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SUMEN

Los proyectos de infraestructura son aquellos que los paises deben
ejecutar para brindar servicios publicos a la sociedad y generar
desarrollo, tales como la construccion de carreteras, puertos, aeropuertos, centrales

eléctricas, gasoductos, entre otros.

En los paises emergentes, el desarrollo de infraestructura es crucial para impulsar el
crecimiento econdémico. Sin embargo, en pocos de estos paises se llevan a cabo
proyectos de infraestructura a través de la inversion privada. Generalmente se espera
que el Estado se encargue de financiar, construir y operar la infraestructura. Surge asi
la posibilidad de ejecutar las obras en asociacién entre el Estado y el sector privado, lo
que se conoce como asociacion publico-privada (APP).

Para estructurar adecuadamente una APP, donde el sector privado debe financiar el
100% de la inversion, disefar, construir y operar la infraestructura, se requiere de las

técnicas del Project Finance.

El Project Finance tiene caracteristicas particulares que obligan al Estado y al sector
privado a compartir los riesgos del proyecto para que este sea viable. Dependiendo del
proyecto, los riesgos pueden asignarse en mayor proporcion al Estado o al sector
privado. Lo que el Estado busca, obviamente, es trasladar el mayor numero de riesgos

al sector privado, lo que no es tan simple.

El presente documento describe las ventajas de realizar las obras a través de una APP
y explica como se identifican y asignan los riesgos en los proyectos de infraestructura.
Ademas, presenta evidencia de las asignaciones de riesgos en las APP en diferentes
paises, donde la experiencia ha permitido perfeccionar el uso de estas
estructuraciones financieras para hacer viables los proyectos.

Palabras claves: proyectos de infraestructura, asociacion publico-privada, Project

Finance, identificacion de riesgos, asignacion de riesgos.



STRACT

Infrastructure projects are the ones countries must undertake to offer
public services to their societies and generate progress, such as

building of roads, harbors, airports, power plants, gas pipelines, among others.

In emergent countries, infrastructure development is crucial to promote the economical
growth. However, only few of these countries perform infrastructure projects through
private investment. In general, it is expected that the state should finance, build and
operate infrastructure activities. From this situation springs the possibility to carry out
enterprises where state and private sector work together, in what is known as public-

private partnerships (PPP).

To correctly organize a PPP, where the private sector must finance 100% of the
investment, design, build and operate the infrastructure, the Project Finance

techniques are required.

The Project Finance has distinctive aspects that compel the state and the private
sector to share the risks of the project to make it viable. Depending on the undertaking,
risks may be assigned in greater share to the state or the private sector. What the state
is looking for, obviously, is to transfer the greater part to the private sector, which is not

that simple.

The present work describes the advantages to perform works through a PPA and
explains how to identify and assign risks in infrastructure projects. At the same time, it
presents evidence on risk assignments in PPA done in different countries, where
experience has allowed to improve the use of these financial structuring to make

projects viable.

Keywords: infrastructure projects, public-private partnerships, Project Finance, risk

identification, risks allocation.
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EL PROJECT FINANCE: UNA TECNICA PARA
VIABILIZAR PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA

Alex Albujar Cruz

Introduccién

Una de las formas mas eficientes de ejecutar proyectos de gran envergadura es a
través de contratos de largo plazo entre el sector publico y el sector privado, si se
trata de proyectos de infraestructura de servicio publico, o entre empresas del sector
privado, si se trata de proyectos de infraestructura del servicio privado que necesitan
de la experiencia especializada de una de ellas. En ambos casos se busca satisfacer
un servicio de largo plazo, por lo que se requiere de grandes inversiones que

aseguren la operacion y el mantenimiento de la infraestructura proporcionada.

Cuando la relacién contractual es entre el sector publico y el sector privado estamos
frente a una asociacién publico-privada (APP), definida como un contrato de largo
plazo suscrito entre el sector publico y el sector privado y por el cual los recursos, los
beneficios y los riesgos son compartidos por ambas partes con la finalidad de

proporcionar un servicio publico (Akintoye, Beck & Hardcastle, 2003).

