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El desarrollo, el dia de hoy, esta ligado a
grandes proyectos: grandes carreteras
que conectan regiones, plantas de todo tipo
que generan recursos para las ciudades,
redes de comunicaciéon que unen al mundo,
s6lo por nombrar algunos ejemplos. Asi, la
dinamica misma del mercado de inversiones
ha generado una figura como el Project
Finance, que vuelve viable el financiamiento
de grandes proyectos en un marco de
sequridad financiera y bajos costos de
transaccion. Referirse a Project Finance,
como sehalan los autores, es finalmente
hablar de nuestro propio desarrollo y de su
puesta en marcha.

Con gran claridad expositiva y desde un
punto de vista practico, los autores
desarrollan en las siguientes paginas los
principios legales de esta técnica cada vez
maés frecuente en nuestro medio, haciendo
de éste un articulo util para todo aquél que
realice un operacién de estas magnitudes.
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I. INTRODUCCION Y OBJETO DEL ARTICULO

Hablar del financiamiento de proyectos o project
finance es hablar de miles de millones de ddlares
de inversiéon en infraestructura en todo el mundo.
Significa referirse a proyectos de construcciéon y
operacion de infraestructura de diversa indole,
como lo son centrales hidroeléctricas, plantas de
energia, plantas de licuefaccion de gas,
gaseoductos, oleoductos, refinerias, puertos,
aeropuertos, etcétera; asi como de proyectos de
explotacién de recursos naturales, como puede
ser la explotacion de una nueva mina. Es hablar,
entonces, de operaciones complejas en las que
intervienen gran nimero de actores y en las que
confluyen diversas disciplinas.

El Perl no es extrafio al uso de esta técnica de
financiamiento. En los Ultimos afos se han
desarrollado en el pais importantes proyectos de
infraestructura que han sido financiados
utilizando esta técnica de contratacién. Sin
embargo, el déficit de infraestructura en el pais es
aun enorme’, por lo que hablar del project finance
es referirse finalmente a nuestro desarrollo.

Si bien project finance es un término conocido
para la mayoria de los abogados y financistas en
el Perd, entendemos que quienes han tenido la
oportunidad de participar en alguna operacion
de esta especie forman un grupo no muy grande.
Si hablamos de los estudiantes de derecho, por
otro lado, quiza sélo un nimero pequeno de ellos
tiene una idea clara de su contenido y significado.

Asi, el objeto de este articulo es explicar en forma
general los aspectos legales mas relevantes
del project finance, desde un punto de vista
practico, de manera que le sirva al lector como
una introduccién a esta fascinante técnica de
contratacion y que le permita comprender su l6gica
y funcionamiento. Serfa inutil tratar de cubrir en este
articulo todos los elementos del project finance, por
lo que vamos a concentrarnos en aquellos necesarios
para llegar a entenderlo.

Il. ORIGEN Y DEFINICION

Los origenes del project finance los pode-
mos encontrar en ciertas operaciones de
endeudamiento efectuadas por la corona inglesa

en el siglo XIIl. Luego, a lo largo de los ultimos
siete siglos, fue utilizado extensamente para el
desarrollo de proyectos de gran envergadura,
sobre todo vinculados a la explotacion de recursos
naturales?. No obstante, es en la década de 1980
que su uso se generalizd para el financiamiento
de la construccion y la operacion de proyectos
privados y de proyectos de infraestructura publica
con la participacién del sector privado.

La técnica del project finance estd hoy muy
identificada también con los proyectos de
inversion privada en obras y servicios publicos,
generados a través de licitaciones o concursos
publicos para el otorgamiento de concesiones, v,
en los ultimos anos, con la utilizacién de las
denominadas “asociaciones publico-privadas” (en
adelante, "APP"), sobre lo que ya existe importante
experiencia en el Per. Podemos afirmar que hasta
el momento, el mayor uso de la técnica del project
finance en nuestro pais se ha dado en los
proyectos de concesion bajo esquemas BOT
("build, operate, transfer”, por sus siglas en inglés,
que significa “construir, operar, transferir”)3.

Por ello, explicar la estructura y funcionamiento
del project finance hoy dia resultaria dificil sin tener
en mente los procesos de concesién y los
respectivos financiamientos que han tenido lugar
en nuestro pais en los Ultimos afos.

Ahora bien, existen muchas definiciones de project
finance y, dadas sus caracteristicas, puede resultar
dificil que una de ellas resuma satisfactoriamente
toda su complejidad. Sin embargo, hay varias
definiciones que logran darnos una idea clara de su
esencia.

Asi, Carlos Marcelo y Carlos Gilberto Villegas
definen project finance como “(...) una técnica
de financiacion que se funda basicamente en la
bondad y viabilidad del proyecto a financiar, tanto
en sus aspectos técnicos, juridicos, econdémicos y
financieros, y por sobre todas las cosas, en su
capacidad para generar un flujo de fondos
suficiente para repagar a los proveedores del
financiamiento, dado que la financiacién se
estructura sin recurso contra los patrocinadores o
“sponsors” o bien, con recurso limitado. Dado
que en la practica, los que proveen el financiamiento
requieren ciertas garantias que los cubra ante

' Segun los célculos de Instituto Peruano de Economia (IPE), el déficit de infraestructura de servicios publicos en el Pert asciende a US$ 23,000

millones.

2 FINNERTY, John. “Project Financing. Asset-Based Financial Engineering”. Nueva York: John Wiley & Sons. 1996. p. 4.
3 Bajo un esquema BOT el concesionario construye y da mantenimiento a la infraestructura durante el plazo de la concesién, pero no es
propietario de los bienes de la concesién. En este sentido, a medida que las obras son terminadas, éstas pasan a ser dominio del Estado.



situaciones desfavorables que afecten a los flujos
de fondos, los bienes del proyecto se “aislan” y se
afectan en primer término como garantia o colateral
del financiamiento prestado, no siendo infrecuente
que se exijan también garantias de terceros, agencias
internacionales de crédito, etcétera”*.

De esta y otras definiciones revisadas se pueden
distinguir elementos esenciales del esquema del
project finance, como son:

(i) La fuente principal de repago del préstamo,
sino la Unica, estd dada por el flujo de fondos
que genere la explotaciéon u operacion del
derecho (como podria ser un derecho de
concesién), activo (como podria ser una planta
de energia) o recurso natural (como podria ser
una mina) objeto del proyecto. De ahi que sea
tan importante determinar la bondad del
proyecto y su viabilidad técnica, juridica,
econdémica y financiera.

(ii) Los bienes del proyecto y la administracion
del mismo estan bajo la titularidad y el control
de una tercera persona, diferente a los
patrocinadores del proyecto. El proyecto se
afsla en una sociedad de propdsito exclusivo
y los patrocinadores del proyecto son los
accionistas o socios de dicha sociedad.

(iii

=

Los proveedores de financiamiento para el
proyecto no tienen recurso contra los
patrocinadores del mismo o sélo tienen recurso
limitado contra ellos. Por su parte, los
patrocinadores no buscan asumir la
responsabilidad del repago del crédito, ni que
la deuda del proyecto se refleje como un pasivo
en sus estados financieros. Es por esto que al
project finance se le identifica como una técnica
de financiamiento “fuera de balance”. Por ello,
la responsabilidad de los patrocinadores esté
limitada al capital que aporten a la sociedad de
propdsito exclusivo y/o a las garantias de
cualquier tipo que hubieran podido otorgar a
favor de los proveedores del financiamiento,
pero que no cubren la totalidad del
préstamo.

I1l. CARACTERISTICAS

Para entender el project finance es necesario
prestar atencidén a sus caracteristicas, que lo

distinguen de otras formas de financiamiento.
Podemos mencionar las siguientes:

A. Financiamiento de proyectos

El project finance, como su propio nombre lo dice,
estd referido al financiamiento de proyectos;
pudiendo consistir éstos en la construccion y
operacién de infraestructura de diversa indole, asf
como en la explotacion de recursos naturales que
requieran el desarrollo de una determinada
infraestructura. Todo proyecto objeto de un
project finance comprende la construccién de su
infraestructura y futura explotacion, como fuente
de retorno de la inversién.

