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Los paises con economías emergentes han dado prioridad a la creación 
de una adecuada red de infraestructura, y procuran utilizar las capacidades 
del sector privado para lograr este objetivo. Estamos experimentando una 
creciente ola de privatización en la entrega de bienes públicos tanto en Asia 
como en América Latina y Europa Oriental. Por ejemplo, estimaciones del 
Banco Mundial para 1994 indican que los países en desarrollo invierten alre- 
dedor de US$ 200 mil millones al año en nuevas obras de infraestructura2- 
Entre estos países destacan los ambiciosos proyectos de las economías emer- 
gentes asiáticas y latinoamericanas, diseñados para los próximos años. Mu- 
chos de estos proyectos se basan en la participación privada a través de 
contratos B.O.T. (construcción, operación, transferencia). 

El complejo proceso para la obtención del financiamiento necesario re- 
quiere de una apropiada asesorfa legal. El propósito del presente artículo es 
resumir los aspectos más significativos en relación a esta materia y entregar 

una idea de cómo opera el financiamiento de proyectos de infraestructura en 
los países emergentes. 

1. LA INFRAESTRUCTURA DE USO PUBLICO Y SU MARCO LEGAL 

Pocos discuten hoy la importancia del rol de la infraestructura de uso 

público en el crecimiento económico y el desarrollo de las naciones, espe- 
cialmente aquellas conocidas como “mercados emergentes”. En las últimas 
dos décadas, la forma de solventar las necesidades de infraestructura de uso 
público en los países emergentes ha variado de manera dramática. Existe 
consenso en que se necesita un gran volumen de inversiones para lograr un 

crecimiento económico rápido dado el enorme déficit de infraestructura que 
existe en muchas de estas economias. 

’ El autor agradece los comentarios y sngerenctas del Sr. Ted McConnell, ex abogado Jefe 

de la Federal Highway Administration de los Estados Unidos. El presente articulo es una 
traducción del inglés. de una investigación realizada para Dnke University y luego perfecctona- 
da para Knkpattick & Lockhatt LLP. Ptttsburgh, Pennsylvania, U.S.A., y para la Cámara 
Chilena de la Construcción A.G. 

2 Ver World Development Reporr 1994: Infrastrucfnre for Developmenf, Banco Mnndtal, 
1994. 
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La oferta de bienes de infraestructura de uso público se apoya hoy más 
en las mejores capacidades del sector privado para su administraciún e inver- 
siones que en los antiguos e ineficientes servicios estatales que proporciona- 
ban estos bienes. Nada justifica que el Estado sea el proveedor de la infraes- 
tructura de uso público cuando el sector privado puede hacerlo mejor. 

¿Que rol juegan los gobiernos de las economfas emergentes en esta ma- 
teria? Probablemente se relaciona más con la reglamentación y la planifica- 
ción estratégica que con la administración directa. Por lo tanto, los gobiernos 
pueden hacer lo siguiente: 

. determinar y hacer cumplir al sector privado estándares ambientales y de 
seguridad; 

. intervenir en las áreas de infraestructura que necesitan fijación de pre- 
cios debido a imperfecciones del mercado, usando fórmulas de precios 
correctas, objetivas y preestablecidas; 

. reglamentar los derechos del consumidor, la competencia del mercado y 
la lealtad de la conducta de los proveedores privados de infraestructura; 

. reglamentar la mantención de las obras públicas en los proyectos B.0.T.3 

Cuando la oferta de infraestructura está en manos privadas, es necesa- 
rio clarificar la relación entre el gobierno y la empresa privada. Este objeti- 
vo exige una adecuada protección para los inversionistas, una relación con- 
tractual justa con las agencias de gobierno relacionadas con la 
infraestructura, y mecanismos de solución de controversias como el arbi- 
traje, equitativos y de fácil acceso. Otra condición esencial es la libertad 
del mercado de capitales, con la posibilidad de acceso al financiamiento 
local y externo y una correcta asignación de los riesgos entre los partici- 
pantes en los proyectos de infraestructura4. 

Pero, ique es la infraestructura y por qué nos preocupa esta palabra y sus 
implicancias legales y financieras en los mercados emergentes. La infraes- 
tructura de uso público abarca ciertas actividades que tienen varias de las 
características siguientes: 

son redes que involucran sistemas de entrega con una importante 
interacción en la oferta de bienes a los consumidores. 
Constituyen una parte esencial del costo total de los productos en que se 
usan. Asi, la falta de infraestructura apropiada genera inetkiencias so- 
ciales y desventajas competitivas, en tanto su presencia contribuye a un 
crecimiento económico sostenible. 
Los costos de capital de la infraestructura son altos en comparación con 
los costos de operación. 
Las actividades relativos a infraestructura tienen muchos elementos de 
mercado imperfectos, tales como monopolios naturales, por el alto cos- 

3 Id. Véase también Pedro Garcla, Cambios en la Insritucionalidad de la Infraestructura 
en Chile. Proposiciones para el Plan EstratBgico de la Cámara Chilena de la Construcción, 
Santiago 1996. 

4 Vkase Garda. supra nota 3. 
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to de los bienes de infraestructura5. Sin embargo, la tecnologfa ha ido 
incorporando la competencia del mercado en ciertas áreas. como las 
telecomunicaciones, la generación y distribución eléctrica, y el agua 
potable6. 

Muchos proyectos de infraestructura en los mercados emergentes se 
ajustan al esquema de contrato B.O.T. ligado con un mecanismo de 
financiamiento de proyectos. Un contrato B.O.T. implica que una entidad 
privada generalmente se adjudica una concesión del gobierno para desarrollar 
un proyecto, operarlo y obtener utilidades. Al cumplirse ciertas condiciones, 
la obra de infraestructura debe regresar al pleno dominio estata17. 

Por Financiamiento de Proyectos (Projecz Finance) se entiende que un 
proyecto de infraestructura se financia en gran parte con endeudamiento. 
Lo que preocupa no es la situación del patrocinador, sino del proyecto. Los 
ingresos de la operación del proyecto son la fuente de pago a los 
financistas, quienes por lo general no tienen posibilidad de accionar contra 
el patrocinadora. 

5 El Banco Mundial txne un marco conceptual relacionado con los mercados y la competen- 
CIU en el sector de la mfnestructura y su legislación. Entre las alternativas de mercado se cuentan 

- competencm de sushtutos: la ventaja de este esquema en algunos sectores es que la amenaza 
de perder clientes a favor de proveedores de productos sustitutos es fuente de motivación y disapli- 
na para los proveedores de infmestructum (ej. sistemas de transporte ferroviario y caminero). 

- Competencia en mercados de mfraestructura: múltiples proveedores compiten directa- 
mente entre sf y el gobierno supervisa la libre competencia, como en la generación eléctrica en 
algunos paises. 

- Competencia por el mercado: el Gobierno adjudica la concesión 0 arrienda un monopo- 
lio natural. Las empresas compiten por el derecho a ser los proveedores de todo el mercado. El 
Gobierno normalmente establece o negocia las tarifas que el concesionario o arrendatario puede 
cobrar al público. 

- Privatizaclón de monopolios: este proceso consiste en la transferencia de propiedad al 
sector privado para ganar eficiencias. El Gobierno generalmente participará en la determma- 
ción de las tarifas que se cobrar6n a los clientes estableciendo techos que se revisan de tanto 
en tanto. 

La asesoría legal necesita conocer las condiciones del mercado especffico en que se desa- 
rrollará el orovecto de mfraestructura e intentará obtener financiamiento. VBase World 
Developmer;t Réport, supra nota 1, en 55. 

b Ver John Kay, Efficiency and Prrvate Capital UI rhe Provision of Infmsiructure, en 
Infrastrucrure Policies for rk 1990s. (1993). pág 55. El Banco Mundial considera los slguxn- 
tes servicios de infraestructura: 

- serwcios públicos: cammos y grandes obras de represas y canales para riego y drenaje 
- otros sectmes del transporte como trenes urbanos e interurbanos. transporte urbano, 

puertos y aeropuertos. Ver World Development Report 1994, príg. 1. supra nota 2. 
7 Ver Sydney M. Levy, Build, Operute. Trnnsfer, Poving the Way for Tomorrow’s 

Inframucture, (19961, pág. 16 Hay algunas vanantes en el contrato B.O.T.: 
- B.O.O.: Bulld. Own. Operate (construcclbn, propiedad. operación), sin obligacián de 

transferir la propiedad al gobierno al terminar la concesión. 
- B.T.O.: Build, Transfer, Operate (construcción, transferencia, operación), que consiste 

en liberar a la enttdad privada de proporcionar el costoso seguro requerido para la etapa de 
construcción del proyecto. 

- B.O.O.T.: Build, Own. Operate, Subsidxe, Transfer (construcaón, propiedad, opera- 
c16n, subsidio, transferencia) 

- Ver World Development Report, en LT, supra nota 2. Ver tambkn Levy, supra nota 7. 
w Ver especialmente el trabajo crucial de Scott L. Hoffman, A Practica1 Cuide fo 

Transocriond PrOJeCf Flnonce: BUSIC Conceprs. Risk Identificarion, and Contractual 
Conrideralww 45 Business Law 181 (1989). 
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Mientras el financiamiento de proyectos y los contratos B.O.T. son las 
herramientas que usan los mercados emergentes para lograr sus objetivos de 
infraestructura, los asesores legales deben prestar especial atención a las 
condiciones y al marco institucional para la infraestructura en el pafs que 
está intentando desarrollar proyectos de infraestructura. Para los efectos de 
este trabajo, el kgimen legal que se usara como pauta será la Ley Chilena de 
Concesiones de Obras Públicas de 19919. 

La asesorfa legal debe identificar los riesgos inherentes a los proyectos de 
infraestructura basados en los contratos y financiamiento de proyectos 
B.O.T.‘O ¿Quiénes son los agentes de dicho esquema, cómo y cuando intervie- 
nen, qué tipo de riesgos asumen y cuales son los mecanismos diseñados para 
aliviar estos riesgos”? Aunque la mayorfa de los análisis sobre contratos y 
financiamiento de infraestructura tratan estos problemas, son pocos los que 
estudian en profundidad aspectos tales como el sistema regulador de la infraes- 
tructura, las condiciones de mercado del sector especifico (telecomunicaciones, 
agua potable, electricidad. autopistas, aeropuertos o puertos), o la determina- 
ción de los precios de las prestaciones de infraestructura y la forma de resolver 
impasses entre los administradores privados y las autoridades de gobierno. 

11. REGIMENES DE CONCESION DE INFRAESTRUCTURA DE USO PUBLICO 

A. El procesa de adjudicación 

Comúnmente se utiliza la figura de la concesión al decidir cómo solventar 
la oferta de bienes de infraestructura de uso públicot2. Por lo tanto, se debe 

9 Ley Chilena de Concesiones de Obras Públicas, D.F L. N” 164 de 1991 y sus modka- 
ciones, Diano Oficial del 18 de diciembre de 1996. 