Para hacer viable estos contratos se utilizan las técnicas del Project Finance, que
permiten estructurar financieramente el proyecto de manera separada de las
empresas que lo promueven, de modo que pueda ser ejecutado por una Sociedad
de Propdsito Especial (SPE). De esta manera se logra aislar los riesgos del proyecto
de los riesgos de las empresas promotoras; luego, con una asignacién adecuada de
los riesgos entre las partes contratantes se logra viabilizar la ejecucion del proyecto
con estructuras financieras muy apalancadas y, sobre todo, acotando los riesgos de

los promotores y de los financistas.

En el cuadro 1 se presenta informacion estadistica respecto a la ejecuciéon de
proyectos publico-privados. Se puede observar que las regiones que han obtenido

mayores montos de inversion en el ano 2007 son Europa y Asia Central,

' En inglés, PPP: Public Private Partnerships.
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Latinoamérica, y Asia Sur. En lo concerniente a cantidades de proyectos
desarrollados, Asia Oriental es la regidon que alcanza el mayor numero de proyectos,

seguida de Asia Sur.

Cuadro 1. Numero de proyectos y montos de inversion (afios 1990-2007)

Anos 1990-2007 Ano 2007
Regiones

Numero de Total US$ Numero de Total US$

proyectos (millones) proyectos (millones)
Medio Oriente y Africa del Norte 112 62,473 12 12,208
Europa y Asia Central 641 194,028 45 42,666
Latinoamérica y el Caribe 1,248 474,564 49 37,717
Asia Oriental 1,260 278,236 125 22,062
Asia Sur 416 127,130 60 28,790
Africa subsahariana 355 68,594 25 10,992

Fuente: Banco Mundial. Informacién proveniente de su base de datos de proyectos publico-privados
<http://ppi.worldbank.org/explore/ppi_exploreRegion.aspx?region|D=5>.

Una de las fuentes de riesgo mas importantes es la relacionada con los ingresos del
proyecto. A fin de reducir significativamente este riesgo, lo que se suele usar son
contratos de venta a futuro que permitan asegurar a la SPE un ingreso a largo plazo.
Para ello se fijan previamente las cantidades de productos o servicios por entregarse

a un precio determinado (contratos take or pay).

Sin embargo, no siempre es posible que existan estos tipos de contratos; por las
caracteristicas del proyecto habra situaciones en que la SPE tenga que asumir el
riesgo de ingreso (demanda y/o precio) o compartirlo con la entidad publica
concedente. A manera de ejemplo, en el afio 2005 se otorgd en concesion la
construccion, la operacién y el mantenimiento de la carretera Interoceanica Surz, en
el Peru. En este contrato de concesion se establecia la modalidad take or pay entre
el Ministerio de Transportes y Comunicaciones y la SPE, por la cual el primero se
obligaba a garantizar a la SPE un pago anual por obras y un pago anual por
mantenimiento y operacidon. Estos pagos serian financiados con la recaudacion de
peaje y, de no ser suficiente, con aportes del ministerio. De esta manera, los

ingresos de la SPE no dependerian del trafico vehicular (demanda), lo que hacia

2 Ver contrato de concesion Interoceanica Sur, tramos 2, 3 y 4, en: <http://www.proinversion.gob.pe>.
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viable el proyecto. En cambio, en el afio 2009, el mismo ministerio peruano entregd
en concesién otra carretera, la Autopista del Sol®, pero en el contrato ya no se
utilizaban las clausulas tipo take or pay y, por ende, la SPE debia asumir el riesgo de
demanda, acotado por un ingreso minimo garantizado por el Estado peruano. Este
segundo contrato de concesién no tiene las mismas bondades que el anterior, por lo
que los financistas y los inversionistas han debido realizar un analisis mas

exhaustivo de los ingresos del proyecto para poder financiarlo.

