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Los pafses con economias emergentes han dado prioridad a la creacién
de una adecuada red de infraestructura, vy procuran utilizar las capacidades
del sector privado para lograr este objetivo. Estamos experimentando una
creciente ola de privatizacién en la entrega de bienes publicos tanto en Asia
como en América Latina y Europa Oriental. Por ejemplo, estimaciones del
Banco Mundial para 1994 indican que los paises en desarrollo invierten alre-
dedor de US$ 200 mil millones al afio en nuevas obras de infraestructura®
Entre estos paises destacan los ambiciosos proyectos de las economias emer-
gentes asidticas y latinoamericanas, disefiados para los préximos afios. Mu-
chos de estos proyectos se basan en la participacién privada a través de
contratos B.Q.T. (construccitn, operacion, transferencia).

El complejo proceso para la obtencién del financiamiento necesario re-
quiere de una apropiada asesorfa legal. El propdsito del presente articulo es
resumir los aspectos mds significativos en relacién a esta materia y entregar
una idea de cémo opera ¢l financiamiento de proyectos de infraestructura en
los paises emergentes.

[. LA INFRAESTRUCTURA DE USO PUBLICO Y SU MARCO LEGAL

Pocos discuten hoy la importancia del rol de la infraestructura de uso
publico en el crecimiento econémico y el desarrollo de las naciones, espe-
cialmente aquellas conocidas como “mercados emergentes”. En las dltimas
dos décadas, la forma de solventar las necesidades de infraestructura de uso
piblico en los paises emergentes ha variado de manera dramdtica. Existe
COnRsenso en que se necesita un gran volumen de inversiones para lograr un
crecimiento econémico ripido dado el enorme déficit de infraestructura que
existe en muchas de estas economias.

El autor agradece los comentarios y sugerencias del Sr. Ted McConnell, ex abogado jefe
de la Federal Highway Administration de los Estados Unidos. El presente artfculo es una
traduccién del inglés, de una investigacidn realizada para Duke University y luego perfecciona-
da para Kirkpatrick & Lockhart LLP, Pittsburgh, Pennsylvania, U.S.A., y para la Cdmara
Chilena de la Construccién A.G.

% Ver World Development Report 1994: Infrastructure for Development, Banco Mundial,
1994,
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La oferta de bienes de infraestructura de uso piblico se apoya hoy mds
en las mejores capacidades del sector privado para su administraci6n ¢ inver-
siones gue 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 piiblico cuando el sector privade puede hacerlo mejor.

{Qué rol juegan los gobiernos de las economias emergentes en esta ma-
teria? Probablemente se relaciona mds con la reglamentacidn y la planifica-
cién estratégica que con la administracion directa. Por lo tanto, los gobiernos
pueden hacer lo siguiente:

» determinar y hacer cumplir al sector privado estdndares ambientales y de
seguridad;

* intervenir en las dreas de infraestructura que necesitan fijacién de pre-
cios debido a imperfecciones del mercado, usando férmulas 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 mantencién de las obras pGblicas en los proyectos B.O.T.?

Cuando la oferta de infraestructura estd en manos privadas, es necesa-
rio clarificar la relacién entre el gobierno y la empresa privada. Este objeti-
vo exige una adecuada proteccién para los inversionistas, una relacién con-
tractual justa con las agencias de gobierno relacionadas con la
infraestructura, v mecanismos de solucién de controversias como el arbi-
traje, equitativos y de ficil acceso. Otra condicién esencial es la libertad
del mercado de capitales, con la posibilidad de acceso al financiamiento
local y externo v una correcta asignacién de los riesgos entre los partici-
pantes en los proyectos de infraestructura®.

Pero, ;qué 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 publico abarca ciertas actividades que tienen varias de las
caracteristicas siguientes:

* son redes que involucran sistemas de entrega con una importante
interaccidn en la oferta de bienes a los consumidores.

* Constituyen una parte esencial del costo total de los productos en que se
usan, Asf, la falta de infraestructura apropiada genera ineficiencias so-
ciales y desventajas competitivas, en tanto su presencia contribuye a un
crecimiento econémico sostenible.