Como ejemplos, podriamos citar la construccion
y operacién de la nueva terminal de contenedores
del Muelle Sur en el puerto del Callao, y el
desarrollo del proyecto Antamina en Cajamarca,
que incluyé la construccién de una planta de
procesamiento de minerales y un mineroducto
para su transporte, asi como la construccion de
las facilidades portuarias para su exportacion.

B. Inversion significativa

Los proyectos objeto de financiamiento son de
gran envergadura, por lo que requieren para su
desarrollo de una inversion significativa que escapa
a, o compromete de manera significativa, la
capacidad de sus patrocinadores. Estamos
hablando de proyectos de cientos y hasta miles
de millones de dolares, cuyo financiamiento, por
lo general, requiere de méas de un proveedor de
fondos. En efecto, como explicaremos més
adelante, estos proyectos requieren de la
participacion de varias instituciones financieras,
nacionales o extranjeras, privadas, estatales o
internacionales, que unen sus esfuerzos para
proveer los fondos o las garantias necesarios.

Por la complejidad del esquema, la dedicacién
intensiva y por el largo tiempo que requiere su
implementacién, asi como por la cantidad de
partes que intervienen, la técnica del project
finance es muy costosa, por lo que su Uso no se
justifica para proyectos de mediana o pequefia
envergadura.

Asi, una de las ventajas del project finance es que
permite que los patrocinadores del proyecto

4 VILLEGAS, Carlos Marcelo y Carlos Gilberto VILLEGAS. “Aspectos legales de las finanzas corporativas”. Madrid: Dykinson. 2001. pp.

652-653.
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realicen una inversion cuantiosa que exceda su
capacidad de endeudamiento o que, aun
teniéndola, eviten comprometer de manera
sustancial su capacidad de endeudamiento para
financiar sus propias actividades.

C. Llargo plazo

Teniendo en consideracién la gran envergadura
de los proyectos y el elevado monto de la inversion
requerida, se trata de financiamientos cuyo repago
se dard en el largo plazo (generalmente, de ocho
a quince afos). Pensemos, al respecto, en una
concesion de obra publica que es otorgada por
un plazo de veinticinco afios y cuya inversién sera
recuperada como minimo a lo largo de los
primeros diez afios de la concesién®.

En este punto es importante sefalar que la
infraestructura a desarrollarse generalmente
requiere de un plazo extenso para su construccién
y puesta en operacién (por ejemplo, dos o tres
anos), y que, obviamente, los fondos necesarios
para repagar el préstamo serdn generados re-
cién a partir del inicio de la operacion de la
infraestructura y no antes. Esto constituye un
aspecto muy importante del analisis econémico y
financiero que realiza el estructurador de la
operacién y de los proveedores de financiamiento,
pues significard que éstos no recibirdn pago
alguno del financiamiento dentro de dicho plazo
o al menos no del capital.

D. Uso de vehiculo especial

En un project finance todos los bienes, derechos
y contratos de un proyecto se aislan en un vehiculo
especial, que por lo general es una sociedad de
propdsito exclusivo (special purpose vehicle o
SPV), es decir, una sociedad constituida con el
Unico objeto de desarrollar el proyecto. Esta nueva
sociedad llevara a cabo la ejecucion del proyecto y
la operacion de la infraestructura, por lo que sera
la que solicite y obtenga el financiamiento.
Asimismo, dado que esta sociedad sera la duena
del proyecto que generard los flujos, sera ella la
que esté obligada al repago del financiamiento.

En razén de que esta sociedad tiene como objeto
el desarrollo del proyecto, su existencia esta
limitada a la vida del mismo. Asi por ejemplo, una

sociedad concesionaria de una obra o servicio
publico serd liquidada luego de que se produzca
la terminacién de la respectiva concesién.

Por lo general se usan sociedades andnimas como
vehiculos especiales, por la flexibilidad que
brindan en cuanto a la estructuracién del capital y
la limitacion de responsabilidad de la que gozan
los accionistas (patrocinadores). No obstante,
eventualmente podria usarse como vehiculo
especial cualquier otra forma societaria o figura
legal, pudiendo ser incluso un fideicomiso, en la
medida que permita limitar la responsabilidad de
los patrocinadores y asignar riesgos entre las
partes conforme a los requerimientos de las
instituciones financieras.

El vehiculo especial y, obviamente, la estructura
de la operacién deben ser elegidos buscando la
mayor eficiencia de costos y la menor carga
tributaria para las partes.

Los objetivos principales de usar una sociedad de
proposito exclusivo, entre otros, son los
siguientes:

(i) "Sacar” al proyecto del balance de los
patrocinadores, a fin de que el flujo de fondos
del proyecto Unicamente se encuentre
afectado por los riesgos del propio proyecto.
Asi, los flujos que produce el proyecto no
son afectados por los malos resultados que
podria obtener una empresa en sus demas
actividades y proyectos. Esto resulta también
aplicable a los demas activos del proyecto,
que podrian ser embargados o afectados de
alguna manera por terceros acreedores por
causa de las deudas de la empresa originadas
en sus demés actividades. De ahf que se diga
que el proyecto se financia “fuera de ba-
lance”®. Por otro lado, esta caracteristica
también beneficia a los propios patrocina-
dores, pues le permite que aislen el riesgo
del proyecto de sus otros negocios.

(i) Permitir y facilitar el control sobre la admi-
nistracion del proyecto y sobre el uso de los
flujos, lo que se explica lineas abajo.

(iii) Organizar mejor la participacion de los
patrocinadores en la administracion del

> En este ejemplo, en los quince afios restantes del plazo de la concesién los fondos generados por la explotacion de la infraestructura
publica o, de no ser éstos suficientes, el cofinanciamiento otorgado por el Estado (aporte a favor del concesionario de sumas fijas
pactadas en el respectivo contrato de concesion) serian destinados a su mantenimiento y conservacién.

6 VILLEGAS, Carlos Marcelo y Carlos Gilberto VILLEGAS. Op. cit. p. 650.



proyecto y en el negocio en si, en base a las
habilidades y experiencia de cada uno. Es comuin
ver que en un proyecto de infraestructura
participen, por ejemplo, una empresa
constructora, una empresa proveedora de
equipos y una empresa especializada en la
operacién de la infraestructura en particular (por
ejemplo, de una central hidroeléctrica). Cada
una tiene un interés particular en el proyecto y
tiene algo que aportar al mismo.

(iv) Alinear los intereses de los acreedores. Esto
se da porque la sociedad no realiza actividades
diferentes a las del proyecto y los acreedores
son bésicamente las instituciones financieras
que han proveido de fondos a la sociedad
para el desarrollo del proyecto y no para otra
cosa. De esta manera, todos los acreedores
de la sociedad de propoésito exclusivo estan
enfocados en el éxito del proyecto.

Asi, aislar el proyecto y mantenerlo fuera del
balance de los patrocinadores resulta ser lo mas
eficiente para todas las partes.

E. Sin recurso o recurso limitado

Como hemos sefalado anteriormente, en un
project finance los proveedores de financiamiento
para el proyecto no tienen recurso contra los
patrocinadores del mismo o sélo tienen recurso
limitado contra ellos. La responsabilidad limitada
de los patrocinadores va de la mano con el uso de
la sociedad de propdsito exclusivo y el capital que
aportan a la misma.

En tal sentido, si la sociedad incumple con el
repago del financiamiento, los respectivos
proveedores de fondos no podran demandar a
los patrocinadores para que cumplan con el pago
de la deuda. Sélo podrén ir contra la sociedad y
ejecutar las garantias que ésta o los patrocinadores
hubieran otorgado. Asi, por ejemplo, es comun
que los patrocinadores graven las acciones o
participaciones de su propiedad que representan
el capital de la sociedad.