Para que los inversionistas y los financistas puedan asumir este riesgo, es necesario
que este pueda ser medido adecuadamente. La forma tradicional de evaluar un
proyecto es emplear el Valor Actual Neto (VAN) de los flujos de caja econdmicos
(VAN del proyecto) o el Valor Actual Neto de los flujos financieros (VAN financiero),
lo que permite conocer a priori si los flujos del proyecto permitiran pagar las fuentes
de financiamiento, previa seleccion de una tasa de descuento adecuada que
considere los costos de oportunidad de las fuentes de financiamiento*. Cuando se
evalua la cuantificacién de los riesgos con esta metodologia, se emplea la tasa de
descuento, en la que se consideran primas de riesgo adicionales que permitan incluir
el efecto de mayores costos, 0 menores ingresos, como consecuencia de una
probable ejecucion de los riesgos. Ademas, a través de esta metodologia se busca
controlar solamente el resultado al dia de hoy (valor presente), asumiendo que no
existen restricciones de capital para financiar los déficits de caja futuros. Esto
significa que si los flujos de caja que genere el proyecto no fuesen suficientes para
pagar el servicio de deuda, existe la posibilidad de acudir a los promotores del
proyecto, o a sus activos, para poder cumplir las obligaciones de la deuda (Wibowo
& Kochendorfer, 2005).

En cambio, en una estructura del Project Finance es muy importante tomar en
cuenta la magnitud de los flujos de caja en cada periodo y el riesgo de déficit de
dichos flujos. Se debe tener presente que las inversiones son financiadas con deuda
proveniente de los financistas, principalmente, y que estos requieren que la deuda

sea pagada exclusivamente con los flujos de caja del proyecto, lo que se conoce

3 Ver contrato de concesion Autopista del Sol, tramo Trujillo-Sullana, en: <http://www.proinversion.gob.pe>.

En el caso del VAN del proyecto, la tasa de descuento es el CPPC; en el caso del VAN financiero, la tasa de
descuento seria el costo de capital de los inversionistas.
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como deuda sin recurso a los promotores del proyecto. A su vez, los inversionistas,
o promotores, participan en el financiamiento de estos proyectos exponiendo, cuanto
mas, sus aportes de capital previamente establecidos. Por tanto, si existiera la
posibilidad de que aparezcan uno o mas déficits en los flujos de caja futuros, se
debe definir previamente como van a ser tratados, sea a través de aportes de capital
o0 con garantias externas que reduzcan estos riesgos para los financistas e

inversionistas.

El presente documento ha sido dividido en tres secciones. En la primera se explican
las diferentes modalidades de ejecutar proyectos de infraestructura para servicio
publico, asi como las caracteristicas principales del Project Finance como técnica de
estructuracion financiera en este tipo de proyectos, en la modalidad de una APP. En
la segunda seccidén se exponen los principales riesgos asociados a un proyecto de
infraestructura y como se les trata usualmente en un Project Finance. Finalmente, se

presentan las conclusiones.

1. Proyectos de infraestructura y Project Finance

El servicio publico que el Estado debe proporcionar requiere, principalmente, de
inversiones en obras de infraestructura que permitan mejorar la capacidad operativa
y el desarrollo social y econémico del pais. Podria decirse que el pais permanecera
en el subdesarrollo mientras no mejore su infraestructura (Gutiérrez de Vera &
Dodero, 2007). Estos proyectos pueden ser ejecutados directamente por el Estado,
a través de alguna entidad publica, o en conjunto con el sector privado. En
cualquiera de los casos, lo que el Estado busca es cumplir con su rol de brindar

servicios publicos para el bienestar de la sociedad.

Dependiendo de la modalidad de ejecucidn que utilice, los resultados suelen ser
distintos en cuanto a costos, calidad del servicio y administracién de los riesgos. A
continuacion se explican las distintas modalidades que puede usar el Estado para la
ejecuciéon de estos proyectos y como interviene el Project Finance como técnica de

estructuracion del financiamiento.