¢ Los costos de capital de la infraestructura son altos en comparacién con
los costos de operacién.

+ Las actividades relativos a infraestructura tienen muchos elementos de
mercado imperfectos, tales como monopoelios naturales, por el alto cos-

3 1d. Véase también Pedro Garcia, Cambios en la Institucionalidad de la Infraestructura
en Chile, Proposiciones para ¢l Plan Estratégico de la Cdmara Chilena de la Construccidn,
Santiago 1996.

4 Véase Garcfa, supra nota 3.
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to de los bienes de infraestructura®. Sin embargo, la tecnologia ha ido
incorporando la competencia del mercado en ciertas 4reas, como las
telecomunicaciones, la generacién y distribucidn eléctrica, y el agua
potable®.

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 concesién del gobierno para desarrollar
un proyecto, operarlo y obtener utilidades. Al cumplirse ciertas condiciones,
la obra de infraestructura debe regresar al pleno dominio estatal’.

Por Financiamiento de Proyectos {Project Finance) se entiende que un
proyecto de infraestructura se financia en gran parte con endeudamiento.
Lo que preocupa no es la situacién del patrocinador, sino del proyecto. Los
ingresos de la operacidn del proyecto son la fuente de pago a los
financistas, quienes por lo general no tienen posibilidad de acciconar contra
el patrocinador®,

* El Banco Mundial tiene un marco conceptual relacionado con los mercados y la competen-
cia en el sector de la infraestructura y su legislacién. Entre las alternativas de mercado se cuentan:

- competencia de sustitutos: 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 motivacién y discipli-
na para los proveedores de infraestructura (ej. sistemas de transporte ferroviario y caminero}.

- Competencia en mercados de infraestructura; miltiples proveedores compiten directa-
mente entre s{ y el gobierno supervisa la libre competencia, como en la generacién eléctrica en
algunos pafses.

~ Competencia por el mercado: el Gobierno adjudica la concesién o arrienda un monopo-
lio natural. Las empresas cempiten por el derecho a ser los proveederes de todo el mercado. El
Gobierno normalmente establece o negocia las tarifas que el concesionario o arrendatario puede
cobrar al piblico.

— Privatizacién de monopolios: este proceso consiste en la transferencia de propiedad al
sector privado para ganar eficiencias. El Gobierno generalmente participard en la determina-
¢i6n de las tarifas que se cobrardn a los clientes estableciendo techos que se revisan de tanto
en tanto.

La asesoria legal necesita conocer las condiciones del mercado especifico en que se desa-
rrollard el proyecto de infraestructura e intentard obtener financiamiento. Véase World
Development Report, supra nota I, en 55.

b Ver John Kay, Efficiency and Private Capital in the Provision of Infrastructure, en
Infrastructure Policies for the 1990s, (1993), pdg. 55. El Banco Mundial considera los signien-
tes servicios de infraestructura:

— servicios publicos: caminos y grandes obras de represas y canales para riego y drenaje.

— otros sectores del transporte como trenes urbanos e interurbanos, transporte urbano,
puertos y aeropuertos. Ver World Development Report 1994, pdg. 1, supra nota 2.

7 Ver Sydney M. Levy, Build, Operute. Transfer, Paving the Way for Tomorrow’s
Infrastructure, (1996), pag. 16. Hay algunas variantes en el contrato B.O.T.:

- B.0.0.: Build, Own, Operate (construccién, propiedad, operacién), sin obligacién de
transferir la propiedad al gobierno al terminar la concesién.

- B.T.O.: Build, Transfer, Operate (construccién, transferencia, operacién), que consiste
en liberar a la entidad privada de proporcionar el costoso seguro requenido para la etapa de
construccién del proyecto.

- B.O.O.T.: Build, Own, Operate, Subsidize, Transfer (construccién, propiedad, opera-
cidn, subsidio, transferencia)

— Ver World Development Report, en ix, supra nota 2. Ver también Levy, supra nota 7.