Io Ver Martin Stewart Smith, Private Financing and lnfrastrrcture Provision III Emerging 
Market. 26 Law & Pol’y Int’l Bus. 987 (1995). 

“Las tbcnicas de financiamiento que se. usan en la prestación privada de servicios públicos 
no ~610 dan al gobierno la opormnidad de desarrollar experiencia legislativa sino que introdu- 
cen también una mayor disciplina financiera y administrativa en cada sector. Al asignar los 
riesgos entre los distintos actores (patrocinadores. proveedores. consumidores, acreedores y 
gobierno) dichas t6cnicas se concentran principalmente en los riesgos no comerciales o políti- 
cos y sus efectos, en especial en el financiamiento de deuda por pnae de los inversionistas 
privados no involucrados en los servicios públicos”. 

Stewan Smith, pág. 1011. 
” Ver Peta F. Fitzgerald. Oven~iew of Ris!a in Internarional Financing, 707 PLIIComm 

7; E. Waide Wamer, jr. Some Key Considerations in Strucfuring International Projecr Joint 
Ventures. 745 PLVComm 169 (1996): John A. Duddy, Mannging fhe R&s Inherent in 
In@zsfrucmre Projects. The Rnancier: ACMT, Vol. N” 3 N” 1, febrero de 1996. Duddy consi- 
dera que, aunque hay riesgos comunes para todos los proyectos de infraestructura, hay otros 
riesgos que se deben asignar de acuerdo a un anilisis caso a caso. 

l2 El Banco Mundial define el contrato de concesiones como i‘un acuerdo en virtud del 
cual un privado tienda a una autoridad pública activos para la prestación de un servicio por 
uo tiempo preestablecido, y se hace responsable del financiamiento de nuevas nwersiones fijas 
especificadas durante ese periodo; estos activos luego regresan al sector público al vencimiento 
del contrato”. Ver World Development Repat, supra nota 2 pág. IX. En el caso del transporte, 
por ejemplo, la concesión se define como “el derecho contractual otorgado por el gobierno 
local (puede ser el gobwno central, estatal o municipal) aun privado para construir y adminis- 
trar instalaciones que entregan un servicio al público. Puede ser la transferencia de 18 propledad 
y el control, en circunstancms bien definidas y acotadas, del gobierno al operador privado”. 
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prestar cuidadosa atención al proceso de adjudicación. Este proceso normal- 
mente comprende licitaciones competitivas basadas en las leyes locales. En 
dicha etapa son factores claves los criterios de adjudicación y la forma en que 
las entidades privadas interesadas pueden participar en las licitaciones. 

Mientras mas objetivos sean los criterios del gobierno para adjudicar una 
concesión, más transparente será toda la selección del mejor postulante. Por 
ejemplo, en los peajes de carreteras, los factores más comunes para decidir una 
concesión son el precio cobrado al consumidor final, la duración de la conce- 
sión, los subsidios solicitados al gobierno o los ingresos totales a obtenerse con 
su operación. A veces también se establece en las bases de licitación que el 
adjudicatario podrá reducir los precios que cobra, reducir la duración de la 
concesión o hacer pagos extraordinarios al gobierno cuando se ha logrado un 
cierto nivel de ganancias en la operación de la obra de infraestructura13. 

La fórmula de determinación de precios requiere de una evaluación espe- 
cial. Resulta muy diffcil renegociar un precio establecido una vez que la conce- 
sión está operando. A los gobiernos no les gusta mostrar debilidad a sus electo- 
res permitiendo alzas bruscas en las tarifas a público. Una vez que un 
consorcio decide entrar en una licitación por un precio bajo, debe tener en 
cuenta la improbabilidad de que las autoridades se lo modifiquen a posteriori’4. 
En algunos sectores, tales como telecomunicaciones y agua potable, hay com- 
plejas fórmulas que apuntan a incentivas las ganancias de eficiencia fijando un 
techo en el precio final, el cual está sujeto a revisión cada cierto tiempo15. 

Ver Carol M. Mates, Financing Infravfruclure Projecrs in the Trünsportation Secfor, 749 
PLVComm 91 (1997). pág. 91. 

” Ley Chilena de Concesiones de Obras Públicas, articulo 7 
Id La Ley Chilena de Concesioneî de Obras Públicas, en su artículo Il, establece que el conce- 

sionario recibirá como única compensación por sus servicios un precio, tanfa o subsidio convenido, y  
otros beneficios expresamente estipulados. Pem el articulo 19 de la misma ley modera la inflextbdidad 
de la tarifa que el operador puede cobrar, establecrendo que el operador puede solicitar u la autoridad 
la revisión de las tanfas si puede demostrar causas posteriores que lo justifiquen. 

La determinación de tarifas es importante tambitn al considerar las fuentes de 
financiamiento del proyecto que el patrocinador pudiere encontrar necesarias. Qutenes tinan- 
cmn el proyecto deben considerar criterios de precios que ~610 dejan ganancias mlnimas sobre 
los costos totales, descontando el riesgo involucrado en el sobrecosto. 

l5 Para un análisis detallado de distintas fórmulas de precios, ver Ashoka Mody. 
Infrnsfrucrure Delivery; New Ideos, Big Gains, No Panacea. en Infrosfruclure Delivery. 
Privare Iniliofive and the Psblic Good (1996). Mody sugiere que: 

“un resultado dentro de esta Ilnea de pensamiento (la conveniencia de que los reguladores 
desistan de imponer restricciones â las utilidades de la empresa para permitir incentivos a la 
produccián a bajo costo) ha llevado a normar un precio máximo. Asi, se determina un techo 
hasta donde se pueden subir los precios. El porcentaje de alza permitido es igual a la tasa de 
inflación para toda la economla. medlda par el lndice de precios minoristas menos el factor X, 
que mide hasta qué punto el crecimiento de la productividnd sectorial excede In del resto de la 
economia. De este modo, se establece un techo a los precios en el nivel general de inflación 
cuando el sector regulado está aumentando su productividad al mismo ritmo que el resto de la 
economía. Cuando la productividad del sector es mayor que el crecimiento promedio de la 
productividad, las ganancias se traspasan a los consumldores mediante alzas menores de pre- 
cios. Protegiendo así al consumidor, se mimmiza el uso de recursos reguladores pues la legisla- 
ción no se basa en los costos de la empresa (en cursiva en el original) que ron difíclles de 
observar, sino en los precios cobrados, que son fáciles de monitorear. Al establecer un lirmte a 
los precios, se incentiva la reducción de custos más allá de lo que implica el factor X predeter- 
minado, explotando ast la mformación prwada para objetivos públicos” 

Eu XXV. 
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Si los postores interesados tienen que ofrecer pagos al gobierno por 
infraestructura existente (por ejemplo una autopista 0 un puerto), los 
montos respectivos deben determinarse con criterios ciertos que el go- 
bierno pueda evaluar, con el objeto de prevenir subsidios ocultos a otras 
concesiones o ganancias indebidas para la autoridad16. Estos últimos pro- 
blemas pueden ocurrir si, por ejemplo, el Gobierno decide subsidiar una 
carretera no rentable con la recaudación de otra rentable, cobrando un 
peaje más alto a los usuarios de esta carretera, en lugar de absorber el 
costo de la vía no rentable. 

Si el Gobierno subsidia un proyecto que quiere adjudicar en concesión, 
será de primera importancia para el concesionario usar tales subsidios como 

garantia de la construcción u operación de la concesión. Así, estos subsi- 
dios, si se entregan en forma periódica en cantidades establecidas, pueden 
securitizarse o constituir una garantía para mejorar la capacidad crediticia 
del concesionario y hacer atractivo el proyecto para los inversionistas”. 

Por 10 general, las entidades privadas interesadas que participan en el 
proceso de licitación están autorizadas u obligadas a crear un consorcio, y 
una vez que este consorcio gana la licitación. el Gobierno exige que el gana- 
dor forme una Sociedad de Objeto Especial (SOE). También se establecen 
barreras ala venta de esta sociedad’*. 

El Gobierno y el concesionario suscriben un contrato cuando se adjudica 
la concesi6n’9. Respecto de este contrato, como veremos más adelante, se 
debe efectuar un análisis legal preciso de los aspectos que eventualmente 
podrían constituir una fuente de conflicto con el gobierno: derechos y debe- 
res del operador, suspensión y término del acuerdo de concesión, mecanis- 

Ib Ver Eugenio Velasco, Discurso en el Seminario “Financiamienro de Infraeslrucfura en 
Chile” (19%j, archivo del autor. El Sr. Velasco, entonces Presidente de la Cámara Chilena de 
la Construcción (y representando a las entidades privadas participantes en el proceso de conce- 
siones de obras públicas de infraestructura en Chile) sugiere que los pagos por la infraestructu- 
ra existente requieren ser ualorizados por expertos y ~610 pueden ser equivalentes al valor 
económico de las obras existentes en concesión. 

” La Ley Chdena de Concesiones de Obras Públicas. en su articulo 21, permite transferir 
a terceros o usar como garantla los pagos comprometidos por el gobxrno Vtase también Martin 
D. Christney, Finuncinf Trend.7 for Private Infrastrucrwe in Latin America and rhe Curibbean. 
The Financier: ACMT, Val. 3, N” 1, febrero de 1996, p6g. 7. 

‘8 Ley Chllena de Concesiones de Obras Públicas, articulo 9 (a). Véase tambltn Thomas 
M. Kerr, Supplying Warer Infrastrucfure fo Develop~ng Counlries Via Privare Sector Projecr 
Fimmcing, 8 Geo. lnt’l Envtl. L. Rev. 91 (1995). pág, 99. Esta SOE no podría ser requerida en 
campos como la generación eléctrica o las telecomunicaciones, donde el gobierno puede otor- 
gar una concesión a una corporación que sea propiettia de otros servicios públicos. 

ly En las leyes chilenas no hay un texto único que abarque el contrato de concesiones. Tal 
contando comprende los siguientes instrumentos, 

-Leyes y normas chilenas especificas y generales: esto es. la Ley Chilena de Concesiones 
de Obras Públicas; la Ley que Instituye y regula el Ministerio de Obras Públicas; las leyes 
especffícas relativas a los sectores de mfraestructura. La legislación general se refiere a un 
amplio rango de áreas, tales como empleo o impuestos. Cada una de estas leyes contiene un 
complejo conjunto de normas admmistrativas que en algunos casx emanan de agencias admi- 
nistrativas especiales. 

- las Bases de Llcitación y sus modificaciones 
- la propuesta ganadora. 
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mos de solución de conflictos entre las autoridades públicas y el operador, e 
ius variandi (el derecho del propietario a imponer variaciones al proyecto)20. 