Documentos de Trabajo n.° 27
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1.1. Ejecucion de proyectos de infraestructura por el Estado

Si el Estado ejecuta las obras directamente, proporciona los recursos necesarios y
asume los beneficios y todos los riesgos del proyecto. En esta modalidad, el Estado
debe demostrar previamente que los recursos que asigne a estos proyectos
(financieros, humanos, tecnolégicos, entre otros) retornaran en la forma de
beneficios sociales, esto es, que el proyecto es socialmente rentable. El crecimiento
de la economia es una forma de medir los beneficios sociales. Romer (1986) y Barro
(1990) miden, por ejemplo, el bienestar social a través de la maximizacion de la
renta per capita. Para efectos de la seleccion de proyectos que debe ejecutar
directamente el Estado, lo mas comun es realizar una evaluacion social de proyectos
y escoger los que generen mayor valor agregado a la sociedad. Para ello se
valorizan econdémicamente los beneficios sociales esperados y los costos del
proyecto (inversién, operacion y mantenimiento). El criterio de decisidén es escoger el
proyecto o los proyectos con mayor valor actual neto social, siempre que estos no

sean negativos.

La ejecucion de estos proyectos conduce a que el Estado financie el cien por ciento
de las obras y se encargue de la operacion y el mantenimiento de la infraestructura
terminada. Implica también que el Estado asumira los riesgos del proyecto, entre
ellos, los sobrecostos que pudiera haber durante la etapa de construccién y la poca
calidad de servicio en la etapa de operacion, lo cual ocasionaria una reduccion de

los beneficios sociales esperados.

Asimismo, si el Estado asume todos los riesgos, debe ser capaz de administrarlos
adecuadamente ante la probabilidad de que alguno de ellos surja en el tiempo.
Lamentablemente, el Estado no necesariamente en un buen gestor de servicios
publicos. Arifio (2001: 552) argumenta que el Estado, por lo general, no es eficiente
en la provision de servicios publicos, sobre todo en los paises en vias de desarrollo,
por lo que permitir que maneje todos los riesgos de un proyecto de infraestructura

atenta contra la calidad de servicio que la comunidad necesita.
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Si bien en los paises en vias de desarrollo el Estado es el encargado de construir y
entregar los servicios publicos (Quintanilla, 2005), esto no asegura que sean de
calidad. Las obras de infraestructura realizadas por el sector publico
tradicionalmente han tenido la reputacion de ser pobremente administradas (Allen,
2001).

Ademas de lo antes mencionado, podemos agregar el hecho que las infraestructuras
son caras y ello implica que en los paises en vias de desarrollo los gobiernos deban
destinar altos porcentajes de sus presupuestos a la financiacion de estas obras. Esto
podria atentar contra otros gastos o inversiones del Estado cuyo retraso podria

ocasionar problemas sociales inmediatos (Gutiérrez de Vera & Dodero, 2007).

1.2. Ejecucién de proyectos de infraestructura por el sector privado

Los proyectos de infraestructura de servicios publicos dificimente podrian ser
ejecutados y administrados exclusivamente por el sector privado si este tuviera que
asumir todos los riesgos del proyecto. La complejidad de un servicio publico puede
ser muy grande, toda vez que se debe tomar en cuenta los diferentes actores que
intervienen (sociedad civil, organismos rectores, organismos reguladores, opinién
publica, entre otros); ademas, con frecuencia los activos pertenecen a alguna

entidad del Estado, no al sector privado.
Estas complejidades del servicio publico traen consigo riesgos que no podrian ser
manejados por el sector privado, y cuyo adecuado tratamiento requiere,

necesariamente, la participacion del Estado.

Segun Lloveras y Bordetas (1988), los proyectos de infraestructura y equipamiento

destinados a servicios publicos tienen las siguientes caracteristicas especificas:

Documentos de Trabajo n.° 27
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e Periodos largos de gestacion.

e Condicionantes econémicos, politicos y administrativos.

e Grandes necesidades financieras.

e Relacioén con otros proyectos.

e Irreversibilidad de la inversion.

¢ Dificil evaluacioén de las variables de demanda, ingresos y otras.

e Riesgos asociados al proyecto.