No obstante ello, dada su naturaleza sin recurso
o con recurso limitado, adicionalmente a las
garantias de la sociedad o los patrocinadores, es
usual, y en algunas oportunidades necesario, que
en un project finance se dé lo que se denomina un
mejoramiento del crédito (credit enhancement), a

7 Ibid. p. 651.

través de garantias otorgadas por terceros (por
ejemplo, garantias de riesgo politico de la
Multilateral Investment Guarantee Agency (en
adelante, "MIGA"), que veremos mas adelante,
pdlizas de seguro del Export-Import Bank de los
Estados Unidos de América, garantias de
proveedores, etcétera) o contratos que cubren
riesgos particulares (como es el caso de los
contratos take-or-pay, que veremos mas adelante).

F. Flujo de fondos

Como hemos sefnalado lineas arriba, la fuente
principal de repago del préstamo, sino la Unica,
estd dada por el flujo de fondos (cash flow) que
genere la explotacion u operacion del proyecto.

Para que el proyecto sea viable, el flujo de fondos
proyectado a lo largo del plazo del proyecto debe
alcanzar para el repago del financiamiento, para
el pago de los costos operativos del proyecto y
para dar a sus patrocinadores un rendimiento
adecuado sobre el capital invertido. Al respecto,
es importante tomar en cuenta que, tratdndose
de un proyecto nuevo, no existe historia financiera
ni operativa del mismo, por lo que es
indispensable hacer un anélisis profundo de su
viabilidad.

La buena administracién del flujo de fondos es
primordial para asegurar el repago a las
instituciones financieras proveedoras del crédito.
Por ello, dentro de una estructura de project
finance la gerencia y los érganos de la sociedad
de proposito exclusivo no tienen discrecionalidad
sobre el flujo de fondos del proyecto’.

Los flujos pueden ser de diversos tipos,
dependiendo del proyecto de que se trate.
Podemos citar, a modo de ejemplo, los siguientes:

(i) El' producto de la venta de minerales, energia,
gas, etcétera.

(iii) La tarifa por el transporte de petréleo a través
de un oleoducto.

(i) El producto del cobro del peaje en una
concesién de una carretera o de la venta de
tickets para un metro entregado en concesion.

(iii) El cofinanciamiento otorgado por el Estado,
que es el pago por el Estado Central, un
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Gobierno Regional o una Municipalidad, a
favor de un concesionario, de sumas fijas
pactadas en el respectivo contrato de
concesion (dentro de un esquema de APP),
para cubrir parcial o totalmente las inver-
siones, la operacion o el mantenimiento de
la obra o la prestacion del servicio prestado
por el concesionario®.

G. Control de la administracion del

proyecto

La restriccion en el uso de fondos antes
mencionada también alcanza a la administracion
de la parte operativa del proyecto. Si bien los
patrocinadores se mantienen en el control de la
sociedad de propésito exclusivo, ésta esta sujeta
a un estricto monitoreo por parte de las instituciones
financieras que incluye el cumplimiento de
determinadas obligaciones financieras, asf como
de la obligacién de proporcionar informacién
econdmica y financiera y del desarrollo del proyecto,
en forma periddica (por ejemplo, balances
trimestrales y anuales, reporte de avance de obra,
reportes operativos, etcétera), y la obligacion de
obtener y mantener vigentes todas las licencias,
permisos y autorizaciones necesarias para ejecutar y
operar el proyecto.

El acceso a la informacion del proyecto es de vital
importancia para las instituciones financieras,
pues les sirve para monitorear y analizar
principalmente la situacion financiera y econémica
de la sociedad, asi como los riesgos comerciales y
operativos durante el avance del proyecto.

Asimismo, la sociedad esta sujeta a limitaciones y
restricciones respecto de los gastos e inversiones
que puede efectuar, las garantias que puede
otorgar a terceros, los pagos que puede realizar,
las decisiones que pueden tomar sus érganos de
gobierno respecto a cambios en el proyecto,
reparto de dividendos, fusiones, adquisiciones,
su liquidacion o disolucién, otorgamiento de
nuevas garantias, la constitucion de subsidiarias,
la operacion del negocio, etcétera.

En tal sentido, se establecen en el contrato de
préstamo diversas obligaciones de hacer y de no
hacer que tienen como misién controlar los actos
de los patrocinadores y de la sociedad, a fin de

cautelar los intereses de las instituciones

financieras.
H. Distribucion de riesgos

Si bien hemos dejado casi para el final esta
caracteristica, no es menos importante. En
realidad, es de las mas relevantes en el project
finance, pues sélo un cuidadoso andlisis de los
riesgos y una adecuada distribucion de los mismos
hacen viable el proyecto y su financiamiento. Lo
hace, como se suele decir, “bancable”.

En inglés se habla de la bankability de un proyecto,
que no es otra cosa que hacer que la estructura de
un proyecto y la distribucién de los riesgos del mismo
sean aceptables a las instituciones financieras para
poner en marcha su financiamiento. En este punto
debemos resaltar la importancia de la participacion
de los abogados, pues ellos deben disefar la
estructura contractual y de garantias que blinde de
la mejor manera posible al proyecto contra los
riesgos que puedan presentarse.

Pero recordemos que se esta financiando un
proyecto nuevo, sin historia crediticia, siendo
entonces esencial poder anticipar la rentabilidad
del mismo vy los riesgos a los que estara sometida
dicha rentabilidad.

Teniendo en consideracion todos los riesgos que
pueden presentarse, no deja de ser cierto que hay
una cuota de "apuesta”, més pequefia 0 mas
grande, por parte de las instituciones financieras
que respaldan el proyecto. En efecto, hasta cierto
punto no hay forma de saber si un riesgo se
materializard o no en el futuro, o qué conse-
cuencias especificas o cambios reales podra
generar. Por ello, es necesario recurrir a diversas
herramientas para mitigar o limitar dichas
consecuencias de producirse.

Ahora bien, los riesgos asociados a un proyecto
pueden resultar de tan gran magnitud que no
podrian ser asumidos por una sola parte, o no
serfa prudente que asi sea. Dada la ausencia de
recurso o el limitado recurso que existe contra los
patrocinadores, el project finance permite que las
diversas partes interesadas en el proyecto
compartan los riesgos operativos y financieros,
distribuyendo los riesgos entre ellas.

& Al respecto, ver el inciso ) del articulo 14 del Texto Unico Ordenado 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, aprobado por el Decreto Supremo 059-

96-PCM.



Las instituciones financieras y cualquier inver-
sionista que aporte capital al proyecto van a
preocuparse, entonces, de saber:

(i) Qué riesgos conlleva el proyecto.

(il) Quiénes van a asumir los riesgos y si los van a
poder asumir apropiadamente. Los riesgos
deben ser distribuidos a aquellas partes que
estan en mejor aptitud de controlarlos y
minimizar sus efectos.

(iii

=

Si el retorno que van a obtener de su inversion
es adecuado para compensar los riesgos que
van a asumir®. La correcta distribucién de
riesgos hace que los costos de cada parte
disminuyan.

En consecuencia, se busca la forma econé-
micamente més eficiente de distribuir los riesgos.
Cualquier riesgo que no pueda ser imputado con-
tractualmente a alguna de las partes sera un riesgo
residual que queda a cargo de los patrocinadores
del proyecto y, por lo tanto, deberd estar cubierto
por el capital aportado por éstos a la sociedad de
proposito exclusivo'®.

Las instituciones financieras detestan las
sorpresas, lo impredecible. Ellas no querrdn asumir
riesgos sobre los que no sean capaces de realizar
un cuidadoso analisis o cuyos efectos no puedan
ser calculados o mitigados hasta cierto grado. Asi,
las instituciones financieras pueden asumir el
riesgo de una demora razonable en la
construccion de la infraestructura porque el
contratista estd preparado para asumir la
responsabilidad de los dafios que el retraso
genera, pero obviamente no estaran dispuestos a
asumir un retraso de tal extensién que ponga en
peligro la viabilidad del proyecto.

A mayor riesgo, las instituciones financieras
exigirdn un mayor retorno (mayor tasa de interés),

s FINNERTY, John. Op. dit. p. 34.

un menor plazo para el repago del financiamiento
o incluso podran decidir no invertir. El riesgo
encarece el costo del financiamiento (a mayor
riesgo, mas garantias, mas contratos, mas partes,
mas analisis; en conclusion, mas gastos).