B. La etapa de la Construcción 

Esta es la etapa crítica para todo el éxito de la concesión. Tanto el 
gobierno como el concesionario deben cumplir importantes obligaciones 
para terminar la obra a tiempo. Aunque queda fuera del ámbito de esta 
investigación, es necesario mencionar que del diseño de ingenieria del pro- 
yecto de infraestructura depende gran parte del Cxito de la etapa de cons- 
trucción y su entrega a tiempo. Si el gobierno ha diseñado un proyecto muy 
detallado, caro y complejo (por ejemplo una autopista, un muelle o una 
estación eléctrica) y los consorcios postulantes no tienen ninguna posibili- 
dad de participar en la discusión del proyecto durante el proceso de licita- 
ción, el panorama se puede complicar bastante para el concesionario. Por el 
contrario, si se da demasiada flexibilidad al contratista o a los ingenieros 
patrocinadores, la tentación de reducir los estándares tkcnicos e inflar los 
costos será muy fuerte. Este problema exige un equilibrio entre necesidades 
públicas y eficiencia de costos, debido a la particular naturaleza de la infra- 
estructura de uso público. 

Hay otros riesgos que abordar. Estos normalmente generan retrasos en la 
entrega del proyecto o aun su cancelación, y es aconsejable tomar algunas 
medidas para reducir su impacto*‘. Si el patrocinador puede programar ade- 
cuadamente el proyecto y dar los pasos razonables para su entrega oportuna, 
le será más fácil obtener financiamiento**. Los siguientes son algunos de 
tales riesgos, propios de la etapa de construcción: 

1. Aprobación por parte de otras autoridades públicas 

A veces el proyecto suele requerir del visto bueno de autoridades distin- 
tas de la agencia del gobierno que otorga la concesión. Algunos permisos se 
relacionan con las normas ambientales o locales. En el caso chileno, por 
ejemplo, una compleja Ley del Ambiente exige una evaluación de impacto 
ambiental para los proyectos de infraestructura. Esta evaluación cuesta dine- 
ro y tiempo. La Ley N” 19.300, Orgánica Constitucional de Bases Generales 
del Medio Ambiente, permite una amplia participación de las comunidades 
locales que podrían verse afectadas por el proyecto, y el concesionario hará 
bien si está dispuesto a negociar algunos aspectos del mismo, pues de lo 

2o Ver Pedro Garclq Concesión de Obra Públrca y Servicio-E.O. T.-Km./Mes Pago Dlferr- 
do. Seminario Internacional sobre Nuevos Aspectos Legales de la Obra Pública, Buenos Aires 
(1996). archivo del autor. 

2’ VCase Hoffman, supra nota 8. 
“Los riesgos de Ingeniería de &sefio y construcción son inherentes B las fases de diseflo y 

construcción del proyecto. A medida que avanza la construcaón. surgen nuevos riesgos y otnx 
desaparecen. A cada participante le preocupa si el proyecto estará construido a tiempo al precio 
en que se basa el presupuesto financiero”. p&g. 194. 

22 Vtase J. Paul Forrester y S. Raymond Tilla, Debt Finonce for Infrartructure Projccts. 
The Financier: ACMT, Val. 3 N” 1, febrero de 1996, p&g. 31. 
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contrario arriesgará que toda la obra sea detenida por una comunidad local y 
por último caducada por las autoridades*‘. 

Para soportar las normas ambientales y locales y la resistencia de la 
comunidad, el concesionario necesita el apoyo del gobierno central. Por 
ejemplo, el gobierno debería obtener los permisos ambientales antes de lla- 
mar a licitación. Sin embargo, tal actividad se debe restringir si el proyecto 
de infraestructura licitado en concesión no está completamente diseñado, de 
modo similar a un contrato de diseño-construcción (design-build contruct). 
Si esto ocurre, el gobierno debería cooperar en toda la medida de sus capaci- 
dades para obtener la aprobación ambiental final. 

El gobierno se reserva el derecho de la aprobación definitiva del proyec- 
to. Este aspecto implica que en una obra de infraestructura la participación 
de las agencias gubernamentales es muy profunda. Para entregar sufiat final, 
los inspectores públicos están presentes en todas las etapas de construcción. 
Este poder de inspeccionar genera conflictos entre el concesionario, el con- 
tratista y los inspectores del gobierno. El conflicto radica en un problema 
cultural: cómo transformar el criterio de un inspector público, acostumbrado 
a estar extremadamente involucrado en las construcciones de infraestructura 
distintas de las entregadas en concesión, tales como los contratos tradiciona- 
les de obras públicas totalmente diseñados y financiados por el gobierno. 
Para evitar esta situación difícil, el concesionario necesita tener habilidades 
de negociación para obtener del gobierno un rol general y supervisor para el 
inspector públicoz4 y una externalización de funciones radicada en inspecto- 
res privados. 

2. Expropiaciones 

El proyecto podría requerir expropiación de terrenos y propiedades. Es 
muy importante definir quién solventará los costos de expropiación y cuál será 
la participación de los abogados del concesionario. Por ejemplo, Lhasta qué 
punto debe involucrarse el concesionario en negociar el precio de las expropia- 
ciones con los propietarios? ¿La expropiación la pagara el Gobierno o el con- 
cesionario? Los propietarios de los terrenos expropiados tienen una postura 
muy fuerte para negociar el mejor precio que puedan, y las negociaciones se 
pueden demorar lo suficiente como para atrasar la etapa de construcción. Aun 
si el marco legal permite que el concesionario tome posesión del terreno mien- 
tras se discute el pago, los propietarios pueden ir a los tribunales y lograr la 
suspensión de las actividades del proyecto de infraestructuraz5. 

23 Ver la Ley N” 19.300, artículos 9, 10, 13 y  14. Los aspectos ambientales y  la participa- 
ción de comunidades locales parecen ser problemas globales, y  los politicos pueden hacerle la 
vlda imposible al proyecto, como sucedió con la planta el6ctrica de Enron en Maharashtm, 
Indn. Véase Internatiooal Business: Enron Suffers Another Setback in India, The New York 
Times, 17 de agosto de 1995, Sección D. página 4, columna 5. 

21 V&.se Velasco. supra nota 15, p6g. 7. TambiCn existe la posibilidad de resistencia del 
servicio civil, por la privatizacibn de proyectos tradicionalmente públicos. Ver Levy, supra 
nota 7, pgg. 349. 

I5 La expropiación será un problema más o menos importante según cuán sólida sea la 
proteccibn del derecho de propiedad en cada regimen legal. Por ejemplo, la Constitución chlle- 
na, en su articulo 19, N” 24, establece un derecho de propiedad poderoso, que otorga al expro- 
piado el derecho a lr a la justicia y  defenderse contra la expropiación. SI no hay acuerdo en el 
precio de la expropiación éste será determinado por el juez y  se pagar2 en dinero efectivo. 
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3. Modificaciones al diseño original 

¿Qué pasa si el Gobierno, por presiones locales, desea modificar el dise- 
ño original del proyecto de infraestructura e imponer obligaciones adiciona- 
les al concesionario? Por ejemplo, las autoridades locales desean que una 
carretera pase tan cerca como sea posible de sus ciudades o que se les asig- 
nen más lineas telefónicas. Obviamente, el gobierno deseará que los costos 
de estas peticiones sean de cargo del concesionario26. Estas situaciones caen 
dentro de la llamada doctrina del lus Varian&. Los abogados deben leer con 
mucho cuidado y comprender las disposiciones de las leyes locales, las bases 
de licitación y los acuerdos de concesión para saber cuáles son los límites 
para las autoridades públicas en esta materia. Además es necesario determ- 
nar si el Gobierno pagará dichas modificacionesz7. 

4. Contrato de construcción 

La singular naturaleza del contrato de construcción radica en primer 
lugar en la presencia o ausencia de una empresa constructora en el consorcio 
ganador. Si el contratista es miembro del consorcio, negociará a los dos lados 
del escritorio, como promotor y contratista, y esperará dos tipos de ganan- 
cias. La experiencia y los recursos del contratista son esenciales: sin embargo 
necesita apoyo financiero para eventuales pagos por daños, garantías, 
indemnizaciones y seguros**. La habilidad del contratista se refiere a los 
aspectos altamente tecnológicos y siempre complejos de los proyectos de 
infraestructura. 

Un contrato de construcción para un proyecto de infraestructura será 
normalmente del tipo llave en mano con un precio fijo (turnkey contract), en 
el cual existirán cláusulas cuidadosamente preparadas que determinen el des- 
empeño, condiciones de aceptación y desincentivos al retraso tales como 
cláusulas penales o pérdida de ganancias. 

Dado que el gobierno puede exigir que el concesionario garantice que 
terminará la obra29, el promotor pedirá al contratista garantías de cumpli- 

2h El Expreso de Bangkok Segunda Etapa es un ejemplo notable del grado de dificultad 
que puede alcanzar la etapa de construcción SI no cuenta con apyo gubernamental. Este fue un 
proyecto de US$ 800 rmllones que contemplaba la construcción de un expreso elevado de 37 
kilómetros con dos sectores, A y B. La autortdad de Expresos y Ttinstto Rápido tailandds fue 
incapaz de completa a tiempo la compra de terrenos. lo que ocasionó un alza del peaje cobrado 
a uno de los sectores que se terminó antes que el otro. La autortdad tambttn quiso cobrar y 
percibir el peaje, amenazando todo el esquema financiero del proyecto. Hubo más problemas y, 
por último, el consorcio a cargo del proyecto, encabezado por una gran empresa constructora 
japonesa. lo vendtó a inversionistas locales. Ver Thomas H. Pyle. Projecr Finance m Practlce: 
rhe Cuse Studies, en Ir~frasfrvc~ure Delivery, supra nota 15, pág. 184. 

27 En el caso chileno. la Ley Chilena de Concesiones de Obras Públicas. articulo 19. 
autoriza al gobterno â modificar las especificaciones de las obrar y serviaos contratados en la 
concesión. Sin embargo, debe compensar al concesionario ampliando el plazo de la concesión, 
entre otros derechos. 

28 V&e Hoffman, supm nota 8, pág. 198. 
2y Ese es el aso de la Ley Chilena de Concesiones de Obras Públicas. De hecho, sus 

articulos 6, 12 y 13 establecen garantías de la serledad de la oferta en el proceso de licitación, de 
finaliuc~ón de la construcción y de operación de la concesión. Estas garantias son determmadas 
por el gobierno y pueden consistn en dinero o en responsabilidad del patrocinador. 
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miento y desempeño. Estas garantías pueden ser una nota de crkdito, un 
bono, o una póliza de seguros30. En algunos países la boleta de garantía 
constituye una carga sobre la capacidad del promotor o el contratista para 
negociar y obtener un crédito para la construcción, pues se expresa como 
pasivo en su Balance. 

Las condiciones de aceptación de la obra pueden ser preliminares o fina- 
les, parciales o totales. EI concesionario normalmente obtiene permiso del 
Gobierno para operar algunos tramos del proyecto que ya están terminados. 
Esto permite al concesionario comenzar a generar ingresos que con frecuen- 
cia se usan para financiar la construcción. 