Estas caracteristicas hacen que los proyectos deban ser lo suficientemente rentables
para que el sector privado pueda asumirlos. Lamentablemente, no son muchos los
proyectos de servicios publicos que cuenten con alta rentabilidad. Basilio (2004)
argumenta que la participacién privada presenta las siguientes limitaciones:
“Limitaciones a la participacién privada exclusiva en muchos proyectos, debido a la
escasa rentabilidad proporcionada por éstos, sus caracteristicas particulares, o, el

rechazo social’.

Por lo expuesto, dificiimente un inversionista privado querra invertir en proyectos de

infraestructura y asumir la totalidad de los riesgos asociados a estos.

1.3. Ejecucion de proyectos de infraestructura a través de APP

El Estado puede entregar servicios publicos a través del sector privado y aprovechar
las ventajas competitivas de este. Para ello es necesario que ambos sectores se
unan para llevar adelante un proyecto (Jamali, 2004), relaciéon contractual conocida

como asociacion publico-privada.

Akintoye, Beck y Hardcastle (2003) definen una APP como la relacion contractual
mediante la cual el sector publico y el sector privado se unen para compartir la
provision de recursos, los beneficios y los riesgos asociados a la ejecucion de

proyectos de infraestructura para servicio publico.

Las APP constituyen una posicion intermedia entre el suministro de servicios

publicos en forma exclusiva por el Estado y el suministro de estos servicios
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unicamente por el sector privado. Segun Gerrard (2001): “Las PPP operan en el
limite de los sectores publico y privado, de manera que no son activos o servicios
nacionalizados, ni tampoco son privados... representan una tercera via para que los

gobiernos presten ciertos servicios publicos”.

Segun Grimsey y Lewis (2002), el objetivo principal de las APP para el sector
publico, en las que este debe financiar total o parcialmente las inversiones, es
generar mas valor con el dinero invertido (value for money) valiéndose de las
obligaciones contractuales del sector privado, establecidas eficientemente. Esto
significa que en la modalidad de APP, el Estado puede obtener mejores beneficios
por el dinero destinado al financiamiento de las inversiones en infraestructura que si

las ejecutara directamente como obra publica.

La afirmacion de que el sector privado puede mejorar el desarrollo de infraestructura

para servicio publico esta basada en los siguientes argumentos (Zhang, 2005):

e El sector privado es menos burocratico y mas eficiente operacionalmente que
el sector publico, por lo que puede tomar mejores decisiones sobre

asignacion y uso de recursos.
e Los fondos adicionales que provienen del sector privado para financiar las
inversiones en infraestructura reducen las restricciones presupuestales del

sector publico.

e La experiencia, las habilidades gerenciales y las tecnologias innovadoras del

sector privado se utilizan mejor.

e La participacion del sector privado reduce los monopolios del sector publico e

incrementa la competencia en obras y servicios publicos.

e Los mecanismos de mercado incrementan los incentivos hacia la eficiencia en

instituciones publicas.
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Por lo general, en las APP la contraparte privada se encarga de financiar la
ejecucion de los proyectos de infraestructura sobre la base de los ingresos
esperados que se generaran por la entrega del servicio publico; sin embargo, el
Estado puede participar también en el financiamiento de las inversiones, sea a
través de aportes dinerarios o con el otorgamiento de garantias financieras que
mejoren la calidad de los flujos de caja del proyecto y faciliten el financiamiento por

parte del sector privado.

Conviene resaltar que el caso de las APP financiadas integramente por el sector
privado representa un valor agregado muy importante para el Estado, especialmente
en los paises en vias de desarrollo, pues la inyeccion de estos capitales permite al
Estado utilizar sus recursos para atender aquellos proyectos con necesidades
sociales mas esenciales, tales como salud y educacion publica, servicios de
saneamiento, entre otros (Gutiérrez de Vera & Dodero, 2007). Las grandes
inversiones financiadas por el sector privado para proyectos de infraestructura traen
como consecuencia el desarrollo del mercado de capitales y el consiguiente
desarrollo econdmico del pais. La relacion entre crecimiento econdémico y las
finanzas se produce a través de la acumulacion de capital. De acuerdo con la vision
de Schumpeter (1911), las finanzas originan crecimiento econémico no solo por la
cantidad de capital, sino por la calidad de capital, esto es, mejorando la
productividad. De la misma opinién es Levine (1997), quien manifiesta que, al
facilitar el acceso a los recursos de capital, los mercados financieros estimulan la

calidad del capital.