Entendida la importancia de la distribucién de los
riesgos, es claro que los riesgos deben ser
plenamente identificados y analizados. Para ello
se realizan estudios de medicién de riesgos
de diversa indole:

1. Técnicos

Las instituciones financieras que van a proveer de
fondos al proyecto contratan ingenieros
consultores independientes para que les informen,
entre otras cosas, si: (a) la infraestructura puede ser
construida en el plazo programado, (b) los costos
de construccion son razonables y si pudieran
requerirse pagos adicionales que generen
sobrecostos manejables, (c) una vez terminada la
construccion, la infraestructura va a servir para operar
el proyecto conforme a la capacidad planeada, (d)
alguin aspecto técnico o avance tecnoldgico puede
afectar el proyecto', y (e) si el estudio de impacto
ambiental analiza correctamente los aspectos
ambientales del proyecto, qué posibles impactos
ambientales identifica y sus posibles consecuencias,
y si ofrece medidas de mitigacién y un monitoreo
adecuados'.

Uno de los aspectos técnicos mas importantes a
analizar es la tecnologia que va a utilizar el
proyecto, si la tecnologia es nueva o si ya ha sido
utilizada con éxito en proyectos similares, qué
vigencia probable tendrd y cudndo podria resultar
obsoleta. También se analiza si el proyecto esta
preparado para futuras expansiones y el costo de
las mismas.

Finalmente, cabe mencionar que la ubicacién del
sitio en el que se construird la infraestructura es

10 VILLEGAS, Carlos Marcelo y Carlos Gilberto VILLEGAS. Op. cit. p. 662.
" VINTER, Graham. “Project Finance. A legal guide”. Londres: Sweet & Maxwell. 1998. pp. 85-86.
2 VILLEGAS, Carlos Marcelo y Carlos Gilberto VILLEGAS. Op. cit. p. 670.

3 En este punto es importante senalar que cuando participan entidades financieras internacionales o multilaterales, éstas usualmente

exigen que el proyecto cumpla determinados estdndares medioambientales y sociales internacionales. Asi, por ejemplo, la Internacional
Finance Corporation (IFC), que forma parte del Banco Mundial, aplica sus propios estandares a todos los proyectos que financia y
apoya a las empresas prestatarias a cumplir con dichos estandares (incluso otorga financiamientos favorables para dar solucién a los
problemas que se identifiquen), pero si el proyecto no cumple con sus estandares, el IFC simplemente no presta el dinero.
Ya més de cuarenta instituciones financieras internacionales han adoptado los llamados Equator Principles, que constituyen un
conjunto de politicas y pautas para el adecuado andlisis, manejo y monitoreo de los riesgos medioambientales y sociales en los
financiamientos de proyectos. Los Equator Principles fueron elaborados por un grupo de bancos internacionales, con la participacion
del IFC, siendo lanzados en el afio 2003. Han sido revisados en el 2006 y vienen convirtiéndose en el estandar internacional aplicable
a los aspectos medioambientales y sociales de los proyectos a ser financiados. Para mayor informacién sobre estos principios y las
instituciones financieras que los han adoptado, visitar la siguiente pagina web: www.equator-principles.com.
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primordial para el anélisis técnico y econémico,
porque ello podrd determinar que deba
construirse infraestructura adicional como
caminos de acceso, extension de la red eléctrica,
campamentos para los trabajadores, etcétera.

En resumen, los ingenieros deben determinar si
el proyecto serd técnicamente viable.

2. Econdmico-financieros

Las instituciones financieras necesitan saber si el
proyecto va a generar el flujo de fondos necesario
para cubrir todos sus costos, incluidos los
financieros referidos al repago de la deuda. Para
ello, deben determinar si el valor presente'
proyectado del proyecto es positivo, es decir, si el
valor presente del flujo futuro (luego de pagar
los costos operativos del proyecto y el servicio de
la deuda, lo que se conoce como free cash flow)
excederd el valor presente proyectado del costo
de la construccién del proyecto. En tal sentido,
todos los factores que puedan afectar el flujo de
fondos deben ser tomados en consideracion'.

Asi, los patrocinadores del proyecto elaboran un
plan de negocios (business plan) para determinar
el perfil del flujo de fondos y su comportamiento
en los posibles escenarios futuros del mercado,
asi como un sumario de toda la informacién
relevante del proyecto, incluyendo la experiencia
de los patrocinadores.

El trabajo de los economistas y los financistas es
analizar y establecer las posibles variaciones del
precio del producto o servicio y su demanda, para
lo cual realizan un estudio de mercado, asi como
de la incidencia del costo de los insumos vy
materias primas en el producto o servicio final a
ser vendido o prestado.

Todos los costos del proyecto deben ser
identificados y cuantificados, incluso los costos
del capital invertido. Debe determinarse el valor
de los activos que conformaran el proyecto, la
rentabilidad del mismo, la situacion crediticia de
los patrocinadores, etcétera.

Luego de realizar el anélisis crediticio, de acuerdo
al perfil del flujo de fondos que se obtenga, los

financistas determinan el cronograma de repago
de la deuda, tomando en cuenta las posibles
variaciones en el tipo de cambio, la tasa de interés,
los riesgos comerciales, el riesgo pais, etcétera.

Las instituciones financieras analizan, ademas, la
solidez econdmica y financiera de los proveedores
de los equipos, insumos y materias primas, asf
como de los clientes de la sociedad de propdsito
exclusivo, es decir, de los compradores de los
productos o los usuarios de los servicios. Para la
viabilidad del proyecto se requieren contratos a
largo plazo con los proveedores y los clientes, a
fin de asegurar la fuente de los recursos para
repagar el financiamiento.

3. Legales

Los abogados de las instituciones financieras
deben estudiar el proyecto y la sociedad de
propoésito exclusivo, y analizar los requisitos
legales que deben cumplir, incluyendo las licencias,
autorizaciones y permisos que debe obtener
(desde la licencia de construccién y la licencia de
funcionamiento, hasta los permisos y licencias
necesarias para almacenar combustibles, usar
explosivos, etcétera), los derechos de los que
gozara el proyecto, los titulos de las propiedades
sobre las que se construird y operarad la
infraestructura o se prestaran los servicios, las
concesiones de las que sean titulares, seguin sean
aplicables.

Asimismo, los abogados deben tener claro el
marco aplicable y prestar atencién a cualquier
normatividad que pudiera dificultar el desarrollo
del proyecto o generar un retraso. Se deben de
tomar en cuenta incluso los plazos para obtener
las licencias, autorizaciones y permisos, pues ello
podria ocasionar retrasos en el cronograma del
proyecto.

Los abogados realizan lo que se denomina una
investigacion de due diligence para verificar el
cumplimiento de las leyes y las posibles
contingencias legales (laborales, tributarias,
regulatorias, medioambientales, de titulacion de
sus activos, etcétera). En este proceso de
investigacion participan abogados de diversas
especialidades, pues deben cubrirse todos los

4 No es el objeto de este articulo explicar conceptos financieros como el “valor presente”, pero para una mayor comprension de estos
temas pueden consultar el libro: BREALEY, Richard A. y Stewart C. MYERS. “Principles of Corporate Finance”. Nueva York: McGraw-

Hill. 1983.
> FINNERTY, John. Op. cit. p. 36-37.



aspectos legales del proyecto y la sociedad de
propdsito exclusivo, incluyendo en muchos casos
a los patrocinadores, cuando, por ejemplo, ellos
también otorgan garantias.

En consecuencia, los abogados deben verificar
que legalmente sea posible Ilevar a cabo el
proyecto y que la sociedad de propdsito exclusivo
estd cumpliendo con todos los requerimientos
legales aplicables.

