto (concesién, beneficio tributario u “off-taker”).

7. Riesgos

Un riesgo es definido como la probabilidad de ocurrencia de un evento que pueda
afectar al proyecto. Todo proyecto esté sujeto a riesgos, los cuales no pueden preverse
con certidumbre y, asimismo, tampoco es posible mitigarlos (eliminarlos) en su totalidad.
Como consecuencia de ello, los riesgos deben ser correctamente administrados (lo que
se conoce como la administracién de riesgos).

Como se ha sefalado en la primera parte de este trabajo, uno de los elementos claves
en el Project Finance es la adecuada identificacién y asignacién de los riesgos. Se debe
tener en cuenta que en el Project Finance el financiamiento es obtenido en la etapa inicial
del desarrollo del proyecto, por lo que existe un mayor grado de incertidumbre acerca de
los riesgos que podrian generarse, por desconocimiento de la evolucién que el proyecto
puede tener en el futuro.

Asi, en el Project Finance “el riesgo es el rey”, y ello es cierto, puesto que gran parte
del proceso de estructuracién de la operaciéon de Project Finance y de preparacién
de la documentacién legal vinculada al financiamiento estéd dedicada a ver el mejor
mecanismo para “administrar” los riesgos vinculados al proyecto que se quiere financiar.
Con la administracién se riesgos lo que se busca es asignar los mismos bajo un criterio
de eficiencia (esto es, que los riesgos sean asignados entre las partes contratantes, en
funcién de quién estd en mejor capacidad de administrar o soportar un determinado
riesgo). Asimismo, la identificacién, mitigacién y distribucién de manera eficiente de los
riesgos resulta fundamental para la bancabilidad del proyecto.

En consecuencia, el andlisis de riesgos en un Project Finance resulta fundamental y debe
realizarse en una etapa inicial de la estructuracién del financiamiento, a fin de determinar
el impacto que tienen o pueden tener los riesgos en el desarrollo del proyecto pero,
sobretodo, el impacto que los riesgos pueden tener en la capacidad del proyecto de
generar flujos de efectivo (dado que son la fuente de pago del financiamiento). Asi, un
adecuado andlisis de los riesgos involucrados permitird a los prestamistas y sponsors
decidir si los riesgos que enfrenta el desarrollo del proyecto son aceptables a efectos de
proveer al proyecto del financiamiento necesario o, por el contrario, tomar la decisién
de no financiar el proyecto o bien de no continuar con el mismo, segin se trate de los
prestamistas o de los sponsors, respectivamente'®.

Siendo importante en el Project Finance que exista predictibilidad respecto a los flujos esperados, no debe
perderse de vista que el nivel de riesgo estd asociado con rendimientos esperados. En consecuencia,
a mayor riesgo, se puede esperar una mayor desviacién de los rendimientos esperados, por lo que el
prestamista, en un escenario de mayor riesgo, exigird un mayor retorno o bien decidird no invertir, o
reducird los plazos de la inversién. Adicionalmente, no hay que perder vista que a mayor riesgo, se exigirdn
mds garantias, mds contratos para la asignacién de los riesgos, mdés asesores técnicos especializados, entre
ofros, lo que a la larga se traduce en mayores costos de fransaccién.
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Dado que cada proyecto es diferente, resulta dificil hacer una lista exhaustiva de todos
los riesgos que pueden presentarse en el desarrollo de un proyecto. Asi como los riesgos
pueden variar de un proyecto a ofro, también es importante tener en cuenta que lo
que puede ser un riesgo considerable para un proyecto puede ser considerado como
un riesgo menor en ofro proyecto. Asimismo, no debe olvidarse que los riesgos son
subjetivos, por lo que dependerd del interés que cada una de las partes tenga, la mayor
o menor importancia que se le pueda asignar al riesgo.

7.1 Administracion de riesgos

La administracién de riesgos es el proceso de identificacién y cuantificacién del riesgo,
seguido de estrategias para minimizarlo. Como ya hemos sefialado, la administracién
o manejo del riesgo no es la eliminacién de este, sino que consiste en la utilizacién
y/o estructuracién de mecanismos de mitigacién, que no van a eliminar todas las
consecuencias de un evento de riesgo, pero que ayudardn a minimizar el impacto que un
evento de riesgo pueda tener en caso llegue a ocurrir.