Si bien el financiamiento de las APP por el sector privado parece mostrar muchas
ventajas, se debe tener presente que esto se logra con ciertas condiciones que
deben contener los contratos de asociacion entre el Estado y el sector privado. La
técnica que se utiliza para lograr estructurar el financiamiento de estos proyectos se
conoce como Project Finance, cuyas caracteristicas principales se presentan a

continuacion.
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1.4. Financiamiento de proyectos de infraestructura ejecutados con APP:
El Project Finance

El Project Finance es una técnica de financiamiento de proyectos de infraestructura
que permite que los financistas presten recursos basados unicamente en los flujos

de caja esperados del proyecto.

Segun Neviit y Fabozzi (2000), el Project Finance se define como:
A financing of a particular economic unit in which a lender is satisfied to look initially
to the cash flow and earnings of that economic unit as the source of funds from
which a loan will be repaid and to the assets of the economic unit as collateral for
the loan.

Esty (2004) complementa la definicidon del Project Finance asi:
Project Finance involves the creation of a legally independent project company
financed with non recourse debt (and equity from one or more sponsors) for the

purpose of financing a single purpose, industrial asset.

De acuerdo con los parrafos anteriores, para la ejecucion de un proyecto de
infraestructura es necesario conformar una Sociedad de Propdsito Especial (SPE),
que se encargara exclusivamente de ejecutar, operar y mantener dicha
infraestructura, y financiar estas inversiones principalmente a través de deuda sin
recurso. Esto significa que para el repago de la deuda a los financistas no se debe
tomar en cuenta ni el flujo de caja ni los activos de las empresas promotoras de esta
SPE, por lo que la deuda se debera pagar solamente con los flujos de caja que

genere el proyecto.

El Project Finance proporciona una excelente técnica de ingenieria financiera para
que el sector privado pueda financiar el proyecto de infraestructura
independientemente de los balances de las empresas promotoras (Zhang, 2005). De
acuerdo con Zhang (2005), las empresas promotoras usan el Project Finance
porque: 1) no estan dispuestas a exponer sus fondos o activos a las deudas que
implica el proyecto, o si lo tuvieran que hacer, esta exposicion seria limitada, 2)

tratan de evitar las condiciones o restricciones que tienen en sus actuales
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condiciones de financiamiento, y/o 3) no cuentan con la capacidad de
endeudamiento suficiente para solicitar préstamos que permitan financiar el proyecto

con base en sus activos generales.

El Project Finance se origind muchos afnos atras. Durante los siglos XVII y XVIII, las
expediciones comerciales se financiaron sobre la base de proyectos. Los
inversionistas proveian fondos a la Dutch East India Company y a la British East
India Company para los viajes a Asia, después de los cuales, luego de la venta,
recuperaban dichos fondos en funcion de la participacion que hubieran tenido en la
carga (Esty, 2004).

Del mismo modo, el sistema de carreteras inglés fue renovado en el siglo XVIll y a

comienzos del XIX usando fondos privados basados en los ingresos del peaje.

En tiempos modernos, el Project Finance ha sido utilizado para estructurar el
financiamiento de proyectos para la construccion de gaseoductos, refinerias, plantas
de generacién térmica e hidroeléctrica, carreteras, plantas de tratamiento de agua y
muchos otros proyectos intensivos en capital. La participacion de la inversion privada

en este tipo de proyectos ha tomado diferentes formas, tales como:

e Contratos de concesidén de infraestructura existente, mediante los cuales el
sector privado financia, construye o0 mejora, opera y mantiene Ila
infraestructura y, generalmente, al finalizar el contrato transfiere los activos al
Estado.

e Venta de activos, a través de los cuales el Estado transfiere definitivamente la

propiedad de los activos al sector privado para su mejoramiento y explotacién.

e Contratos de concesion de proyectos "greenfield", mediante los cuales el
sector privado disena, financia, construye, opera y mantiene las
infraestructuras que anteriormente no existian y que, por tanto, requieren de
mayor participacién del Estado para compartir o asumir mayores riesgos del

proyecto.
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Contratos de gerencia, en los cuales el Estado entrega al sector privado la
administracion de infraestructura existente, sin que este ultimo tenga la

obligacion de financiar y construir.