Si bien hemos mencionado ya varios de los riesgos
que son estudiados para determinar la
“bancabilidad” del proyecto, para mayor claridad
pasaremos a enumerar los tipos de riesgos a
ser tomados en cuenta para el financiamiento de
un proyecto y las diversas formas de mitigarlos,
sin pretender ser exhaustivos al listarlos:

3.1. Riesgo pais

Crediticiamente, el riesgo pais es comUnmente
definido como la medida de la probabilidad que
un pafs incumpla las obligaciones financieras
correspondientes a su deuda externa. Si bien en
su medicion influyen factores econdmicos,
financieros y politicos, se expresa como una prima
de riesgo que se mide mediante la diferencia en
la tasa exigida a los bonos soberanos del pais
versus un instrumento “libre de riesgo”, como
podrian ser los titulos del tesoro de los Estados
Unidos de América'®.

El riesgo pais es tomado en consideracion por los
analistas de las instituciones financieras, junto
con la tasa de crecimiento del Producto Bruto
Interno (PBI) y la tasa de inflacion del pafs, entre
otros, al analizar la viabilidad del proyecto.

El riesgo pais es sobre todo importante a tomar
en cuenta cuando, por ejemplo, el riesgo del pago
de la retribucién que recibe una concesionaria de
servicios publicos (sociedad de propdsito
exclusivo), mediante el cobro de una tarifa, es
cubierto por una garantia soberana del Estado'’

o cuando el Estado otorga un cofinanciamiento a
favor de la concesionaria. En ambos casos las
instituciones financieras tienen o eventualmente
pueden llegar a tener al Estado como deudor,
constituyendo el riesgo pais la medida del riesgo
de que efectivamente el Estado cumpla con dichas
obligaciones.

En este tipo de casos tener a una entidad
multilateral como la Internacional Finance
Corporation (en adelante, “IFC") o la Corporacion
Andina de Fomento (en adelante, “CAF") dentro
del grupo de financiadores del proyecto puede
resultar beneficioso, pues la experiencia nos dice
que el Estado dificilmente les incumplird, ya dichas
entidades proveen de fondos a los Estados para
sus inversiones publicas y ejercerian mucha
presién sobre el Estado.

3.2. Riesgo politico

El riesgo politico esta referido a los actos de las
autoridades politicas del pais que pudieran
interferir con el desarrollo del proyecto o que
pudieran afectar la viabilidad econémica financiera
del mismo. Entre los riesgos politicos podemos
mencionar los siguientes:

(i) Cambios en las leyes: asi, por ejemplo, un
cambio en una norma tributaria podria
imponer un costo significativamente mayor
al proyecto (por ejemplo, un aumento en la
tasa del Impuesto a la Renta). Este riesgo
puede ser mitigado mediante la celebracién
de contratos de estabilidad juridica, al amparo
de los Decretos Legislativos 662 y 757'%, y, de
tratarse de proyectos mineros, contratos de
estabilidad tributaria, al amparo del Texto
Unico Ordenado de la Ley General de Mineria,
aprobado por el Decreto Supremo 014-92-
EMT.

(ii) Expropiaciéon y nacionalizacion: para este tipo
de riesgos se pueden tomar seguros de
entidades multilaterales como la MIGA?,

6 Se considera que los titulos del tesoro americanos no tienen probabilidad de incumplimiento.

17

La dacién del Decreto Supremo por el cual se otorgue la garantia del Estado debera ser condicién precedente para la suscripcion del

respectivo contrato de concesion, conforme con lo establecido en el articulo 1357 del Cédigo Civil y en el articulo 2 del Decreto Ley

25570, modificado por el articulo 6 de la Ley 26438.

®

Mediante dichos contratos se puede estabilizar por diez anos el régimen tributario referido al Impuesto a la Renta vigente al momento

de celebrarse el contrato, el régimen de libre disponibilidad de divisas, el derecho a la libre remesa de utilidades, dividendos, capitales
y otros ingresos que se perciban; el derecho a utilizar el tipo de cambio mas favorable que se encuentre en el mercado cambiario, el
derecho a la no discriminacion, los regimenes de contratacién de trabajadores en cualquiera de sus modalidades, los regimenes de
promocién de exportaciones y, en el caso de los contratos de arrendamiento financiero, el régimen tributario.

©

Mediante dichos contratos se obtiene la estabilidad tributaria y de otros derechos similares a los mencionados en la nota anterior, por

un plazo de diez o quince anos, dependiendo del monto de la inversion.

S

contrato por parte del Estado.

Seguin el caso, la MIGA cubre también riesgos relativos a la remesa de divisas, guerra y disturbios politicos, e incumplimiento de
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agencias gubernamentales (Overseas Private
Investment Corporation, OPIC, Nippon Export
and Investment Insurance, NEXI) o compaiias
de seguros especializadas que cubren las
pérdidas originadas por este tipo de riesgos.

(iii

=

Guerra y disturbios politicos: estos riesgos
también pueden cubrirse con seguros de las
entidades mencionadas en el numeral
anterior.

(iv) No obtencion de licencias, permisos y
autorizaciones: en el caso de los contratos de
concesion usualmente se estipula que el
Estado se compromete a facilitar y colaborar
en su tramitacion. De esta manera el riesgo
se pone en cabeza del Estado y esto puede
originar extensiones en el plazo de la
concesion.

3.3. Riesgos cambiarios

La inconvertibilidad de la moneda es un riesgo
relevante, pues los flujos que recibe la sociedad
de proposito exclusivo pueden estar denominados
en Nuevos Soles y el servicio de la deuda se tiene
que atender en moneda extranjera. Para cumplir
con el pago de la deuda la sociedad requiere
cambiar de moneda. Este riesgo puede cubrirse
con seguros como los antes mencionados o
mitigarse manteniendo cuentas de garantia en el
exterior con depdsitos en la moneda del servicio
de deuda.

Para reducir el riesgo de las fluctuaciones en el
tipo de cambio también pueden contratarse
coberturas (futuros, swaps, etcétera).

3.4. Riesgos comerciales

Son los riesgos propios del proyecto. Podemos
mencionar los siguientes:

(i) Sobrecostos y retrasos en la construccion y
puesta en funcionamiento: los sobrecostos
son usualmente evitados pactdndose en los
contratos de construccion el precio de la obra
a suma alzada (precio fijo).

Los retrasos en la entrega de la obra y en la
puesta en marcha del proyecto generan
demora en la generacién de los flujos del
proyecto, tema crucial para la viabilidad del
proyecto. Por los retrasos se imponen

(ii)

(iii)

(iv)

penalidades al contratista, cuyo pago es
cubierto por garantias de fiel cumplimiento
otorgadas por éste (cartas fianza, cartas de
crédito stand-by o pdlizas de caucion emitidas
por compafias de seguros). Aqui el riesgo se
transfiere al contratista de la obra, por lo que
éste debe ser una empresa de reconocida
solidez y prestigio.

Mercado de los productos o servicios: La
demanda puede llegar a no ser suficiente para
generar los fondos necesarios para cubrir los
costos del proyecto y el repago del
financiamiento. Este riesgo puede ser mitigado
mediante la celebracién con los clientes de
contratos de venta o suministro a largo plazo
con precios prefijados. Es el caso, entre otros,
de los contratos “take-or-pay”.

Performance: podria suceder que la produccién
o la capacidad de la infraestructura para prestar
el servicio sea insuficiente, es decir, menor a la
proyectada, y, por lo tanto, la generacion de
fondos no sea la esperada. Para este tipo de
casos se pueden otorgar determinadas
garantias (cash deficiency agreement), o puede
haberse pactado la obligacién de los
patrocinadores de realizar un aumento de
capital para cubrir el costo de la solucién al
problema. Incluso pueden exigirse
contractualmente que se mantengan cuentas
de reserva (escrow) con fondos suficientes para
cubrir un déficit temporal de flujos.

Escasez de insumos o materias primas, o alza
significativa de sus precios: este riesgo puede
mitigarse mediante la celebracién de
contratos de cobertura o, también, de
contratos con los proveedores a largo plazo,
con precios prefijados y/o que contemplen
mecanismos de compensacion en el caso de
escasez, de manera que el proveedor pague a
la sociedad de propdsito exclusivo una suma
suficiente para cubrir sus costos operativos y
el servicio de deuda durante el periodo que
dure la escasez o la dificultad de proveer los
insumos y las materias primas. Es el caso,
entre otros, de los contratos “supply-or-pay”.