8 Ver especialmente el trabajo crucial de Scott L. Hoffman, A Practical Guide to
Transactional Project Finance: Basic Cencepts, Risk ldentification, and Contractual
Considerations, 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 atencién a las
condiciones y al marco institucional para la infraestructura en el pafs que
estd intentando desarrollar proyectos de infraestructura. Para los efectos de
este trabajo, el régimen legal que se usard como pauta serd la Ley Chilena de
Concesiones de Obras Piblicas de 1991°,

La asesorfa legal debe identificar los riesgos inherentes a los proyectos de
infraestructura basados en los contratos y financiamiento de proyectos
B.O.T.!% ; Quiénes son los agentes de dicho esquema, cémo y cudndo intervie-
nen, qué tipo de riesgos asumen y cudles son los mecanismos disefiados para
aliviar estos riesgos'!? Aunque la mayorfa de los anglisis sobre contratos y
financiamiento de infraestructura tratan estos problemas, son pocos los que
estudian en profundidad aspectos tales como el sistema regulador de 1a infraes-
tructura, las condiciones de mercado del sector especifico (telecomunicaciones,
agua potable, electricidad, autopistas, aeropuertos o puertos), o la determina-
cién de los precios de las prestaciones de infraestructura y la forma de resolver
impasses entre los administradores privados y las autoridades de gobierno.

1. REGIMENES DE CONCESION DE INFRAESTRUCTURA DE USO PUBLICO
A. Elproceso de adjudicacion

Comuinmente se utiliza la figura de la concesién al decidir c6mo solventar
la oferta de bienes de infraestructura de uso piblico!2. Por lo tanto, se debe

? Ley Chilena de Concesiones de Obras Piblicas, D.F.L. N° 164 de 1991 y sus modifica-
ciones, Diario Oficial del 18 de diciembre de 1996.

10 Ver Martin Stewart Smith, Private Financing and Infrastructure Provision in Emerging
Markers, 26 Law & Pol’y Int’l Bus. 987 (1995).

“Las técnicas de financiamiento que se usan en la prestacion privada de servicios péblicos
no s6lo dan al gobierno la oportunidad de desarrollar experiencia legislativa sino que introdu-
cen también una mayor disciplina financiera y administrativa en cada sector. Al asignar los
tiesgos entre los distintos actores (patrocinadores, proveedores, consumidores, acreedores y
gobierno) dichas técnicas se concentran principalmente en los riesgos no comerciales o politi-
cos ¥y sus efectos, en especial en el financiamiento de deuda por parte de los inversionistas
privados no involucrados en los servicios piblicos”.

Stewart - Smith, pig. 1011.

1t Ver Peter F. Fitzgerald, Overview of Risks in International Financing, 707 PL/Comm
7. E. Waide Warner, jr. Some Key Considerations in Structuring International Project Joint
Ventures, 745 PLI/Comm 169 (1996}, John A. Duddy, Managing rthe Risks {nherent in
Infrastructure Projects. The Financier: 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 andlisis caso a caso.

12 Bl Banco Mundial define el contrato de concesiones como “un acuerdo en virtud del
cual un privado arrienda a una autoridad publica activos para la prestacién de un servicio por
un tiempo preestablecido, y se hace responsable del financiamiento de nuevas inversiones fijas
especificadas durante ese perfodo; estos activos luego regresan al sector piblico al vencimiento
del contrato”. Ver World Development Repert, supra nota 2 pdg. IX. En el caso del transporte,
por ejemplo, la concesion se define como “el derecho contractual otorgado por el gobierno
local (puede ser el gobierno central, estatal 0 municipal) a un privado para construir y adminis-
trar instalaciones que entregan un servicio al piblico. Puede ser la transferencia de la propiedad
v el control, en circunstancias bien definidas y acotadas, del gobierno al operador privado”.
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prestar cuidadosa atencién al proceso de adjudicacién. Este proceso normal-
mente comprende licitaciones competitivas basadas en las leyes locales. En
dicha etapa son factores claves los criterios de adjudicacién y la forma en que
las entidades privadas interesadas pueden participar en las licitaciones.