En el caso de las instituciones financieras, es usual que a mayores riesgos, las instituciones
financieras quieran contar con mayor informacién acerca de la marcha del proyecto y con
un mayor control del mismo, lo cual se traduce en la inclusién de cléusulas vinculadas al
envio periddico de informacién a los financistas, asi como en mayores restricciones para
la sociedad de propésito especial y los sponsors.

La administracién del riesgo se facilita exigiendo a los sponsors la presentacién de planes, de
forma tal que las partes vinculadas al Project Finance puedan saber con certeza cémo se va
a ir desarrollando del proyecto y qué mecanismos se han previsto para enfrentar los riesgos
que puedan ocurrir. Ahora bien, tales medidas pueden generar tensién entre la flexibilidad
deseada por los sponsors y los procedimientos de administracién de riesgos que sea requerida
por la institucién financiera, lo cual dependeréd de la negociacién entre las partes para ver de
qué manera se administran los riesgos y quien queda como responsable de administrarlos.

Asimismo, y como parte de la administracién de riesgos, se va a determinar la sensibilidad
de los flujos que se generardn con cargo al proyecto, a fin de evaluar la capacidad de los
mismos de cumplir con el repago del financiamiento bajo distintos escenarios, lo que se
conoce como andlisis de sensibilidad. El andlisis de sensibilidad es un término financiero,
muy utilizado en las empresas para tomar decisiones de inversién, que consiste en calcular
los nuevos flujos de caja y el valor actual neto' (en un proyecto, en un negocio, etc.), al
cambiar una variable (la inversién inicial, la duracién, los ingresos, la tasa de crecimiento
de los ingresos, los costes, etc.) De este modo teniendo los nuevos flujos de caja y el
nuevo VAN se puede calcular y mejorar las estimaciones sobre el proyecto que se va a
realizar en caso de que esas variables cambiasen o existiesen errores de apreciacién en
los datos iniciales.

1> El VAN es un procedimiento que permite calcular el valor presente de un determinado nimero de flujos

de caja futuros, originados por una inversién. La metodologia consiste en descontar al momento actual
(es decir, actualizar mediante una tasa) todos los flujos de caja futuros o en determinar la equivalencia en
el tiempo O de los flujos de efectivo futuros que genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el
desembolso inicial. Dicha tasa de actualizacién o de descuento es el resultado del producto entre el coste
medio ponderado de capital y la tasa de inflacién del periodo. Cuando dicha equivalencia es mayor que
el desembolso inicial, enfonces, es recomendable que el proyecto sea aceptado.
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7.2 Asignacion y distribucién de riesgos

En la prdctica, los riesgos son distribuidos entre las partes contratantes sobre la base
del poder comercial y de negociacién. Asi, la parte mds fuerte buscard alocar el riesgo
que no desea asumir en la parte mdas débil. No obstante, en un Project Finance esto no
necesariamente se traducird en una eficiente distribucién de los riesgos, puesto que el
riesgo que no esté adecuadamente distribuido tendrd un impacto en el proyecto que
podrd afectar tanto a la “parte fuerte” como a la “parte débil”.

|dealmente un riesgo debe ser asignado al participante que se encuentre en mejor
posicion de soportarlo, es decir, quien estd en mejor condicién de administrar, controlar,
y asegurarse contra el riesgo y que cuente asimismo con la capacidad financiera de
afrontarlo. Asimismo, el riesgo no debe ser nunca asignado a una parte que no pueda
soportar las consecuencias del riesgo.
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7.3 Factores que determinan los riesgos del proyecto

Los riesgos aplicables a cada proyecto varian dependiendo del sector que se trate, y varian
también de proyecto a proyecto. No obstante, la mayoria de veces vienen determinados
por los siguientes factores:

(a) Naturaleza del proyecto

Aunque es muy frecuente la utilizacién de técnicas de Project Finance en distintos sectores
bdsicos, como podrian ser energia, minerfa, infraestructura, petréleo y gas, los detalles
técnicos de cada proyecto difieren enormemente incluso dentro de un mismo sector.