El contrato de construcción también contempla cláusulas de fuerza mayor, 
restringidas a situaciones donde (1) el evento escapa al control razonable del 
contratista, (2) el evento afecta directamente la obra, (3) el evento afecta una 
parte sustancial de la obra, y (4) la reparación tiene la aprobación del dueño 
del proyecto”. Las cláusulas de fuerza mayor exigen una póliza de seguros, 
normalmente diseñada en forma estándar, para obtener una respuesta pronta 
del sistema de seguro y reaseguro. Una póliza especialmente diseñada es más 
cara en el mercado internacional de seguros, porque los reaseguradores tratarán 
de evitar pagos excesivos. Es conveniente que, aun si el gobierno es el dueño 
de la obra y de ahí el último beneficiario de la indemnización, el contrato de 
concesih disponga que el monto a recibir del seguro se usará completamente 
en la reparación del proyecto de infraestructura. 

C. ETAPA DE OPERACION 

Una vez que el proyecto de infraestructura está operativo en todo o en 
parte, gatilla nuevas situaciones en cuanto a su financiamiento. En esta etapa 
el concesionario comienza a prestar el servicio establecido en la concesión y 
recibe ingresos por ello. Existen proyectos de infraestructura cuyo éxito es 
previsible, pues dependen de contratos de suministro previamente suscritos 
<orno por ejemplo de electricidad, transporte o telecomunicaciones- con 
distribuidores estatales, industrias privadas u otros clientes. En ocasiones, un 
monopolio natural con demanda inelástica y sin productos de sustitución, 
como un puerto en cierta zona geográfica, será el fundamento del éxito. 

Sin perjuicio de lo anterior, existen situaciones de riesgo donde los flu- 
jos de caja dependen de que la aceptación de los clientes satisfaga las estima- 
ciones previas. Es el caso de las carreteras de peaje u otros proyectos de 
infraestructura con competencia directa o productos sustitutos, tales como un 
puerto cerca de un competidor, o un peaje urbano con vías públicas alternati- 
vas. El flujo de ingresos del concesiomuio puede verse afectado negativa- 
mente si las estimaciones previas de elementos claves tales como el nivel de 

XJ En todos los lugares donde se desarrollan proyectos de infraestructura se exigen garan- 
tias. Ver Patrick D. Harder, Infra~~ucfure Privafizatwm in South Asia. 15.APR Construction 
Law, 34 (1995) pág. 37. 

?’ Ver Anthany B. Kuklin. Project Finonce and fhe RmI Esfate Lawyer. C974 ALI-ABA- 
143 (1995) 
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tráfico o el incremento en la demanda no se cumplen3*. Esto a su vez reduce 
la posibilidad de pagar los créditos y probablemente pavimenta el camino del 
concesionario hacia la bancarrota. A veces el Gobierno permite subir las 
tarifas al público para resolver estos problemas. Sin embargo, no es la medi- 
cina correcta, pues el concesionario enfrentará una demanda aun inferior a la 
anterior. El remedio lógico consiste en extender la duración de la concesión y 
al mismo tiempo rebajar la tarifa final. Como se mencionó más arriba, debe 
tenerse en cuenta que renegociar con la autoridad es un proceso dificultoso 
cuando el concesionario tiene problemas. 

Una lista no exhaustiva de los riesgos presentes en la etapa de operación 
de un proyecto de infraestructura también incluye: que la calidad o cantidad 
producida sea menor que la proyectada (por ejemplo, en el caso del agua 
potable); un alza de los precios de los proveedores; mantención inadecuada y 
uso de tecnología obsoleta”. En cuanto a la tecnología, las instituciones 
financieras pueden ser reticentes en cuanto a aceptar el uso de mecanismos 
no probados (por ejemplo trunsponders para peajes o interconexión para las 
redes de agua potable). Los gastos operacionales también son importantes, y 
pueden surgir excesos de costos por aspectos como un mal diseño de ingenie- 
ría, reemplazo de equipos, poca productividad laboral u otros factores34. 

La mayoria de los riesgos asociados con la operación de un proyecto se 
puede abordar teniendo un miembro del consorcio como operador con un 
contrato a largo plazo y con garantías financieras entregadas por dicho 
operador. En consecuencia, éste tendrá los mismos incentivos que un con- 
tratista miembro del consorcio que haya actuado como constructor de la 
obra de infraestructuraJ5. 

III. RIESGOS GENERALES ASOCIADOS CON EL FINANCIAMIENTO 

DEUNPROYECTODEINFRAESTRUCTURADEUSOPUBLICO 

Muchos expertos que han analizado el financiamiento de proyectos de 
infraestructura en mercados emergentes bajo contratos B.O.T., subrayan la 
importancia de una acertada identificación y asignación de riesgos para el 
éxito del proyecto. Hasta aquí hemos mencionado algunos riesgos relaciona- 
dos con cada una de las etapas de una concesión de infraestructura de uso 
público. También hay otros aspectos decisivos para el Cxito. 

31 Un ejemplo trágico es el sistema mexicano de concesiones carreteras de peaje que 
comenzó en 1989. Al estar terminadas, la mayoría de las carreteras cobraban tarifas prohlbiti- 
vas que en algunos casos superaban el costo de un pasaje de avidn para el mismo recorrido. La 
demanda, lejos de aumentar, disminuyó dramáticamente. Lo peor de todo fue que la crisis 
mexicana de 1994 (el “tequilazo”) hirió de muerte a las empresas contratistas que tenían conce- 
siones de carreteras de peaje El gobxrno mexicano diseiió un programa de rescate ampliando 
la duración de las concesiones y reduaendo las tarifas. Los concesionarios también buscaron 
alivio reestructurando sus deudas adquiriendo nuevos cr@ditos que negociaron en tkrminos muy 
duros. V6ase Levy, supra nota 7, pág. 379. Véase también Pyle. supn nota 26, pág. 187. En 
septiembre de 1997, el gobierno mex~ano impuso un nuevo plan para rescatar concesmnarios 
atribulados. 

33 Vhse Harder, supra nota 30, pág. 46. 
j4 Ver Hoffman. supra nota 8, pág. 198-203. 
35 Ver Harder, supra nota 30, p&g. 46. 
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A. Riesgo Político 
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Un país específico involucrado en desarrollar técnicas de finan- 
ciamiento de proyectos de infraestructura tendrá riesgos políticos particula- 
res. Ejemplos de esto son: el marco regulador y el compromiso del gobier- 
no con este esquema; los derechos de propiedad; una adecuada regulación 
de cumplimientos e incumplimiento de contratos; políticas de libre merca- 
do; la estabilidad general del pafs y su gobierno; y una actitud legal y 
cultural adecuada respecto de la inversión extranjera3h. También pueden 
sobrevenir hechos que pueden atiesgar el financiamiento del proyecto, 
como que el contrato se anule o modifique substancialmente; la expropia- 
ción de activos del proyecto; huelgas y otros37, 

En algunos países en que los inversionistas participan en el desarrollo de 
la infraestructura, ciertas organizaciones multilaterales y agencias estatales 
han desarrollado el seguro contra riesgo politice’*. También hay asegurado- 
res privados que cubren este riesgo. En cuanto a las organizaciones 
multilaterales, el Banco Mundial participa activamente como prestador, y ese 
factor es visto por otros inversionistas como una herramienta que reduce el 
riesgo politice en mercados emergentes. Además, el Banco Mundial protege 
contra este tipo de riesgo a través de MIGA, la Agencia de Garantía de 
Inversiones Multilaterales. 

El Banco Mundial garantiza los crkditos comerciales contra incumpli- 
miento de contratos por parte del gobierno. Ha cubierto hasta el 100% del 
capital y los intereses. Esta garantia puede ser reclamada por el inversionista 
por el monto total del préstamo y los intereses acumulados si el crédito es 
acelerado. MIGA se concentra, por el contrarío, en asegurar inversiones de 
capital, aunque podrfa asegurar créditos comerciales. El alcance de la cober- 
tura de la MIGA incluye algunas categorías de riesgo político tales como 
expropiación, guerra y desorden civil. El monto máximo de cobertura es de 
US$ 50 millones por proyecto y, normalmente, US$ 225 millones por pafsj9. 

En cuanto las agencias de los países que protegen a sus propios 
inversionistas, la OPIC en Estados Unidos asegura contra el riesgo político 

3o Vtaw Duddy. supra nota Il, pág. 42. Duddy reduce el riesgo político a situaciones en que 
el gobierno local puede interferir con la construcción o la operaci6n de un proyecto. como en el 
proyecto Enron en Mabamshtra, India. Sm embargo, el autor de eSta nota considera que la noción 
de riesgo político es mucho más amplia. Por ejemplo, Hoffman, supra nota 8. sefiala que: 

“SI un proyecto estd ubicado fuera del pafs, el clima polltico del pafs anfitrión debe analizar- 
se cuidadosamente para conocer el sentimiento hacia las inversiones en el pafs anfitián. El riesgo 
de las consecuencms de un cambio polfwo donde se ubica un proyecto queda claro en el ejemplo 
del financiamiento de un proyecto en Itin. El riesgo de expropiaci6n en países en desarrollo es 
obvio. No tan obvio es el efecto negativo de la accx5n gubernamental indirecta en la forma de 
aumento de impuestos o exigencias de participación con cqxtal en la economía del proyecto”. 
pág. 202. 

37 Véase Peter V. Darrow, Nicole V.F. Bergnxtn Fong y  J. Paul Forrester: Financing 
Infrasrrucfure Projects in the International Capiral Markets: the Tribasn Toll Rood Trust. The 
Financier: ACMT, Val. 1 N” 3, agosto de 1994, pkg. 12. 

38 V6aas.e Thomas A. Duvall 111, World Bnnk Supporlfor Privare Secror Projecrs, 745 PLU 
Comm 43 (1996). Ver tambi6n Ana-Mita Betancourt. OPIC Politicul Risk Insurance for 
Infrastructure Projects in Emerging Markets, 745 PLUComm 179 (1996). 

39 Véase Duvall, supra nota 38, págs. 95 - 99. 
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de expropiaciones y violencia polftica, entre otros. Requiere un acuerdo bila- 
teral con el psis anfitrión. El seguro de OPIC cubre un máximo de 90% de la 
inversión de un estadounidense en un proyecto, con un riesgo máximo de 
US$ 200 millones por proyecto, y los plazos de las pólizas de OPIC son 
iguales 0 inferiores a 20 años40. 

Existen otras fuentes bilaterales para cubrir los riesgos comerciales y 
políticos asociados con proyectos de infraestructura. Además de OPIC, Esta- 
dos Unidos usa al EXIMBANK, que no ~610 provee un seguro similar al de 
OPIC, sino que también cubre parte de los créditos bancarios sindicados no 
elegibles para OPIC. Otros países como Japón y el Reino Unido tienen agen- 
cias bilaterales que apoyan activamente a sus empresas nacionales 
involucradas en el financiamiento de proyectos de infraestructura4t. 

B. Riesgo Cambiario 

Este tipo de riesgo surge de distintas situaciones en que se toman pasivos 
en moneda extranjera para financiar proyectos que generan ingresos en mo- 
neda local. Cuando esta última pierde valor frente a la moneda externa, si tal 
devaluación es significativa, puede menoscabarse significativamente la capa- 
cidad del deudor para pagar oportunamente. 