Riesgo financiero: la subida de las tasas de
interés podria poner en peligro la capacidad
de repagar el financiamiento, teniendo en
cuenta que en los project finance usualmente
se pactan tasas de interés variables (Libor' mas

Nota del editor: London Interbank Offered Rate. Tasa de interés bancario de Londres, de frecuente aplicacién internacional.



un spread, por ejemplo). Este riesgo es
generalmente mitigado con el uso de swaps
de tasas de interés.

(vi) Eventos imprevisibles: es el caso de accidentes
o eventos que causan dafos o destruyen la
infraestructura, o que causan perjuicios a la
sociedad de propésito exclusivo, como
podrian ser casos fortuitos o de fuerza mayor.
Los dafos y perjuicios que generan estos
eventos son cubiertos por pdlizas de seguro.
Pero también es comun que se pacte en los
contratos de construccion que los eventos no
imputables a la sociedad de proposito
exclusivo sean de responsabilidad del
contratista.

(viii) Costos de transaccion: debido a la

V.

complejidad de su estructuracién, los
costos de transaccion de un project financing
son muy elevados. Esta es una de las
limitaciones reconocidas del project
finance.

DIFERENCIAS CON EL FINANCIAMIENTO
DIRECTO

Bueno, luego de haber descrito en detalle las
caracteristicas del project finance podemos
ver que existen varias diferencias importantes
con el financiamiento directo que se otorga

a

cualquier empresa. Enumeramos las

siguientes?’:

Criterios

Financiamiento Directo

Project Finance

Organizacion
multiples donde se

Sociedad con propositos

Sociedad de propdsito
exclusivo (“fuera de

entremezclan los flujos.

balance”).

Control y monitoreo

Administracion en manos de
la gerencia, el directorio y
los accionistas controladores.
Monitoreo limitado.

Administracion también en
manos de la gerencia y el
directorio, pero bajo
monitoreo cercano y
constante de los

prestamistas, y sujeto a
obligaciones de hacer y de

no hacer que limitan su actuar.

Distribucién de riesgos

Con recurso. Riesgo se
distribuye entre la empresa y
sus accionistas. Se exponen

al riesgo todos los activos de
las diferentes actividades de la
empresa.

Sin recurso o recurso
limitado. Riesgos son
distribuidos entre las partes,
segun quién los pueda
asumir mas eficientemente.
Se exponen al riesgo sélo
los activos del proyecto.

garantizado necesariamente
con los activos de la
empresa.

Flexibilidad Financiamiento puede lograrse Financiamiento necesita de
rapidamente. una estructuracion compleja
que requiere de mucho
tiempo para desarrollarse.
Flujos Flujos del negocio se utilizan Flujos se usan solo para
para las diversas actividades mantener operativo el
de la empresa. Los accionistas proyecto, repagar el
tienen mayor libertad financiamiento y brindar
para decidir el destino del retorno a los patrocinadores.
free cash flow. Estos no tienen mucha libertad
para decidir sobre el free cash
flow, pues contractualmente se
fija su destino.
Garantias Servicio de deuda no esta Servicio de deuda esta garantizado

con todos los activos del
proyecto.

21 FINNERTY, John. Op.cit. pp. 25-27.
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V.  ESTRUCTURA

Como hemos podido observar, aun sin haber
entrado a detallar las partes que intervienen en el
project finance y los documentos que son
necesarios para establecer una sélida relacién

CONTRATO

INSTITUCIONES
MARCO DE FINANCIERAS
ACREEDORES

CONTRATO DE
CREDITO

GARANTIAS

ESTADO

contractual entre las partes, la estructura de un
project financing es bastante compleja. Para
facilitar su entendimiento, presentamos un
esquema de las partes que intervienen y de los
contratos que se celebran usualmente en una
operacién de este tipo:

MEJORADORES

GARANTIAS Y
COBERTURAS ADICIONALES

CONTRATO DE
CONCESION

INSUMOS, SERVICIOS
Y MATERIAS PRIMAS

PROVEEDORES

R —

SOCIEDAD DE PROPOSITO
EXCLUSIVO
(CONCESIONARIO)

CONTRATO DE
VENTA O SUMINISTRO

CONTRATOS DE
SUMINISTRO

APORTE DE CAPITAL /
DEUDA SUBORDINADA

CONVENIO DE
ACCIONISTAS

PATROCINADORES
(ACCIONISTAS O
SOCIOS)

VI. PARTES INVOLUCRADAS

Los principales actores de un project financing
son los siguientes:

A. La sociedad de propésito exclusivo

Es el vehiculo especial que menciondbamos
anteriormente, quien asume la titularidad de los
activos, derechos y contratos del proyecto.

B. Socios o accionistas

Son los patrocinadores o sponsors del proyecto,
de los que hemos hablado a lo largo de este
articulo. Cada uno tiene una experiencia o know-
how que se complementan y que sirven al
desarrollo del proyecto. No obstante, pueden
también haber socios puramente capitalistas que
esperan un retorno interesante para su inversion,
pero que no participan de la construccion y/u
operacion del proyecto (pueden ser acreedores
subordinados o accionistas titulares de acciones
de una clase especial o sin derecho a voto).

PRODUCTO O
SERVICIO

CONTRATO DE
OPERACION Y
MANTENIMIENTO

OPERADOR

CONTRATO DE
CONSTRUCCION

CONSTRUCTOR

C. Instituciones financieras

Son las que otorgan el financiamiento del proyecto
y pueden ser bancos locales o extranjeros,
entidades gubernamentales extranjeras (Overseas
Private Investment Corporation, Netherlands
Development Finance Company, Export-Import
Bank of the United States, Banco de Cooperacién
Internacional de Japén) o entidades multilaterales
(IFC, CAF), siendo generalmente una mezcla de
ellos.

D. Estado

El Estado, en sus tres niveles de gobierno (central,
regional y local), actla como concedente cuando
se trata de un proyecto publico cuya construccion
y operacion se transfiere al sector privado a través
de una concesion. En estos casos también
interviene el regulador del servicio publico de que
se trate (OSITRAN, OSINERG, etcétera). Cuando se
trata del gobierno central, éste actla como
concedente a través de un Ministerio, segun el
sector al que corresponda el proyecto.



E. Constructor

Es el contratista de la obra. Dependiendo de la
envergadura de la misma, utiliza también
subcontratistas.

F. Operador

Dado que la sociedad de propésito exclusivo es
nueva y no tiene la experiencia para desarrollar el
proyecto, contrata a una tercera empresa, que
usualmente es uno de los patrocinadores del
proyecto, para que opere y administre el proyecto
en base a su experiencia, capacidad y know-how.
Las instituciones financieras ponen todos los ojos
sobre la eleccion del operador, por su
trascendencia en el éxito del proyecto. La sociedad
y el operador celebran el denominado “contrato
de operaciéon y mantenimiento”.

G. Proveedores

Los proveedores de insumos, servicios y materias
primas, como podria ser la empresa de suministro
de energia eléctrica.

H. Clientes

Los clientes o adquirentes de los productos,
recursos o servicios que, dependiendo del tipo de
proyecto, pueden ser locales o extranjeros, como
es el caso de los usuarios de un aeropuerto, los
clientes de una empresa de distribucion eléctrica,
los brokers internacionales de minerales o los
importadores extranjeros de gas natural.

I. Companias de seguros y demas
proveedores de garantias

VIil. CONTRATOS

Los contratos son piezas claves en un project
financing. Son necesarios para establecer una
sélida relacion contractual entre las diversas partes.
El project finance s6lo puede funcionar para
aquellos proyectos en los cuales se establecen
relaciones estables y duraderas a un costo
razonable. Tratandose de proyectos vy
financiamientos a largo plazo, se requieren

s 5 RO R

también contratos que establezcan relaciones a
largo plazo.