Mientras mds objetivos sean los criterios del gobierno para adjudicar una
concesion, més transparente serd toda la seleccién del mejor postulante. Por
ejemplo, en los peajes de carreteras, los factores mds comunes para decidir una
concesion son el precio cobrado al consumidor final, la duracién de la conce-
s16n, los subsidios solicitados al gobierno o los ingresos totales a obtenerse con
su operacién. A veces también se establece en las bases de licitacién que el
adjudicatorio podrd reducir los precios que cobra, reducir la duracién de la
concesién o hacer pagos extraordinarios al gobierno cuando se ha logrado un
cierto nivel de ganancias en la operaci6n de la obra de infraestructura'®.

La férmula de determinacién de precios requiere de una evaluacién espe-
cial. Resulta muy dificil renegociar un precio establecide una vez que la conce-
sidn estd operando. A los gobiernos no les gusta mostrar debilidad a sus electo-
res permitiendo alzas bruscas en las tarifas a pdblico. Una vez que un
consorcio decide entrar en una licitacién 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 v agua potable, hay com-
plejas férmulas que apuntan a incentivar las ganancias de eficiencia fijando un
techo en el precio final, €l cual est4 sujeto a revisidn cada cierto tiempo'>,

Ver Carol M. Mates, Financing Infrastructure Projects in the Transportation Sector, 749
PLI/Comm 91 {1997}, pég. 91.

13 Ley Chilena de Concesiones de Obras Pablicas, articulo 7.

4 La Ley Chilena de Concesiones de Obras Piiblicas, en su articulo 11, establece que el conce-
sionario recibird como dinica compensacion por sus servicios un precio, tarifa o subsidio convenido, y
otros beneficios expresamente estipulados. Pero ¢l articulo 19 de la misma ley modera la inflexibilidad
de la tarifa que el operador puede cobrar, estableciendo que el operador puede solicitar a la autoridad
la revisién de las tarifas si puede demostrar causas posteriores que lo justifiquen.

La determinacién de tarifas es importante también al considerar las fuentes de
financiamiento del proyecto que el patrocinador pudiere encontrar necesarias. Quienes finan-
cian el proyecto deben considerar criterios de precios que sélo dejan ganancias minimas sobre
los costos totales, descontando el riesgo involucrado en el sobrecosto.

15 Para un andlisis detallado de distintas férmulas de precios, ver Ashoka Mody,
Infrastructure Delivery; New Ideuas, Big Gains, No Panaceas. en I[nfrastructure Delivery,
Private Initiative and the Public Good (19%6). Mody sugiere que:

“un resultado dentro de esta linea de pensamiento (la conveniencia de que los reguladores
desistan de imponer restricciones a las utilidades de la empresa para permitir incentivos a la
produccién a bajo costo) ha llevado a normar un precio méximo. Asi, se determina un techo
hasta donde se pueden subir los precios. El porcentaje de alza permitido es igual a la tasa de
inflacién para toda la economia, medida por el indice de precios minoristas menos el factor X,
que mide hasta qué punto el crecimiento de la productividad sectorial excede la del resto de la
economfa. De este modo, se establece un techo a los precios en el nivel general de inflacién
cuando el sector regulado estd aumentando su productividad al mismo ritmo que el resto de la
economia. Cuando la productividad del sector es mayor que el crecimiento promedio de la
productividad, las ganancias se traspasan a los consumidores mediante alzas menores de pre-
¢ios. Protegiendo asi al consumidor, se minimiza el uso de recursos reguladores pues la legisla-
cién no se basa en los costos de la empresa (en cursiva en el original) que son dificiles de
observar, sino en los precios cobrados, que son ficiles de monitorear. Al establecer un limite a
los precios, se incentiva la reduccidén de costos mds alld de lo que implica el factor X predeter-
minado, explotando asf la informacién privada para objetivos pdblicos™.