Los controles cambiarios también pueden perturbar el pago de deudas 
por parte del concesionario o la repatriación de utilidades por parte de los 
inversionistas. Esta situación aparece generalmente cuando el gobierno local 
exige permisos o cobra tarifas para la salida de divisas extemas4*. Algunas 
leyes sobre inversión extranjera tambien establecen un plazo en que se prohi- 
be la repatriación de capital o utilidades4s. Los problemas cambiarios se 
pueden abordar tomando púliaas de seguros contra estos riesgos. Este seguro 
es a menudo otorgado por las agencias multilaterales o públicas mencionadas 
antes, y por aseguradores privados. Asimismo, hay una tendencia creciente a 
usar instrumentos derivativos4. 

C. La Accion Gubernnmental 

Hasta aquí hemos mencionado algunos riesgos asociados directa o indi- 
rectamente con la acción estatal relacionada con el desarrollo de la infraes- 
tructura mediante contratos B.O.T. Ademas. hay otros riesgos gubernamenta- 
les que es necesario abordar. Algunos se relacionan con el contrato de 
concesión y otros con el contexto en que evoluciona el proyecto. 

4o Ver Betancourt, supra nota. 38. 
a1 Ver Fitzgerald, supra nota Il, en 16. 
Jz VBase Forrester y Tillet. supra nota 22, en 30. 
43 El Estatuto de la Inversión Extranjera en Chde, D.L. 600 de 1976. en su artículo 4, 

impone un periodo de espera de 1 año antes de repatriar capital, contado desde la fecha en que 
la moneda extranjera entra a Chile. 

4* Ver John D. Finnerty. Credit Derwntives. hfr~srrucfure Finance, and Emerging Market 
Risk, The Financier: ACMT, Val. 3 No 1, febrero de 1996 Este artículo explica la aplicación de 
mecanismos derivanvos al riesgo en mercados emergentes, ejemplificados en la reducción de la 
tasa de endeudamiento estatal. 
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1. Expropiación de la Concesión 

Aunque este es un riesgo político, tiene tambjen otras particularidades. 
La posibilidad de expropiaciún dependerá normalmente de la solidez del 
derecho de propiedad en el país respectivo. Los inversionistas y sus asesores 
legales preferirán los países con procedimientos severos y estrictos para la 
privación de propiedad por parte del gobierno. También es más conveniente 
un poder judicial independiente para anular la expropiación o para exigir una 
“compensación justa”. El gobierno también estará menos inclinado a hacer 
expropiaciones con subterfugios (creeping expropriation, o actos hostiles di- 
señados para obligar a los accionistas a abandonar el proyecto) si estas nor- 
mas están bien establecidas en jnstrumentos legales45. Un buen freno puede 
ser un marco regulador que, por ejemplo, establezca que las obras en conce- 
sión no regresan al dominio público ipsn jure, sino que el gobierno debe 
llamar a una nueva licitación cuando la obra está terminada46. 

2. Conflictos entre gobierno y concesionario 

Pueden surgir muchos conflictos entre el gobierno y el concesionario 
durante la construcción u operación de un proyecto B.O.T. Es deseable tener 
un esquema predeterminado y expedito para resolverlos. Por ejemplo, un 
panel de expertos nombrado por ambas partes, con poderes conciliatorios y 
posibles de aplicar, puede ser una herramienta técnica de solución de contro- 
versias. El gobierno debería tener un mecanismo equilibrador que reduzca 
sus posibilidades de cometer actos arbitrarios4’. 

IV. PARTICIPACION EN PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA 

Una concesión de infraestructura basada en un esquema B.O.T. tendrá 
distintos tipos de participantes, quizá con motivaciones divergentes. Por un 
lado, con frecuencia se pedirá a los promotores o patrocinadores del proyecto 

4J Véase Fitzgerald, supra nota ll, en 9-10. 
46 Este es el caso de la Ley Chilena de Concesiones de Obras Públicas, articulo 25. El 

gobierno puede ser excusado de otorgar una OUWB concesión si el Presidente de Chile. por 
decreto que puede impugnarse, declara que el proyecto ha quedado obsoleto, o que hay razones 
rtcnicas para ello. La concesión se puede otorgar por hasra SO silos. 

47 La Ley Chilena de Concesiones de Obras Públicas estipula una Comisión Cooaliatotia 
de tres tdcnicos nombrados por el Gobierno y el Concesionaxio, u cargo de resolver controva- 
sias entre las parte? MQs aun. la suspensión y termino de la conces16n están sujetos a la 
aprobación de la Comisión, que ~610 puede autorizar al Gobierno a proceder si hay una estipu- 
lación legal expresa. como fuerza mayor, que obstruya las actividades del operador en caso de 
suspensión. Para la terminacibn. esto ~610 ocurre en una de las siguientes circunstancias: 

- Vencimiento del plazo de la concesión. 
Acuerdo entre el concesionzuio y el goblemo. En este caso, si se han otorgado garantías 

especiales a cienos acreedores, estos acreedores pueden objeta el ttrmino anncipado de la concesi6n. 
Incumplimiento sustancial de los deberes del concesionario. 

-Circunstancias expresamente estipuladas en las Bases de Licitación de la concesión. 
El concesionario también puede reclamar ante la Comisión por multas que el Goblemo 

tiene autoridad para tmponer Ver artículos 25, 26, 27, 36 y 37 de la Ley. 
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crear una Sociedad de Objeto Especial (SOE). Por el otro, las instituciones 
de crédito pueden aportar dinero como capital o como crédito. Las fuentes de 
financiamiento pueden ser nacionales o internacionales. 

A. Promotores y  Patrocinadores 

A menudo los promotores o patrocinadores constituyen un consorcio. 
Sus miembros varian desde corporaciones especializadas en infraestructura a 
inversionistas institucionales o contratistas4*. Todos tienen perspectivas dis- 
tintas, aunque coinciden en algunas metas: recuperar los gastos de la etapa de 
desarrollo del proyecto; obtener ingresos por la construcción y, a largo plazo, 
una tasa de retorno aceptable por la operación del proyecto49. 

Si el contratista pertenece a un consorcio, intentará lograr que no se le 
traspase cualquier variación en los costos del proyecto, encontrar excusas 
para atrasarse, y tener tiempo suficiente para que no se haga la exigible la 
garantía de cumplimiento. El pago de un bono será un incentivo interesante 
para que la construcción del proyecto termine antes del plazo, permitiendo al 
concesionario comenzar la operación y percibir ingresos antes de lo progra- 
mado50. Aun siendo parte de un COE, el contratista preferirá que los fondos 
entregados en préstamo para la etapa de construcción se le transfieran direc- 
tamente, evitando así las presiones del lfder del consorcio. 

El consorcio puede considerar contratar la operación del proyecto a algu- 
no de sus miembros. El operador estará en la misma situación que el contra- 
tista: deseará limitar el riesgo de precio y deberá ser muy eficiente en la 
mantención y operación del proyecto. 

Los inversionistas institucionales pueden pertenecer a un consorcio apor- 
tando capital para ello. En consecuencia, por lo general les importará el largo 
plazo del proyecto B.O.T. Sin embargo, probablemente tenderán a actuar mas 
como prestamistas, si no quieren asumir los riesgos propios de ciertos pro- 
yectos, como carreteras de peaje o generación eléctrica en un contexto com- 
petitivo. Más adelante veremos cuáles son las metas de los inversionistas 
institucionales participantes en concesiones de infraestructura5’. 

* Por ejemplo Hoppewell Holdings, un complejo inmobdiario en Hong Kong, construyó 
una turbina a gas en Fihpinas a fmes de los ochenta, con un contrato B.0.T , con la Corpora- 
ción Nacional de Electricidad de ese país. Hoppewell creó una SOE cuyos accionistas eran 
Hoppewell Holdmgs, Citicorp, la Corporación Financiera Internaaonal (IPC) y el Banco Asiá- 
tico de Desarrollo (ADB). Es interesante observar que tanto IFC como ADB otorgaron ademts 
cr.Zdito al proyecto. Ver Pyle, supra nota 26, pág. 175. 

Jq VCase Hoffmnn, supra nota 8. La nota al pie N” 30 del articulo de Hoffman exphca el 
rol que )uegan los participantes del consorcio. 

‘I VBase E. Waide Wamer jr. y Joseph P. Hadley, Slructuring Equiry Inveslments for 
Infrasfrucfure Projects. The Financier: ACMT, Val. 3. N” 1. febrero de 1996. páginas 18-27. 
“La participación de inversionistas mdividuales. así como las compailias de seguros. fondos 
de pensiones, fondos mutuos y tipos similares de inversionistas institucionales en nuevos 
proyectos internacmnales ha sido hasta aqul más la excepción que la regla. Probablemente 
hay varias razones. Primero, evaluar, ejecutar y monitorear tales inversiones requiere una 
especialización que los inversionistas deben desarrollar o delegar a otros (en cada caso con 
honorarios por esta asistencta). Segundo, a menudo tales mversionistas no están dispuestos a 
aportar finan-ciamiento a los gastos de “desarrollo” asociados con este tipo de proyecto... y 
por sobrecostos y otros compromisos contraídos para la tinalizacu5n. Tercero, el largo plazo 
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B. La Sociedad Concesionaria 

Los participantes del consorcio suelen crear una Sociedad de Propósito 
Especial que puede ser nacional o internaciona152. Las empresas extranjeras 
buscan socios locales por su conocimiento del mercado y porque pueden 
servir de interlocutores válidos con el gobierno local. En esta sección anali- 
zaremos algunos criterios útiles para estructurar las sociedades de objeto 
especial para infraestructura53. 

La organización de la alianza será regida por las leyes locales, pues los 
proyectos de infraestructura son por naturaleza regulados y el gobierno local 
tiene particular interés en desarrollar diversas reas de infraestructuras4. La 
alianza también se puede crear como una sociedad anónima cerrada, por la 
concentración que requiere la toma de decisiones sobre la construcción, ope- 
ración y financiamiento de un proyecto específico. 

Las estipulaciones claves del contrato de la sociedad de objeto especial 
serán los relacionados con la gobernabilidad y la toma de decisiones. El 
socio principal en términos de financiamiento y desarrollo de los proyectos 
B.O.T. tendrA la mayoría en el directorio y designará a los gerentes. Como 
forma de contrapesar tal poder, los inversionistas institucionales probable- 
mente exigirán mayorías especiales para ciertas decisiones importantes, 
como contraer créditos, aceptar nuevos socios, o vender los derechos de 
concesión. Los desacuerdos y embotellamientos requieren remedio adecuado. 
El arbitraje puede ser útil en algunos conflictos importantes, como controver- 
sias en la interpretación del contrato. Sin embargo, un estancamiento puede 
requerir de acuerdos de compra y venta como último recurso, dado el carác- 
ter especial de la SOEs5. 

necesario para diseñar, financiar y completar los proyectos de infraestructura puede ocaio- 
nar que los fondos comprometidos queden ociosos en instrumentos de corto plazo esperando 
su inversión. Cuarto. estos mversiomstas con frecuencia requieren inversiones tramadas en 
bolsa u otras inversmner fácilmente transables o inversiones estructuradas con una estrategia 
previamente acordada de salida a un mercado liquido. En la medida que los inversionistas 
estén dispuestos a entregar capital para una inversión ilíquida en proyectos de largo plazo. 
exigir6n un retorno superior”. P&g. 26. 