A manera de ejemplo, podemos poner como ejemplo las diferencias a nivel regulatorio
(que se traducen en la obtencién de licencias y aprobaciones) o el riesgo de construccién
que aplicarfan a un Project Finance destinado a financiar la construccién de una central
térmica, de aquellas que resultarian aplicables en un Project Finance destinado a financiar
la construccién de un parque edlico o granjas solares.

(b) Ubicacién del proyecto

Un proyecto que serd desarrollado en un pais con un menor desarrollo econémico que
otfro, con quizd menos infraestructura (por ejemplo, pocas alternativas de transporte como
vias férreas o carreteras), mayor riesgo legal (por ejemplo, donde los fallos judiciales no
son observados o respetados, o donde la ejecucién de una garantia puede tomar mucho
tiempo) o inestabilidad politica o donde no se han respetado los acuerdos suscritos por
el Estado, o una combinacién de todos los anteriores, desde luego conllevard que el
proyecto deba enfrentar mayores riesgos que aquellos que podrian encontrarse en un
pais econémicamente mds desarrollado.

Ahora bien, un proyecto a ser desarrollado en un pais desarrollado también puede
enfrentar riesgos, aunque de otra indole, por ejemplo, cambios en el régimen tributario
aplicable, una mayor regulacién de cardcter ambiental, entre otros.
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7.4 Tipos de riesgos

Si bien existen diversas clasificaciones de riesgos, una de las mds conocidas es aquella
que clasifica a los riesgos en funcién a las distintas fases cronolégicas del proyecto. Asi,
se habla de riesgos asociados a la fase de disefio y construccién; riesgos asociados a la
etapa de operacién; y, riesgos que son comunes a ambas fases.

(a) Riesgos asociados con la fase de disefio y construccion

La fase de disefio y construccién abarca desde el inicio del proyecto hasta el inicio de
operaciones (fambién conocida como la puesta en operacién comercial del proyecto).
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Los riesgos a esta primera etapa deben ser cuidadosamente evaluados, ya que se
presentan antes del inicio de la operacién comercial del proyecto por lo que, en la
mayoria de casos, son riesgos que se presentan antes de que el proyecto genere o esté
en capacidad de generar algin flujo de caja positivo. Los principales riesgos en esta
etapa estdn vinculados con los riesgos de desarrollo, riesgos de finalizacién y riesgos
tecnolégicos.

Cabe senalar que el momento en que concluye la etapa de construccién (con lo cual el
riesgo de construccién desaparece) e inicia la etapa de operacién, usualmente determina,
de haberse ello previsto en la estructura del financiamiento, el fin del recurso parcial que
los financistas tienen frente a los sponsors.

(i) Riesgo en el desarrollo del proyecto

Se refiere a riesgos como podrian ser los de la oposicién social al proyecto, asi como
la falta de obtencién de permisos u ofras aprobaciones por parte de autoridades
gubernamentales y que resulten necesarias para el desarrollo del proyecto.

(i) Riesgo de finalizacién

Se trata de uno de los riesgos de mayor importancia. La asignacién del riesgo asociado
con la terminacién de la obra y es de vital importancia para cualquier proyecto.

Este riesgo estd vinculado a que la construccién no logre concluirse en los plazos fijados
o como consecuencia de otras dificultades técnicas o por mayores costos de construccién
(los llamados costs overruns), sea por aumento de costos en diferentes ftems necesarios
para la construccién, por una variacién en la oferta de los mismos (por ejemplo, variacién
de volUmenes, variacién en los rendimientos) o por la variacién de precios (riesgo de
mercado).

A fin de mitigar estos riesgos, conviene contratar la construccién del proyecto bajo
esquemas de suma alzada'® y a plazo fijo con empresas constructoras con experiencia
en el rubro, de forma tal que este riesgo sea trasladado a la empresa constructora., o
establecer incentivos a fin de evitar retrasos También se pueden contratar seguros, de

16 Alternativa, si no fuera posible celebrar un contrato de construccién a suma alzada, puede pactarse el

reconocimiento de costos directos - es decir, los costos directamente vinculados con el avance de la
construccién, pero no el reconocimiento gastos generales ni utilidad hasta que se concluya la construccién.
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forma tal que la sociedad promotora del proyecto pueda cobrar una indemnizacién en
caso de retraso.