En los ultimos veinte afios, muchos proyectos de infraestructura se han desarrollado

con la participacion de la inversién privada En el cuadro 2 se muestra los montos de

inversion acumulada por regiones y tipos de contrato.

Cuadro 2. Inversién acumulada en proyectos por tipo de contratos, 1990-2007

(en millones de US$)

Regiones Concesiones ~ Venta de Greenfield ~ Contratos de Total
activos gerencia

Medio Oriente y Africa del Norte 9,304 13,994 39,011 164 62,473
Europa y Asia Central 6,419 85,371 96,401 5,837 194,028
Latinoamérica y el Caribe 80,097 240,270 153,864 333 474,564
Asia Oriental 45,009 58,283 174,392 552 278,236
Asia Sur 13,383 14,065 99,680 2 127,130
Africa subsahariana 7,227 15,807 45,455 105 68,594
Total 161,439 427,790 608,803 6,993 1'205,025

Fuente: Banco Mundial. Informacion proveniente de su base de datos de proyectos publico-privados.

Elaboracion propia.

Las caracteristicas principales del Project Finance son las siguientes:

Se estructuran con altos niveles de apalancamiento, es decir, una gran parte
de las inversiones (70-90%) se financian con deuda; y una pequefna porcion,
con aportes de capital de las empresas promotoras (Yescombe, 2002). Dado
que el Project Finance se basa en que la deuda es sin recurso a las empresas
promotoras y que se debe pagar con los flujos de caja del proyecto, es
necesario que los flujos de caja sean poco volatles e incluso
predeterminados. En estas condiciones, si es posible que la deuda sea

mucho mayor que el aporte de capital de los accionistas.

Estas estructuras financieras son comunmente utilizadas en sectores

intensivos en capital, como industrias extractivas o infraestructura; por
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ejemplo, plantas de generacién térmica o hidroeléctrica, plantas de
tratamiento de agua, carreteras, transporte de gas y telecomunicaciones. En
la figura 1 se muestran las inversiones totales en proyectos de infraestructura

de distintos sectores y por regiones entre los afios 1990 y 2008.

e Los accionistas son, con frecuencia, empresas promotoras especializadas en
construccion y/o operacidbn de obras de infraestructura, pero también
participan inversionistas en general que buscan colocar capital de riesgo en

distintos proyectos.

e La recuperacion de las inversiones se basan unicamente en los flujos
esperados que generara la explotaciéon del proyecto, no en el valor de los

activos por si mismos (Neviit & Fabozzi, 2000; Esty, 2004).

e Los riesgos del proyecto no deben afectar a las empresas promotoras del
proyecto. Para lograr esto se debe aislar el proyecto de estas empresas a

través de la constitucion de una SPE.

e Los financistas del proyecto asumen el menor riesgo posible, mientras las
empresas promotoras del proyecto asumen riesgo acotado y debidamente
medido. Por ello es importante que los flujos de caja del proyecto sean
predecibles. En estos casos podria ser importante la participacién del Estado
a través de otorgamiento de garantias financieras que mejoren la calidad de

los flujos de caja del proyecto (Zhang, 2005).
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Fuente: Banco Mundial. Informacién estadistica proveniente de su base de datos de proyectos
publico-privados.
Elaboracion propia.

Figura 1. Inversiones totales por sector y region, 1990-2008 (en millones de US$)

Para que la SPE pueda realizar el financiamiento, la construccion, la operacion y el
mantenimiento de la infraestructura del proyecto, debera suscribir un contrato de

largo plazo con la entidad del sector publico correspondiente.