En XXV,
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St los postores interesados tienen que ofrecer pagos al gobierno por
infraestructura existente (por ejemplo una autopista o 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 autoridad'®. Estos iltimos pro-
blemas pueden ocurrir si, por ejemplo, el Gobierno decide subsidiar una
carretera no rentable con la recaudacién de otra rentable, cobrando un
peaje mds alto a los usnarios de esta carretera, en lugar de absorber el
costo de la via no rentable.

Si el Gobierno subsidia un proyecto que quiere adjudicar en concesién,
serd de primera importancia para el concesionario usar tales subsidios como
garantfa de la construccién u operacién de la concesién. Asf, estos subsi-
dios, si se entregan en forma periddica en cantidades establecidas, pueden
securitizarse o constituir una garantia para mejorar la capacidad crediticia
del concesionario y hacer atractivo el proyecto para los inversionistas!”

Por lo general, las entidades privadas interesadas que participan en el
proceso de licitacién estdn autorizadas u obligadas a crear un consorcio, y
una vez que este consorcio gana la licitacidn, el Gobierno exige que ¢l gana-
dor forme una Sociedad de Objeto Especial (SOE). También se establecen
barreras a la venta de esta sociedad!®.

El Gobierno y el concesionario suscriben un contrato cuando se adjudica
la concesién!®. Respecto de este contrato, como veremos mas adelante, se
debe efectuar un andlisis legal preciso de los aspectos que eventualmente
podrian constituir una fuente de conflicto con el gobierno: derechos y debe-
res del operador, suspensién y término del acuerdo de concesidén, mecanis-

16 Ver Eugenic Velasco, Discurso en el Seminario “Financiamiento de Infraestructura en
Chile” {1996), archivo del autor. El Sr. Velasco, entonces Presidente de la Camara Chilena de
la Construccién (y representando a las entidades privadas participantes en ¢l proceso de conce-
siones de obras publicas de infraestructura en Chile) sugiere que los pagos por la infraestructu-
ra existente requieren ser valorizados por expertos y sélo pueden ser equivalentes al valor
econdomico de las obras existentes en concesion.

7 La Ley Chilena de Concesiones de Obras Publicas, en su articulo 21, permite transferir
a terceros o usar como garantia los pagos comprometidos por el gobierno Véase también Martin
D. Christney, Financing Trends for Private Infrustructure in Latin America and the Caribbean,
The Financier: ACMT, Vol. 3, N° 1, febrero de 1996, pdg. 7.

18 ey Chilena de Concesiones de Obras Piblicas, articulo 9 (a). Véase también Thomas
M. Kerr, Supplying Water Infrastructure to Developing Countries Via Privaie Sector Project
Financing, 8 Geo. Int’l Envtl. L. Rev. 21 (1995), pdg. 99. Esta SOE no podria ser requerida en
campos como la generacién eléctrica o las telecomunicaciones, donde el gobierno puede otor-
gar una concesién a una corporacién que sea propietaria de otros servicios piblicos.

19 En las leyes chilenas no hay un texto dinico que abarque el contrato de concesiones. Tal
contenido comprende los siguientes instrumentos:

— Leyes y normas chilenas especificas y generales: esto es, la Ley Chilena de Concesiones
de Obras Piblicas; la Ley que instituye y regula el Ministerio de Obras Piblicas; las leyes
especificas relativas a los sectores de infraestructura. La legislacién general se refiere a un
amplio rango de 4reas, tales como empleo o impuestos. Cada una de estas leyes contiene un
complejo conjunto de normas administrativas que en algunos casos emanan de agencias admi-
nistrativas especiales,

— las Bases de Licitacidn y sus modificaciones

— la propuesta ganadora.
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mos de solucién de conflictos entre las autoridades publicas y el operador, e
ius variandi (el derecho del propietario a imponer variaciones al proyecto)2’.