52 Ver Eduardo Vidal. leffrey Hellman y Jcdy Schwarta, Strategic Akznces in Projecl 
Financing. 951 PLIKorp 489 (1996). 

J3 Seguiremos el claro articulo de Warner y Hadley, supra nota 51. Los autores sugieren 
que los socios del sector privado que proveen el financmmiento del capital en este tlpo de 
negocios (proyeclos de infraestructura B.O.T.) comúnmente son una combmación de (1) com- 
ptilas promotoras involucradas en el negoao de construir y operar una cartera de proyectos; 
(2) contratistas de construcción y proveedores de equipos...: (3) inversionistas privados loca- 
les...; y (4) inverrionlstas fmancieros extranjeros. que buscan un retorno a su inversión, pero no 
participan en otra forma con otro papel en el proyecto (aunque si pueden actuar tambitn como 
prestamistas). 

M La Ley Chilena de Concesiones de Obras Públicas, articulo 9, exige la coostitucián de 
una soctedad chilena o un representante de empresa extranjera una vez adjudxada la concesibn 
aun consorcio. El propósito de esta sociedad de giro especial será la construcción, reparaci6n. 
mantención y operación de una obra pública entregada en concesión. 

55 VCase VIdal et al. Supra nota 52, pbg. 496. Vdase también Wamer y Hadley. supm nota 
51, págs. 21-22. 
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Cuando el gobierno es dueño de parte de la sociedad concesionaria, a 
través de una empresa estatal, el principal problema para estructurar una SOE 
se refiere al control de la empresa de infraestructura56. Algunos gobiernos se 
ven tentados a estar en ambos lados del escritorio, como reguladores y pro- 
motores. Las economías emergentes con sistemas de libre mercado deberían 
evitar estas complejidades, pues constituyen el núcleo de los mercados im- 
perfectos donde el gobierno es juez y parte. Las dificultades surgen de meca- 
nismos de fijación de precios que se revisan periódicamente en sectores 
como el servicio eléctrico, y el concesionario y el gobierno negocian las 
tarifas. Otra fuente de conflictos es la necesidad de aumentar el patrimonio, 
si el gobierno no puede aportar recursos para ese fin. La llamada “acción 
dorada”, en que el gobierno tiene poder de veto no relacionado con su por- 
centaje de propiedad en la SOE, crea conflictos con los patrocinadores priva- 
dos que podrían evitarse totalmente con un marco regulador eficiente y el 
gobierno fuera de la sociedad concesionaria. 

Por último, el capital aportado por la sociedad normalmente representa 
menos del 30% del financiamiento de un proyecto de infraestructura, donde 
los patrocinadores extranjeros aportan entre un 30 y un 60Y0~~. Si los promo- 
tores desean tener acceso a los mercados de capitales a través de licitaciones 
públicas nacionales o internacionales, deberán mostrar los riesgos particula- 
res asociados con el proyecto específico, no ~610 sus ventajas. Este es un 
paso lógico, dado el carácter especial de los proyectos de infraestructura. A 
veces puede ser aconsejable retrasar la licitación pública hasta que el proyec- 
to esté operativo, para confrontar adecuadamente los flujos de fondos pro- 
yectados que el proyecto puede generar, con los resultados reales5*. 

V. FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS 
DE INFRAESTRUCTURA MEDIANTE DEUDA. 

A. Participantes 

El financiamiento para la construcción y la operación de un proyecto de 
infraestructura contempla generalmente etapas distintas. Los bancos comer- 

56 Vkase Pyle, supra nota 26, en 187, que describe la supercarretera de Guangzhou- 
Shenzhen. Este proyecto fue desarrollado por una allanza entre Hoppewell Holdings. una com- 
paflia con base en Hong Kong. y  la Guangdong Provincial Highway Consuuction Company, un 
brazo del goblemo provincial de Guandong. 

57 Ver Mody. supra nota 15, en xx¡. 
SR Ver Martin D. Chrisney, Finuncmg Trends for Pnvale Infroslructure in Larin Americo 

and the Cartbbean, The Financier: ACMT. Val 3 N” 1, febrero de 1996, páginas 7.17. 
Chrisney, pgg. 12, menciona que en 1995 había 59 sociedades latinoamericanas que transaban 
sus ADRs en la Bolsa de Nueva York, de las cuales 12 (20.3%) se relacmnaban con la mfraes- 
trucfura, prmcipalmente electricidad y  telecomumcaciones. En cuanto a las bolsas locales, las 
acciones de infraestructura son parte importante de la capitalización de mercado en América 
Latina, con un promedio del 22% para las siete principales economlas del continente (Argenti- 
na, Brasil. Chile. Colombia, México, Perú y  Venezuela). 

EstB fuera del alcance de este artículo explicar el marco regulador de los mercados de 
capitales mis unportantes en los paises desarrollados, como Estados Unidos, Gran Bretafla o 
Japbn. Para esta materia, ver Hall S. Scott y  Philip A Wellons. Inrernarional Finance (3 
edición. 1996). 
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ciales son los financistas más activos durante la construcciún, prestando di- 
nero y refinanciando los crkditos una vez que comienza la operación. Los 
inversionistas institucionales encuentran más atrayente financiar la etapa de 
operaci6n de proyectos B.O.T., por el horizonte de más largo plazo asociado 
a estos proyectos59. 

1) Bancos Comerciales 

Los bancos comerciales se orientan más a firmar la etapa de construc- 
ción. Normalmente exigen garantías basadas en los ingresos generados por la 
concesión, los subsidios otorgados por el gobierno, o la garantía corporativa 
del patrocinador. 

Algunos paises ponen límites al monto total del crédito que un banco 
comercial puede prestar a un proyecto. TambiBn puede haber límites respecto 
de las fuentes de financiamiento si estas no están en el pafs donde se desarro- 
lla el proyecto. Todas estas restricciones legales conspiran contra la condi- 
ción de “bancable” de los proyectos de infraestructura60. La especial natura- 
leza de los proyectos B.O.T. hace que los bancos sean cautelosos respecto 
del riesgo de crédito. Los bancos asimismo vigilan de cerca y controlan el 
financiamiento del proyecto al igual que lo hacen con los crkditos de largo 
plazo61. El préstamo normalmente es entregado por un sindicato de bancos, 
como una forma de diversificar el riesgo. 

Muchos promotores tratan de obtener el apoyo bancario mientras la con- 
cesión todavía está en proceso de licitac&, pues necesitan tener el dinero 
para construir apenas aquella se adjudique. Esta negociación anticipada del 
crédito tambikn es útil para los bancos, que pueden adelantar la discusión 
sobre las condiciones del financiamiento común con el deudor específico. Si 
se trata de un crédito sindicado, pueden negociar entre ellos los términos 
financieros específicos. Además, el proceso de due diligente puede ser coor- 
dinado por el banco líder del sindicato, ahorrando dinero en una revisión que 
debe ser cuidadosa y detallada. 

Una preocupación fundamental para los bancos durante la construcción 
será la oportuna finalización de la obra, pues esta puede ser una precondición 
para el pago del crédito de construcci6n62. El banco también exigirá que la 
obra terminada cumpla la finalidad para la que fue concebida.. La duración 
de la etapa de construcción varia de un proyecto a otro, pero generalmente 
necesita un período de dos años como mínimo, para su terminación total. 

Los bancos también pueden participar como financistas de largo plazo o 
permanentes. En este punto, los bancos proveen incentivos al refinanciamiento, 

‘9 Pedro García, “Algunos aspectos para el fínanciamiento de concesiones” (documento 
preliminar No 2). archivo del autor (1996). 
’ * En Chile, la Ley General de Bancos permite â los bancos entregar créditos hasta el 
15% de su capital y reservas. si el credito es sindicado. como es normalmente el caso. 
Tambkn establece límites a las corporaciones relacionadas como matriz o filial. Para los 
crkditos externos. el Banco Central exige un deposito sin interks del 30% del ckdito total por 
un cierto tiempo. 

61 Vbase 1. Paul Forres&, Role of Commercrul Banks in Pro~ecl Finance, The Financler: 
ACMT, Val. 2, N” 2, mayo de 1995. páginas 59-63. 

Q Vtke Hoffman, supra nota 8, nota al pie 30. 
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como alzas en las tasas de interés aplicables a los prkstamos otorgadoP. 
Como prestamistas permanentes, los bancos intentarán cubrirse de los riesgos 
propios del proyecto@. Los bancos exigirán la ausencia de otros prestamistas 
en condiciones iguales o mejores de acreedor, como por ejemplo con mejores 
garantías o con más control. Si el préstamo es sindicado, los bancos tambih 
buscar& acuerdos satisfactorios entre los acreedores65. 

Los prestamistas se preocuparán por el tipo de garantías entregadas por 
los promotores en un esquema de financiamiento de proyectos (projecr 
@unce). Si un proyecto especifico de infraestructura tiene una fuente de 
ingresos predecible y establecida contractualmente, estos ingresos se pueden 
comprometer con los préstamos como garantia. Lo mismo se puede lograr 
comprometiendo un subsidio fijo del gobierno al pago del crBdito6’j. 

63 V&se Forrester, supra nota 61: 
“El financiamiento de la construcción del proyecto, que normalmente tendrA un interés a 

tasa flotante, generalmente hati necesario cubrirse contra el riesgo de la tasa de mterés a través 
de un swap, cap, o collar... Aun si los bancos comerciales comprometen un financiamiento 
permanente, de largo plazo, a la termmaci6n de la construcción, previa comprobación de que el 
desempeKo del proyecto es aceptable, la mayorfa de los patrocinadores Intentar8 refinanciar el 
proyecto con financiamiento permanente, de largo plazo y a tasa fija. Este refinanciamiento 
normalmente ser8 en términos que permitan una mayor flexibilidad en la operación porque el 
riesgo de la construcción ha sido eliminado del proyecto y porque conseguir renuncias de los 
titulares institucionales es bastante diffcil”. pgg. 60. 

@ La planta eldctnca chllena Guacolda es un buen ejemplo de financiamiento bancario de 
largo plazo. Chilgener, una de las dos mayores empresas del rubro en Chile, construyó una 
planta de generación eléctrica a carbón usando equipos japoneses. Esta iniciativa fue financiada 
por el Exportllmport Bank de Japón, que otorgó un ctidito de 200 millones de yenes en 1993 
por 12 aftas, con tres años de gracia y una duracu5n promedio de seis aRos. Guacolda lleva 
contabilidad en dólares y sus tarifas varían con el dólar. Dado que el pr&tamo está denommado 
en yenes y para cubrirse del riesgo de fluctuaclones cambianas, Guacolda contrató un collar de 
monedas, en un momento en que el dólar se valorizaba a ll0 yenes. Previendo un fortalece- 
miento del yen, Guacolda comprd una opción de compra de yenes a IDO â tres tios, y vendió 
una opción de venta de yenes a 130 a costo cero, igualando asi la opc16n de compra con la 
opción de venta. ReferIdo por Duddy, supra nota II, pág. 46.47. 