Teniendo en cuenta que la SPE es una organizacion que recién se constituye para
ejecutar el proyecto y, por tanto, no tiene récord crediticio ni experiencia operativa ni
constructiva, y ademas tiene muy poco patrimonio, la uUnica forma en que puede
conseguir el financiamiento necesario es a través del contrato de largo plazo que
suscribe. De este modo, el contrato se convierte en un poderoso instrumento que
permite obtener fuentes de financiamiento sin recurso a sus promotores y que acota

los riesgos a la nueva SPE.

Uno de los contratos mas utilizados en las APP es el BOT®, mediante el cual un
proyecto de infraestructura es concedido por el sector publico (concedente) a un
consorcio (concesionario), el que debera financiar, construir y operar la

infraestructura durante el plazo del contrato, para al final del periodo contractual,

°  Build, Operate and Transfer, por sus siglas en inglés.
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transferirla en condiciones operativas, y sin costo alguno, al sector publico (Tiong &
McCarthy, 1991; Tiong, 1995).

Durante el periodo de concesion, el concesionario puede mantener o no la
propiedad de la infraestructura, tiene los derechos de operarla y recibir los ingresos

provenientes de la explotacién del proyecto (Tiong, 1990).

Una de las caracteristicas mas importantes de este tipo de contratos es que permite
manejar cuidadosamente los riesgos del proyecto. En las ultimas décadas estos
contratos han sido bastante empleados, tanto en paises desarrollados como en

paises en vias de desarrollo (Dey & Ogunlana, 2004).

Por lo general es muy complicado implementar un contrato BOT, debido a la
incertidumbre y la complejidad inherentes a un proyecto de largo plazo. Es
particularmente mas dificil para el sector privado, ya que la tendencia del Estado es

transferirle cada vez mas riesgos (Dey & Ogunlana, 2004).

El concepto de fondo de un contrato BOT fue usado en el afio 1834 por el gobierno
egipcio, cuando capitales europeos financiaron la construccién del Canal de Suez
(Levy, 1996). En tiempos modernos, el primer contrato BOT oficialmente
implementado data de mediados de la década de 1980, en que se hizo como parte
de una campana de promocién para privatizar proyectos de infraestructura y grandes

plantas de generacion eléctrica en Turquia (Dey & Ogunlana, 2004).

Las caracteristicas principales del contrato BOT son las siguientes:

e Asigna los riesgos del proyecto entre la entidad publica, la SPE y los usuarios.
Esto no significa que un riesgo especifico debe ser asumido solamente por
una de las partes, también puede ser compartido. El Project Finance requiere
de una cuidadosa ingenieria financiera para una adecuada asignacién de los
riesgos, de modo que estos puedan ser eficientemente administrados por las
partes (Algarni, Ardite & Polat, 2007).
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Establece el periodo de vida del proyecto. Una caracteristica especial de los
proyectos estructurados con Project Finance es que son proyectos con tiempo
de vida definida. El plazo del contrato se establece por el flujo de caja
esperado del proyecto y oscila, por lo general entre 10 y 30 afios (Shen, H. Li
& M. Li, 2002), pero puede ser mayor. En este periodo contractual la SPE
paga totalmente la deuda y genera la rentabilidad para las empresas

promotoras.

El proceso de implementacién de un contrato BOT implica a varias partes: el
Estado, a través de una o mas entidades publicas (concedente, reguladores,
fiscalizadores, etc), empresas promotoras, instituciones financieras, empresas
de construccion, empresas especializadas en operacién, consultores, bancos
de inversion, compafias aseguradoras, fideicomisos, entre otras (Shen, H. Li
y M. Li, 2002).

Establece las garantias que cada una de las partes contratantes otorga para
el cumplimiento de sus obligaciones contractuales. Asi, la SPE debe otorgar
las garantias al Estado para cubrir los riesgos de cumplimiento de obras, los
riesgos de sobrecostos, los riesgos operativos y los riesgos financieros®.
Cuando las caracteristicas del proyecto lo ameritan, es muy importante el
otorgamiento de garantias financieras gubernamentales porque pueden
mejorar la calidad del Project Finance y facilitar el financiamiento privado del

proyecto.

Establece las penalidades que seran aplicadas en caso de incumplimiento de
las obligaciones contractuales de las partes, y lo