Ahora bien, existen dos grandes grupos de
contratos: los relacionados al proyecto en si mismo
y los relacionados al financiamiento. En el primer
grupo podemos encontrar, entre otros, al contrato
de concesion (de ser el caso), al contrato de
construccién, a las pdlizas de seguro, al contrato
de operacion y mantenimiento??, al convenio de
accionistas, a los contratos de estabilidad?, a los
contratos con los proveedores* y a los contratos
con los clientes?. En el segundo grupo podemos
encontrar, entre otros, al contrato de crédito, al
contrato marco de acreedores, al contrato marco
de garantias y a los diversos contratos de
garantias.

A lo largo de este articulo hemos hecho referencia
a varios de estos contratos, quiza sin nombrarlos.
Pasemos a explicar los mas relevantes:

A. Contrato de concesion

En las concesiones de obra publica de
infraestructura, es el contrato entre la sociedad
de propésito exclusivo (el “concesionario”) y el
Estado, en cualquiera de sus tres niveles de
gobierno, mediante el cual se le otorga a la
primera la ejecucién y explotacion de una obra
publica de infraestructura. Conforme a éste, la
sociedad se obliga a construir, operar y mantener
una obra publica de infraestructura. El contrato
de concesion le otorga al concesionario el derecho
a cobrar tarifas, precios, peajes o aplicar otro
sistema de recuperacion de la inversion?®.

Cuando el proyecto se encuentra enmarcado en
una concesion, el contrato de concesion
constituye el acto principal de la operacién, bajo
el cual se desarrollardn los demés contratos.

De acuerdo a ley, el plazo de vigencia de los
contratos de concesién no podrd exceder los
sesenta afos, pero la experiencia hasta el
momento es que se otorguen concesiones por
veinticinco o treinta afos, prorrogables por un
periodo adicional. En el Per las concesiones sobre
obras publicas de infraestructura se han otorgado

Al respecto, consultar el apartado F de la seccion VI del presente articulo.

Al respecto, consultar el acapite IIl.H.(3).(3.2).(i) del presente articulo.

Al respecto, consultar el acapite I11.H.(3).(3.4).(iv) del presente articulo.

Al respecto, consultar el acapite I11.H.(3)(3.4)(ii) del presente articulo.

Para mayor detalle, revisar los Decretos Supremos 059-96-PCM y 060-96-PCM, asi como la Ley Marco de Promocion de la Inversion

Descentralizada - Ley 28059 y su Reglamento, aprobado por el Decreto Supremo 015-2004-PCM, segln ha sido modificado.
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bajo esquemas BOT, es decir, que las obras son de
dominio del Estado y, por lo tanto, el concesionario
no puede gravarlas a favor de sus acreedores.

Los contratos de concesién definen a qué
acreedores del concesionario se les permitira
calificar para solicitar el repago del financiamiento
en el caso de la caducidad de la concesién
("acreedores permitidos”) y qué garantias podra
otorgar el concesionario a dichos acreedores
("garantias permitidas”). La regulacién contractual
de estos dos temas es basica, por lo que los
abogados de las instituciones financieras que
provean de fondos al concesionario deben
prestarle mucha atencion y, de ser el caso, sugerir
las modificaciones necesarias para que el proyecto
sea "bancable”?’. La meta en este punto es hacer
que dichas instituciones financieras califiquen
como "acreedores permitidos” y puedan ser
beneficiarios de las “garantias permitidas”,
obteniendo para ello, de ser aplicable, la
autorizacién del Estado.

Entre las "garantias permitidas” podemos
mencionar las siguientes:

(i) Hipoteca sobre el derecho de concesion,
conforme a lo previsto en la Ley 26885.

(i) Garantia mobiliaria o fideicomisos en garantia
sobre los ingresos del concesionario bajo el
contrato de concesion. Esta garantia es sin
duda esencial en un project financing, pues
permite tomar control sobre el flujo de fondos
del proyecto.

Garantfa mobiliaria sobre las acciones o
participaciones del concesionario.

(iii

=

B. Contrato de construcciéon

Es el contrato celebrado entre la sociedad de
propdsito exclusivo y la empresa constructora (el
“contratista”), para la construccion de la
infraestructura que conforma el proyecto. El
contrato de construccién ocupa la primera etapa
del proyecto que es la mas vulnerable de todas,
pues del cumplimiento correcto y oportuno de

este contrato depende el inicio de la operacion
del proyecto y, por lo tanto, de la generacién de
los tan deseados ingresos.

A fin de darle previsibilidad al proyecto y minimizar
los riesgos?®, los contratos de construccion en
proyectos financiados bajo la técnica del project
finance tienen por lo general las siguientes
caracteristicas basicas:

(i) Son contratos “llave en mano”, es decir, que
el contratista estard a cargo del disefo y la
ingenierfa integral de la obra, de la
construccion, montaje y suministro de todo el
equipamiento necesario, hasta la puesta en
marcha de la obra, incluyendo la realizacion de
las pruebas respectivas, la operacion
experimental y el periodo de garantia que se
otorga para comprobar que la obra ha sido
correctamente ejecutada y no presenta fallas. El
contratista debe pues entregar la obra finalizada
y totalmente operativa (como suele decirse,
“que sélo falte darle vuelta a la llave”). Para ello
se utilizan los contratos de construccién
conocidos como “EPC" (Engineering,
Procurement and Construction Agreements).

(i) Son contratos a “suma alzada”, es decir, el
precio integral de la obra es fijo y a todo
costo, aunque por lo general los contratos
prevén determinadas circunstancias en las que
se pueden realizar ajustes al precio (por
ejemplo, cambios en las leyes). El contratista
asume el riesgo del alza de los precios de los
materiales y equipos. Esto permite asignar un
monto determinado a la obra en el
presupuesto del proyecto, permitiendo que
cuadre correctamente con el plan financiero
elaborado bajo el financiamiento.

(iii) Son contratos a “plazo fijo”, es decir, tienen
fechas fijas para la entrega de la obra y para
su puesta en marcha. Esto es importante para
el cumplimiento del cronograma fijado con
las instituciones financieras.

En el caso de obras con contratistas extranjeros,
es usual que se utilice un formato FIDIC?* de

27 Sj bien los contratos de concesion suelen ser flexibles en cuanto al tipo de acreedores que pueden calificar, se ha dado en la practica
que algunos contratos presentaban limitaciones que afectaban negativamente la estructuracién del financiamiento, lo cual generé que
el concesionario solicite al Estado las modificaciones necesarias, siendo en su mayoria aceptadas por éste para viabilizar el desarrollo

del proyecto.

28 Al respecto, consultar los acapites I11.H.(3).(3.4)(i) y IIl.H.(3).(3.4)(vi) del presente articulo.

29 Es la Federacién Internacional de Ingenieros Consultores, que agrupa actualmente a aproximadamente setenta y organizaciones
nacionales de ingenieros y que tiene como miembros y afiliadas a reputadas empresas de construccion e ingenieria a nivel mundial.
Para mayor informacién sobre la FIDIC, visitar la siguiente pagina web: www.fidic.org.



contratos de construccién (Silver Book), que es un
formato estandar de contrato de construccién de
uso internacional y conocido por las instituciones
financieras internacionales en general. Por ello,
su uso facilita la negociacién y celebracion del
contrato, reduciendo sus costos de transaccion.

C. Contrato de crédito

Es el contrato de préstamo celebrado por la
sociedad de propdsito exclusivo (el “prestatario”)
y las instituciones financieras que van a proveer
fondos para el desarrollo del proyecto.

Hablamos de un contrato de crédito y no de otras
alternativas de financiamiento porque
tradicionalmente los bancos comerciales, las
entidades gubernamentales extranjeras y las
entidades multilaterales han sido las principales
fuentes de financiamiento de los proyectos a través
del otorgamiento de préstamos. Resulta ademas
dificil que otros proveedores de crédito asuman
el riesgo de la etapa de construcciéon, que como
hemos sefialado anteriormente, es la de mayor
riesgo, salvo que se obtengan garantias bancarias
o de entidades internacionales que lo cubran. Pero
esto Ultimo resulta generalmente muy costoso.