65 Ver Hoffman, supra nota 8. 
“Para el prestamxta permanente, los problemas de asignación del riesgo financiero de un pro- 
yecto se centran en los contratos del proyecto que respaldan el financiamiento. El prestamista 
permanente se preocupa generalmente del valor económico de los contratos, su legalidad y 
viablhdad en un amblente de “entrenamiento” iworkout) para Cl. Además, al igual que quien 
presta a la construccu5n. desea que el contrato de construcción tenga un precio fijo, un plazo 
determinado para su desempeAo y ciertos estándares de operación, el prestamista permanente 
desea un compromiso similar de parte del operador. los proveedores, y los compradores del 
producto. 

Hoffman. supra nota 8. en nota al p!e 30. 
66 La Ley Chilena de Concesiones de Obras Públicas, en su artículo 21, permite al 

concesionario entregar el contrato de concesión en garantfa, o los Ingresos presentes y futuros 
de la concesión, e mcluso los subsidios ofrecidos por el gobierno. También crea, en su 
artículo 43. una prenda especial que se puede usar corno garantía y puede consistir en el 
derecho de concesión, en el ingreso de la sociedad concesionaria, o en los pagos ofrecidos 
por el gobierno en el contrato de concesión. Las úmcas preferencias antes que los acreedores 
prendarios puedan ejercer sus derechos son los gastos judiciales. salarios laborales, pensiones 
de empleados y deudas tributarias por retenclones o sobretasas. Los acreedores prendanos 
también traen ciertos derechos preferentes: (1) lus srandi ante la Comisión de Conciliación 
ya mencxonada; (2) derecho a vetar el termino de la concesión por mutuo acuerdo entre la 
SOE y el Gobierno, y (3) derechos de aceleración en caso de término de la concesión debido 
a incumplimiento sustancial del concesionario y prioridad en el pago con el producto del 
remate de la concesión al término de esta. 
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A menudo los bancos exigen otro tipo de respaldo del crédito, como 
garantias del patrocinador corporativo, garantías de terceros, o las llamadas 
“obligaciones morales” de los participantes en el proyecto. Sin perjuicio de 
que los proyectos de infraestructura B.O.T. no tienen posibilidad de accionar 
contra el patrocinador, puede exigirse a este que haga más aportes de capital 
ante la ocurrencia de ciertos hechos detonadores. 

También pueden exigirse garantías de terceros, pólizas de seguros o le- 
tras de crédito. Algunos autores mencionan ciertos tipos de Garantías Limita- 
das, de Garantias Indirectas y de Garantias Implfcitas6’. Las Garantías Limi- 
tadas en monto o tiempo pueden referirse a sobrecostos, donde el aval acepta 
financiar la construcción de un proyecto debido a cambios en el diseño o las 
normas. Las Garantias Indirectas se basan en el crkdito subyacente de uno de 
los promotores y se pueden hacer cumplir por contrato. Por ejemplo un con- 
trato tuke-or-pny (tomar o pagar) o tuke-ad-pay (tomar y pagar) entre com- 
prador y vendedor para la prestación de cierto servicio constituye una garan- 
tia indirecta al entregar certeza sobre los ingresos del proyecto. Las 
Garantías Implícitas se refieren a la participación del patrocinador principal 
en el proyecto: pueden consistir en que la empresa matriz asuma la supervi- 
sión de la administraciún del proyecto, o una carta de conformidad (comfort 
letter) sobre la continuidad de la participación patrimonial del patrocinador 
en el proyecto6*. 

2. Inversionistas Institucionales 

Fondos de pensiones, compañías de seguros, compañías de inversión y 
fondos mutuos son llamados a participar activamente en el financiamiento de 
proyectos de infraestructura. Los fondos de pensiones y las compañias de 
seguros probablemente prefieren comprometerse a largo plazo en un proyec- 
to, por la duración de una concesión, que puede ajustarse perfectamente a los 
requerimientos de largo plazo que tienen que satisfacer69. 

Los fondos de inversión son también una herramienta útil. Los 
inversionistas institucionales e individuales pueden aportar dinero para pro- 
yectos de infraestructura a través de fondos de inversión participantes en la 
propiedad de la SOE. Estos fondos también pueden adquirir titulos de deuda 

67 Véase Hoffman. supra nota 8, pág 206.208. 
óS Id. 
69 El marco legal chileno es estricto con las mversiones realizadas por los fondos de 

pensiones privados. que hoy día representan un volumen cercano al 45% del PGB del país, 
unos 32 mil millones de dólares. Este marco está contenido en el Decreto Ley N” 3.500 de 
1981. Los instrumentos de financiamiento de infraestructura en que estos fondos pueden inver- 
tir están enumerados en forma precisa e incluyen: bonos de empresas públicas y privadas, 
debentures convertibles de empresas públicas y privadas, acciones de sociedades andnimas. 
acciones inmobiliarias. fondos de inversión, valores autorizados por la Superintendencia de 
Valores y Seguros. y algunos mstrumentos securitizados. Existen límites de inversión por 
emisor, por titulo, y en cuanto al monto que un fondo de pensiones puede invertir en infraes- 
tructura. En 1996 el monto total que los fondos de pensmnes chilenos estaban autorizados a 
invertir en proyectos de infraestructura fue de US$ 4.600 millones. 

Las compaflias de seguros chkxms estAn normadas por el D.F.L. 251 de 1931. Pueden 
invertir en infraestructura vía fondos de inversiones, títulos de deuda, e instrumentos de capital 
ermndos por los concesionarios. En agosto de 1996 tenian un límite potencial B la mversión de 
US$ 1.200 millones en estas últnnas dos categorías. 
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emitidos por el concesionario. Normalmente tendrán un grupo de especialis- 
tas que vigilará de cerca la evolución del proyecto de infraestructura, dismi- 
nuyendo los costos de investigación y monitoreo de los inversionistas. No 
obstante, puede surgir un desincentivo para los inversionistas si se cobran 
altos honorarios por monitorear el proyecto70. 

B. Garantías e Instrumentos Financieros 

El financiamiento de los proyectos de infraestructura B.O.T. tiene como 
característica no poder emprender acciones contra los patrocinadores de la 
sociedad concesionaria. La deuda se paga con el flujo de ingresos que genera 
el contrato de B.O.T. Este hecho no debería ser problema para ciertas áreas 
de la infraestructura, tales como la generación elCctrica, si antes de la opera- 
ción del proyecto el concesionario tiene contratos de suminisuo eléctrico con 
compradores interesados. El potencial de crecimiento de ciertos sectores, 
como las telecomunicaciones, puede eximir al concesionario de tener contra- 
tos de suministro. En esta situación, aun si el gobierno obliga a que el pro- 
yecto preste el servicio en zonas no rentables, como las suburbanas o rurales, 
el concesionario no perderá cantidades ilimitadas si el gobierno subsidia tales 
servicios71. 

Será dificil obtener estructuras de financiamiento para los proyectos si la 
demanda por estos tiene una proyección incierta, o si depende muy fuerte- 
mente de los ciclos económicos. Este es el caso de las carreteras de peaje o 
del transporte ferroviario de pasajeros. Sin embargo, los promotores todavía 
pueden usar ciertos mecanismos para prevenir carencias de fondos. 

Otra preocupación será como las agencias clasificadoras de riesgos orde- 
narán un título emitido por una SOE en un proyecto de infraestructura. La 
clasificación es una tarea dura, pues los proyectos B.O.T. se basan en una 
estructura de project finance y no tienen historia previa. Este problema apa- 
rece incluso si los patrocinadores del proyecto son empresas conocidas con 
una historia de buenas clasificaciones. Por lo tanto, los factores de descuento 
en los valores de financiamiento de proyectos de infraestructura serán mayo- 
res que en los proyectos de financiamiento corporativo normales, totalmente 
respaldados por el emisor. Las clasificadoras de riesgo están tratando de 
responder a las particularidades del financiamiento del proyecto creando uni- 
dades especiales para el proceso de clasificación de este tipo de valores. 

¿Cuáles son las garantías que un promotor puede entregar para un pro- 
yecto B.O.T.? Supongamos que el concesionario no es dueño de los activos 
del proyecto, que pertenecen al gobierno. Si efectivamente el concesionario 
es dueño del proyecto, no hay raz6n económica para vender separadamente 

‘O Las leyes chilenas que regulan los fondos de mversión tiene los números 18.815 de 1989 
y 18.657 de 1981. Respecto del año 1996, su partiapación camo lnverslonistas de capital en 
proyectos de infraestructura chilenos representaba cerca del 6% del total dedicado a este objetivo. 

” Para un amUisis detallado de esk problema, vtase Willmm M Stelwagon. Finnnc~ng 
Privufe Energy Pro~ects in the Third World, 37 Cath Law 45 (1996); Christopher J Sozzi, 
Projecr Finonce and Facilitatiq Telecommunicarions Infrasrructure Developmenr in Newly 
Indusrrialized Countries. Santa Clara Computer & High Tech L.J. 435 (1996); Thomas M. Kerr. 
Supplying Wafer Infrastrucrure Developing Countries Via Pr~vate Sector Project Financing. 8 
Ceo. Int’l Rev. 91 (1995). 
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los activos (por ejemplo, alambre de cobre para líneas telefónicas, generado- 
res eléctricos a turbina) o los activos simplemente no se pueden sacar, como 
en una concesión de carreteras. Al margen de tales preocupaciones, la posibi- 
lidad de que se cancele un proyecto en operación es improbable, dado que el 
proyecto presta un servicio de largo plazo. Por razones políticas el gobierno 
no deseará que una concesión fracase. Antes de que eso suceda, el gobierno 
probablemente retornará la operación o llamará a una nueva licitación. 

Las emisiones de bonos necesitan una preparación cuidadosa. Un acuer- 
do preliminar debería incluir: 

Cláusulas de monitoreo, especialmente relacionadas con la operación 
apropiada del proyecto de infraestructura, la evolución de sus costos, y 
el comportamiento de las fuentes esperadas de ingresos. 
Restricciones a contraer deuda adicional sin el consentimiento de los 
tenedores de los bonos. 
Son necesarias también cldusulas que impidan otorgar prendas adicionales 
Restricciones o condiciones a la transferencia de propiedad de la SOE. 
Siempre es importante mantener una cantidad apreciable de patrimonio. 
La eventualidad de quiebra cuidadosamente detallada. 
Tambikn se pueden asegurar los instrumentos de deuda, pero esto será 
dificil si existe financiamiento bancario previo7*. 
Los títulos de deuda se pueden colocar en forma privada o pública. Los 
inversionistas institucionales, a través de colocaciones privadas, pare- 
cen ser el objetivo del concesionario, dada la naturaleza de largo plazo 
de las concesiones B.O.T. La estructuración de cada colocacih depen- 
derá substancialmente de las características propias de cada proyecto. 
Hay algunos proyectos conocidos financiados dentro del contexto 
B.O.T., como el peaje de carreteras en suelo mexicano de Tribasa colo- 
cado en EE.UU. o el túnel Sydney Harbor en Australia’“. Cuando se 

l2 Para los fundamentos de los titulas de deuda, ver William A. Klein y  John C. Coffee, 
jr.. Business Orgnnization and Finance. (6’ edición. 1996) pQgs. 235-270. Un buen modelo de 
contratos de emisión de bonos para las etapas de construcción y  de operación de una concesión 
de obra pública se encuentra en Bono de Infraestructura, Ministerios de Hacienda y  de Obras 
Públicas de Chile, 1998, págs. 27 a 197. 