(iii) Riesgos tecnoldgicos

Se trata de riesgos relacionados con la tecnologia. Revisten de particular importancia
cuando se emplean tecnologias sofisticadas, que no han sido probadas previamente.

(iv) Riesgos de mal funcionamiento
Son riesgos que tienen lugar cuando el proyecto no logra alcanzar la capacidad o

eficiencia esperada, sea por fallos en la ingenieria, disefio o cambios en la composicién
de las materias primas.
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(v) Experiencia del contratista

La experiencia y fiabilidad del contratista es un factor clave para que el proyecto pueda ser
terminado en plazo y presupuesto. Existe un riesgo de que el contratista sea incapaz de cumplir
estos compromisos por falta de experiencia o conocimientos, por lo que en financiamientos
via Project Finance es usual que el contratista, ademds de acreditar experiencia en el tipo de
proyecto que se prefende construir, sea designado a satisfaccion de los financistas.

(vi) Fuerza mayor

Este riesgo puede encontrarse en todas las fases del proyecto, pero lo mencionamos
como un riesgo en la etapa de construcciéon porque es aqui donde es particularmente
peligroso. Dentro de estos riesgos tenemos a los desastres naturales, guerras, etc.

(b) Riesgos asociados con la fase de operacién

Los riesgos de operaciéon son riesgos que pueden afectar al coste de operacién, la
capacidad de produccién o a la calidad del producto y, como consecuencia, a los flujos
de caja del proyecto.

Los principales riesgos a considerar en la fase de operacién incluyen el abastecimiento
necesario para llevar a cabo el proyecto, riesgos vinculados al rendimiento de las
instalaciones en comparacién con los estdndares del proyecto, asi como riesgos
comerciales o de mercado vinculados con la venta de bienes y servicios. Estos riesgos
también revisten de especial importancia ya que su presencia puede generar una
reduccién de los flujos de efectivo generados por el proyecto durante su vida econémica.
Si el proyecto genera flujos mds bajo que los originalmente esperados, los financistas y
los sponsors pueden enfrentar dificultades para obtener la el pago del financiamiento
concedido o para alcanzar la tasa interna de retorno que se esperaba obtener.

(i) Riesgo asociado con las reservas y/o los recursos.

Este es el riesgo asociado con un proyecto minero, un proyecto ferroviario, una central
térmica, o la concesién de una autopista. Por ejemplo, se supone que existe el riesgo de
que no haya suficientes reservas para la mina, pasajeros para el ferrocarril, petréleo para
la estacién de poder, o vehiculos para la autopista.
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(ii) Riesgos operativos

Estos son riesgos generales que pueden incidir en los flujos de los fondos del proyecto
debido al incremento de los costos o a factores que pueden afectar la capacidad del
proyecto para generar la cantidad y calidad de los bienes o servicios que se habian
pronosticado para ofrecer durante la vida 0til del proyecto. Los riesgos operativos incluyen
el nivel de experiencia y los recursos de los promotores del proyecto, las ineficiencias en
las operaciones o la escasez de mano de obra calificada.

(iii) Riesgos comerciales
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Obviamente, el préstamo podrd ser pagado si el producto que se ofrece al mercado
tiene aceptacion, y permita generar un flujo de fondos estable. El mejor mecanismo para
minimizar los riesgos comerciales es celebrar contratos de venta con compradores que
tengan solvencia financiera.

(iv) Nuevas tecnologias

En caso el proyecto pretenda hacer uso de nuevas tecnologias, existe el riesgo de que
por fratarse de tecnologias no probadas, ello pueda originar de retrasos, fallos en la
operacién y costes adicionales.

(v) Obsolescencia

Existe también el riesgo de que los productos o servicios del proyecto no sean adecuados
o que los costes de operacién y mantenimiento sean excesivos durante la fase de
operacién, porque la tecnologia haya quedado obsoleta.

(c) Riesgos asociados con cualquiera de las fases anteriores (construcciéon y operacién)

Existen también riesgos que pueden surgir ya sea en la etapa de construcciéon como en
la etapa de operacién, cuya intensidad (y, por ende, su impacto) dependerd de la fase
en que se manifiesten. Muchos riesgos comunes a ambas fases se refieren a la variacién
de variables macroeconémicas y financieras tales como tasas de interés, tipos de cambio
y la tasa de inflacién, sobre los niveles planificados y previstos en el proyecto. Otros
riesgos comunes a ambas fases se refieren al medio ambiente, a los riesgos regulatorios,
a riesgos legales.