Asi, la posibilidad de recurrir al mercado de
capitales mediante, por ejemplo, la emisién de
bonos, se ve limitada por la necesidad de que las
obligaciones a emitirse reciban una calificacion
minima de riesgo. Esta calificacion minima no
puede asegurarse porque el emisor de las
obligaciones serfa una sociedad de propésito
exclusivo constituida especialmente para el
desarrollo del proyecto y que no tiene historia
crediticia, pues como hemos mencionado
anteriormente, el proyecto es nuevoy, por lo tanto,
no existe historia financiera ni operativa del
mismo. Sin embargo, una vez iniciada la operacién
del proyecto y existiendo ya un flujo de fondos
puede accederse al mercado de capitales para
refinanciar la deuda en condiciones maés
favorables®®.

No obstante, hoy en dia hay una nueva tendencia
al uso de la titulizacién (securitisation) de las

cuentas por cobrar de los proyectos para levantar
fondos. Asi, para el financiamiento de las
concesiones cofinanciadas por el Estado peruano
se han titulizado ciertos flujos futuros a ser
provistos por el Gobierno mediante los
documentos denominados Certificados de
Reconocimientos de Derechos al Pago Anual de
Obras (CRPAO)'.

Ahora bien, volviendo al contrato de crédito, dado
que un proyecto implica el financiamiento de
decenas o cientos de millones de délares, lo usual
es que participen en el mismo varias instituciones
financieras, nacionales o extranjeras, privadas,
estatales o internacionales. En vez de negociar con
cada una de ellas por separado, lo cual resultaria
muy complejo y costoso, el financiamiento se
formaliza a través de lo que se denomina un
“contrato de préstamo sindicado” (syndicated
loan agreement).

Mediante un préstamo sindicado varias
instituciones financieras ponen a disposicién del
prestatario un monto determinado de dinero (que
es la suma de los montos que cada institucion
compromete) por un plazo determinado (un plazo
largo, en el caso del project finance), y lo
instrumentan en un contrato comun a todas las
partes. Es decir, se incluye en un solo documento
varios créditos individuales otorgados por varias
instituciones financieras, pero sujetos a los
términos y las condiciones de un Unico contrato.
A su vez, dicho contrato se encuentra bajo la
administracion de un banco agente (el “agente
administrativo”) a través del cual todas las
instituciones financieras participantes del crédito
mantienen relacion con el prestatario en forma
colectiva. Al banco agente cada una de las demas
instituciones financieras le otorga un mandato
para que la represente frente al prestatario y
administre el crédito.

Lo importante es que cada institucion financiera
mantiene derechos y obligaciones crediticias
individuales frente al prestatario, es decir, que las
instituciones financieras se obligan en forma
mancomunada. Cada una se compromete a prestar
una porcién determinada del crédito y no asume

30 Usualmente en el mercado de capitales se obtienen menores tasas de interés o tasas fijas.

31 En efecto, en el Perl se vienen utilizado con éxito para el financiamiento de los proyectos de las carreteras interoceanicas IIRSA Norte
e IIRSA Sur (concesiones cofinanciadas por el Estado), los denominados Certificados de Reconocimiento de Derechos al Pago Anual
por Obras (CRPAO). Estos instrumentos incorporan en un documento libremente transferible una promesa irrevocable e incondicional
de pago por parte del Estado de un monto fijo establecido en el propio CRPAO, correspondiente al valor asignado a un determinado
avance de la obra. Asi, los multiples CRPAO que son emitidos en un proyecto pueden ir siendo transferidos por el concesionario a un
fideicomiso de titulizacion, para que con cargo al patrimonio fideicometido correspondiente se emitan bonos via oferta publica o
privada a favor de inversionistas institucionales, de manera que las obligaciones de pago de los bonos sean cumplidas con los fondos
que pague el Estado periddicamente al fideicomiso conforme con lo establecido en cada CRPAO.
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obligaciones solidarias con las demds instituciones
financieras respecto de sus porciones. La
sindicacion de un préstamo no constituye un
consorcio o una asociacion en participacion, ni
ningln tipo de sociedad. La relacién entre los
bancos es una de colaboracién y tiene Unicamente
una naturaleza contractual atipica, pues no esta
regulada expresamente por la ley®2.

Asi, los derechos crediticios de los miembros del
sindicato (llamados usualmente “bancos
sindicados”) no se encuentran subordinados entre
sf, sino que mantienen un rango o prioridad idéntico
ante un escenario de insolvencia del prestatario, y
tampoco se encuentran subordinados respecto del
resto de acreedores pues los bancos sindicados son
beneficiarios de las garantias que gravan
practicamente todo el patrimonio del prestatario.

Las decisiones relevantes del crédito son tomadas
por acuerdo de los bancos sindicados. Asi,
dependiendo de la trascendencia de cada decision
se establecen mayorias especiales. Las decisiones
meramente administrativas y del dia a dia se dejan
en manos del banco agente. La relacién entre los
bancos sindicados puede ser instrumentada en el
propio contrato de préstamo sindicado, pero
usualmente es instrumentado en el denominado
“contrato marco de acreedores” en el que no
participa el prestatario.

El agente administrativo tiene un rol central en el
préstamo sindicado, que implica mucha
responsabilidad, por lo que es usual que sus
funciones y los limites a su responsabilidad frente
a los demés bancos sindicados y frente al propio
prestatario se establezcan con mucho detalle.

Asimismo, los bancos sindicados designan a un
banco agente de garantias para que los represente
en los contratos de garantia y, de ser el caso,
ejecute las garantias. Esta designacion y la relacion
que se crea puede ser instrumentada en el propio
contrato de préstamo sindicado, pero usualmente
es instrumentado en el denominado “contrato
marco de garantias”, en el que ademas se
establecen los términos y condiciones comunes a
todas las garantias del préstamo.

Las garantias de un project financing comprenden,
entre otros: (i) todos los activos del proyecto

(bienes muebles e inmuebles, tangibles e
intangibles); (i) el flujo de fondos que genera el
proyecto, incluyendo las cuentas bancarias a través
de las cuales se mueve dicho flujo y en las que se
retienen montos de reserva para el servicio de
deuda; (iii) el derecho de concesion, de ser el caso;
(iv) la cesion de los demas contratos del proyecto y
de los derechos relacionados al proyecto a favor
del agente de garantias, incluyendo los respectivos
permisos, autorizaciones y licencias, en la medida
que ello sea posible legalmente, y la garantia de
fiel cumplimiento del contrato de construccion,
asi como de los contratos con los proveedores y
los clientes; (v) el endoso o cesidon de las pdlizas
de seguro a favor del agente de garantias; y (vi)
las acciones del prestatario (de propiedad de los
patrocinadores).

Finalmente, es importante sefialar que, siendo
contratos en los que participan instituciones
financieras de diversos paises, que buscan la
mayor seguridad juridica posible y el menor grado
de incertidumbre, los contratos de préstamo
sindicado y los demds contratos del préstamo
(excepto por las garantias constituidas sobre
bienes y cuentas ubicados en el Perd) estan
usualmente sujetos en forma expresa a una ley
extranjera y a la jurisdiccién de los tribunales de
un palis extranjero, siendo muy comun que se
pacte la ley y los tribunales del Estado de Nueva
York en los Estados Unidos de América, o la ley y
los tribunales ingleses, por considerarse las
plazas y tribunales con mayor experiencia,
conocimiento y predictibilidad en materia de
financiamientos.

VIIl. FUTURO DEL PROJECT FINANCE

No obstante la existencia de otras alternativas
que puedan ser desarrolladas en el futuro, no
cabe duda de que el project finance es una
técnica muy Gtil y que, por sus caracteristicas y
beneficios, seguird siendo utilizada de manera
general en todo el mundo para el financiamiento
de proyectos de gran envergadura. Esto Ultimo
es totalmente aplicable al Peru, pues el
déficit de infraestructura que existe en el pais
augura la ejecucién de muchos proyectos
importantes en un futuro cercano utilizando el
project finance como su esquema de
financiamiento.

32 VILLEGAS, Carlos Marcelo y Carlos Gilberto VILLEGAS. Op. cit. pp. 681-696.