‘? El túnel de Sydney Harbor fue una concesión B.O.T. entregada por el gobierno 
australiano a Kumagai, la constructora japonesa que habla sufrido la mala experiencia de la 
autopista tailnndesa referida en la nota 26. Kumagai creó la Sydney Harbor Tunnel 
Corporatmn (SHTC). SHTC emitió un bono a 30 afios por alrededor de As486 millones. Los 
bonos fueron indexados en condiciones de mercado y  contentan bajos costos de servicio en 
dinero para los primeros aaos. El bono tenía como objetivo aumentar el servicios de la deuda 
igualando el ingreso de la operación del túnel. La concesión comenzó en 1992 Descrito por 
Levy, supra nota 7, pág, 290. El acuerdo de financiamiento del peaje Tribasa fue más com- 
plejo que el de Sydney Harbor. como refiere Darrow el al, supra nota 37 en 15-16. El 
gobierno mexicano adjudic6 dos concesiones de carreteras B Tribasa, una empresa construc- 
tora líder en MCxico. Tnbasa luego creó unn filial operativa que tambibn se hizo cargo de 
recibir el producto del peale. Estos y  otros ingresos, como el producto de seguros, se mantie- 
nen en cuenta separada con el objeto de pagar unpuestos y  honorarios adeudados al gobierno 
mexicano, gastos administrativos, un Fondo de Reserva para el Servicio de la Deuda y  una 
Cuenta de Mantención Mayor diseaadas para pagar a un fiduciario nombrado para protección 
de los titulares de valores. Tribasa participó en una colocación de pagar& privados intema- 
cionales, de los cuales US$ 100 millones se vendieron en Estados Unidos bajo la Norma 
144A de la Ley de Valores de 1933. Fue una securitización de valores denominados en 



19981 GARCIA: MARCO LEGAL DE LAS CONCESIONES 135 

adeudan pagos en un pafs distinto que el de origen de los fondos, es 
aconsejable tener cuenta en el extranjero74. 

iPueden usarse técnicas estructuradas de financiamiento (securitización) 
para financiar proyectos de infraestructura 75? Por ejemplo, la securitización 
podria ser muy útil para refinanciar una concesión B.O.T. Hay ciertos aspec- 
tos de los proyectos de infraestructura que agregan complejidad a este tipo de 
operaciones. Una preocupación es el tipo de activos que respaldan un titulo. 
Los ingresos provenientes de contratos de suministro o subsidios de gobierno 
son candidatos probables a la securitización. Sin embargo, los ingresos in- 
ciertos son una materia diffcil, como sucede con los peajes cobrados en las 
concesiones de carreteras. 

La securitización de los préstamos de infraestructura puede ser posible 
vendiendo los créditos a un vehfculo de objeto especial (Special Purpose 
Vehicle o SPV). El SPV obtendrá los fondos para dicha compra emitiendo 
títulos de deuda o capital y vendiendolos a inversionistas institucionales. Un 
nuevo préstamo para refinanciamiento también se puede securitizar: los 
inversionistas de largo plazo hacen un nuevo prestarno para refinanciar un 
proyecto de infraestructura B.O.T. y el SPV actúa como el nuevo deudor y 
emisor de títulos de deuda76. 

dólares respaldadas por flujos de caja en pesos mexicanos (el producto del peaje). Tribasa 
patrocinó un Fldeicomlso Mexicano de Objeto Especial y le otorgó el derecho de cobra el 
peaje, seguros de ingresos de inversión, y ciertos pagos de operadores y patrocinadores. El 
operador tenía el deber de transferir estos ingresos recaudados al fideicomiso. Un banco 
mexicano fue designado como fiduciario el cual, n su vez, establecl varias cuentas para 
mantener los ingresos destinados a la operación de la concesión: hacer pagos anuales al 
gobierno federal mexicano con respecto B la concesión; hacer la mantención de las carreteras 
en concesión y pagos a los titulares de pagar& Tribasa también instituyó un Fondo de 
Reserva para el Servicio de la Deuda con un banco estadounidense como agente fiscal, para 
asegurar que los fondos para pagar a los inversionistas estuvieran dispombles en dólares. LOS 
pesos son requeridos para convertirse a dólares una vez al mes y se envfan al fondo de 
reserva para el servicio de la deuda tambidn en fomm mensual. Los pagards vencen en el aim 
2011, pero el concesionario mexicano disefló un esquema de amortización flexible, permi- 
tiendo al fiduciario hacer prepagos que podrfan extinguir la deuda, hacia el silo 2005. 

Ta Véase E. Waide, jr y Emily Altman. Credit Agreements and CollateraI Arrangements. 
707 PLliComm 17 (1995) 

“Dado que las cuentas colaterales en el extenor típlcamente están en Nueva York o Londres 
y que la garantia relacionada casi siempre se crea según un acuerdo reado por las leyes de esas 
jurisdlccmnes. la ley que rige el perfeccionamiento que contrato nomulmente seti como seiiale 
la legislación de dicha jurisdicción. Bajo el Código Comercial Uniforme de Nueva York, por 
ejemplo, aunque el perfeccionamiento normalmente. se rige por las leyes de la jurisdicción donde 
se sitúa el deudor, cuando el deudor se domicilia fuera de Estados Unidos debe otorgarse una 
guantla sobre intangibles generales o cuentan por cobrar mediante notificacibn de la cesión al 
deudor de la cuenta”. Pdg. 104. 

l5 Para una exphcacián completa y concisa sobre cómo funciona la securitización, ver 
Steven L. Schwarcz, Sfructured Finnnce, A Gude to fhe Principles of Asser Securitizarinn. 2 

edición (1993) y The Alcheq of Asser Securrtvorion. I Stanford lournal of Law and Finance 
133 (1994). 

76 VBase J. Paul Forrester, Jason H. P. Kravitt y Richard M. Rosenberg, Securitizution of 
Proiect Finance Loans and Other Private Sector Infrasrructure Loans, The Financia: ACMT, 
Vo¡. 1, N” 1, febrero de 1994, plginas 7-19. 
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Otra preocupación es el llamado problema del “techo del riesgo sobera- 
no”: las agencias clasificadoras de riesgo no están dispuestas a dar a un título 
una clasificación mejor que la del pafs donde se desarrolla el proyecto. Aun- 
que esta cautela es correcta, puede reducir el atractivo de proyectos con 
posibilidades previsibles de éxito. Estos proyectos pueden obtener una alta 
clasificación por parte de los patrocinadores internacionales u organizaciones 
de fondos multilaterales, que pueden contrastar con la clasificación otorgada 
por una agencia77. 

Otras técnicas para respaldar la securitización incluyen las garantías que 
se otorguen, la venta de certificados subordinados a otros inversionistas, la 
venta con descuento, y garantfas cruzadas7s. En cuanto a las garantías, el 
originador (vendedor de creditos) las constituye contra ciertos riesgos, como 
que los préstamos sean legalmente válidos, ejecutables y bien descritos. Es- 
tas garantías tienen por objeto crear una venta verdadera de buena fe en la 
contabilidad del vendedor. Una venta verdadera de los derechos o créditos 
del originador al emisor (true sale) es importante para evitar consideraciones 
jurídicas en la operación como si fuera un préstamo garantizado, con conse- 
cuencias adversas para el originador y los inversionistas. 

A lo largo de este articulo hemos abordado algunos de los riesgos aso- 
ciados con el financiamiento de proyectos de infraestructura. Sin embargo. 
restan algunos riesgos que se pueden mitigar convenientemente con algunas 
herramientas financieras y arreglos contractuales. Por ejemplo, las tasas de 
interés ciertamente afectan un proyecto. Por lo tanto, el financista tratará de 
cubrirse contra el riesgo de alza de las tasas usando un techo o collar para la 
tasa de interés79. Swaps, futuros, caps y opciones son otras herramientas que 
ayudan a prevenir fluctuaciones en las tasas de interés. Se puede adquirir un 
swap de incumplimiento de crédito para prevenir el riesgo de falencia: un 
comprador que se pone a cubierto contra un incumplimiento paga una tarifa 
anual por un tiempo determinado; si ocurre la falencia, el vendedor debe 
hacer un pago por causa de esta contingenciaso. 

CONCLUSION 

Financiar proyectos de infraestructura en mercados emergentes es una 
tarea estimulante. Desde el punto de vista legal, requiere de un diseño ade- 

” Vtase Mnrissa C. Wesely, Securittzing Project Debt. 747 PLlKhnm 335 (1995). La 
autora se refiere a diversas transaccuxes estructuradas en el área de la infraestructura. Mencio- 
na, por ejemplo: 

‘?m seguro de US$ 116 millones, clasificado como BBB- emitido por un VOE establecido 
para construir una segunda pista de aterrizaje en el aeropuerto de Bogotá. Este último convenio 
fue financiado por tarifas de atemzqe, que en su mayorfa son en dólares... y en el Remo Unido, 
recxntemente se securitiwron “peajes sombra” pagaderos por el Gobierno del R.U. como parte 
de la constmcción y modernización de una autopista bajo la Iniciativa de Financiamiento Privado 
del Gobierno del Remo Unido. Los peajes sombn, que paga el Gobxxno según el uso del canuno, 
es una obligación estatal, pero los invxsionistas se arriesgan por el nivel de peajes que podrán 
cobrar (un riesgo respaldado por un asegurador estadounidense)“. Pág. 370. 

7R Ver Forrester et al, supra nota 76 pggs 10 13. 
7y Id., pág. 17. 
so Ver Duddy, supra nota II. en 45.46. Ver tambibn Finnerty, supra nota 44. 
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cuado que abarque todos los contratos y regulaciones incorporadas en un 
proyecto B.O.T. y la asignación adecuada de los riesgos entre los participan- 
tes e inversionistas de dicho proyecto. También se necesita creatividad den- 
tro del marco legal para combinar un financiamiento específico a la medida 
del proyecto con los procedimientos estándares usados comúnmente para 
obtener recursos en los mercados de capitales. La asesoría legal requiere 
además un cierto grado de conocimiento de las normas de los países en que 
se desarrolle este tipo de iniciativas, dada la naturaleza internacional del 
financiamiento de la mayoría de los proyectos de infraestructura. Si las ac- 
tuales tendencias del desarrollo de la infraestructura se mantienen constantes 
o crecen, existe un enorme potencial para el trabajo periódico. 