8. Alternativas de financiamiento

Una de las particularidades del financiamiento de proyectos es que existen distintas
fuentes y alternativas de financiamiento, las que dependerdn del tipo de proyecto que se
pretende desarrollar.

A manera de ejemplo, las fuentes y alternativas variardn si se trata de un proyecto
“privado” (es decir, un proyecto donde los sponsors son personas de derecho privado,
que contratan a su vez con ofros privados para efectos de ejecutar el proyecto privado) o
si se trata de un proyecto “publico”, de infraestructura piblica a través de una asociacién
pUblico-privada; de la industria la que corresponde el proyecto y de los riesgos asociados
a la misma, entre otros factores.
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Asi, dentro de estas fuentes de financiamiento tenemos el aporte de capital social a
lo sociedad de propdsito especial por parte de los accionistas, la deuda subordinada
proporcionada por accionistas y los préstamos de los financistas, pero en los Gltimos
afios hemos visto también como cada vez mds proyectos se han venido financiando a
través del mercado de capitales, con mucho éxito, aunque esta Gltima es una modalidad
de financiamiento distinta que se ha venido utilizando para proyectos co-financiados por
el Estado, en los cuales realiza pagos diferidos para la recuperacién de la inversién en
infraestructura en base a derechos irrevocables, incondicionales y transferibles, los cuales
se han transferido a vehiculos de propésito exclusivo en el extranjero para -a través de
un mecanismo de titulizacién- emitir bonos (project bonds). También se puede utilizar el
mercado de capitales ya en la etapa de operacién del proyecto, como un mecanismo
para sustituir deuda contraida en el sistema bancario (refinanciamiento), dado que
tomar deuda en el mercado de capitales en algunas circunstancias puede ser menos
costoso que tomarla en el sistema financiero. Hay importante experiencia reciente en el
financiamiento de concesiones a través del mercado de capitales internacional, donde
las AFP han sido las principales compradoras de los bonos de largo plazo emitidos con
cargo a los flujos de los proyectos de infraestructura piblica locales.
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En los Gltimos afos los proyectos han sido financiados mediante préstamos sindicados
concedidos por diversas instituciones financieras o mediante una combinacién de varias
modalidades de financiamiento, incluyendo el marcado de capitales. De la misma
manera, instituciones multilaterales o de fomento a la inversién en infraestructura, como
la CAF o el BID, han participado de manera importante en el financiamiento de estos
proyectos, sea a través de préstamos directos al concesionario o mediante garantias de
riesgo parcial.

Un ejemplo de lo anterior lo constituye el financiamiento del proyecto de la Red
Dorsal Nacional de Fibra Optica (RDNFO), el mismo que fue adjudicado a Azteca
Comunicaciones Pery S.A.C. en el afio 20147, y que consiste en el disefio, despliegue
y operacién de una red de fibra 6ptica de mdas de 13 mil kilémetros que conectard a la
ciudad de Lima con capitales de regién y de provincia.

El financiamiento de este proyecto consistié en la emisién de project bonds por parte
de una sociedad de propésito especial, que usé los recursos provenientes de la emisién
de los bonos para adquirir de Azteca Comunicaciones Perd S.A.C., titular del proyecto,
el derecho de cobro de la remuneracién por inversiones (RPI). Los RPI constituyen un
mecanismo de pago patrocinado por el Estado peruano por el cual la sociedad asegura
el derecho a recibir un pago por los costos de construccién y mantenimiento asociados
a la construccién del proyecto, a medida que hace entrega de las diferentes etapas
del proyecto. Los RPI constituyen la obligacién del Estado de pagar lo invertido por la
sociedad en la implementacién y puesta en operacién del proyecto, lo que elimina el
riesgo de construccién para los inversionistas.

17" Mayor informacién sobre este proyecto puede ser obtenida del portal Web de la Agencia de Promocién de
la Inversién Privada -. Pert (PROINVERSION): www.proinversion.gob.pe
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