B. La etapa de la Construccidn

Esta es la etapa critica para todo el éxito de la concesion. Tanto el
gobierno como el concesionaric deben cumplir importantes obligaciones
para terminar la obra a tiempo. Aunque queda fuera del d4mbito de esla
investigacién, es necesario mencionar que del disefio de ingenieria del pro-
yecto de infraestructura depende gran parte del éxito de la etapa de cons-
truccién y su entrega a tiempo. Si ¢l gobierno ha disefiado un proyecto muy
detallado, caro y complejo (por ejemplo una autopista, un muelle o0 una
estacién eléctrica) y los consorcios postulantes no tienen ninguna posibili-
dad de participar en la discusién del proyecto durante el proceso de licita-
c16n, el pancrama se puede complicar bastante para el concesionario. Por el
contrario, si se da demasiada flexibilidad al contratista o a los ingenieros
patrocinadores, la tentacion de reducir los estdndares técnicos e inflar los
costos serd muy fuerte. Este problema exige un equilibrio entre necesidades
publicas y eficiencia de costos, debido a la particular naturaleza de la infra-
estructura de uso piblico.

Hay otros riesgos que abordar. Estos normalmente generan retrasos en la
entrega del proyecto o aun su cancelacién, 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 serd mds facil obtener financiamiento??. Los siguientes son algunos de
tales riesgos, propios de la etapa de construccién:

1. Aprobacion por parte de otras autoridades pablicas

A veces el proyecto suele requerir del visto bueno de autoridades distin-
tas de la agencia del gobierno que otorga la concesién. Algunos permisos se
relacionan con las normas ambientales o locales. En el caso chileno, por
ejemple, una compleja Ley del Ambiente exige una evaluacién de impacto
ambiental para los proyectos de infraestructura. Esta evaluacidn cuesta dine-
ro y tiempo. La Ley N° 19.300, Orgédnica Constitucional de Bases Generales
del Medio Ambiente, permite una amplia participacién de las comunidades
locales que podrian verse afectadas por ¢l proyecto, y el concesionario hard
bien si estd dispuesto a negociar algunos aspectos del mismo, pues de lo

20 Ver Pedro Garcfa, Concesion de Qbra Piblica y Servicio-B.O.T.-Km./ Mes Pago Diferi-
do. Seminario Internacional sobre Nuevos Aspectos Legales de la Obra Piblica, Buenos Aires
(1996), archivo del autor.

2! Véage Hoffman, supra nota 8.

“Los riesgos de ingenieria de disefio y construccién son inherentes a las fases de diseflo y
construccién del proyecto. A medida que avanza la construccién, surgen nuUevos riesgos y otros
desaparecen. A cada participante le preocupa si el proyecto estard construido a tiempo al precio
en que se basa el presupuesto financiero”. pdg. 194.

22 Véase J. Paul Forrester y S. Raymond Tillet, Debt Finance for Infrastructure Projects,
The Financier: ACMT, Vol. 3 N° 1, febrero de 1996, pdg. 31.
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contrario arriesgard que toda la cbra sea detenida por una comunidad local y
por dltimo 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 deberfa obtener los permisos ambientales antes de 1la-
mar a licitacién. Sin embargo, tal actividad se debe restringir si el proyecto
de infraestructura licitado en concesién no estd completamente disefiado, de
modo similar a un contrato de disefio-construccién (design-build contract).
Si esto ocurre, el gobierno deberia cooperar en toda la medida de sus capaci-
dades para obtener la aprobaci6n ambiental final.

El gobierno se reserva el derecho de la aprobacién definitiva del proyec-
to. Este aspecto implica que en una obra de infraestructura la participacién
de las agencias gubernamentales es muy profunda. Para entregar su fiat final,
los inspectores publicos estdn presentes en todas las etapas de construccidn.
Este poder de inspeccionar genera conflictos entre el concesionario, el con-
tratista y los inspectores del gobierno. El conflicto radica en un problema
cultural: cémo transformar el criterio de un inspector piblico, acostumbrado
a estar extremadamente involucrado en las construcciones de infraestructura
distintas de las entregadas en concesién, tales como los contratos tradiciona-
les de obras piblicas totalmente disefiados y financiados por el gobierno.
Para evitar esta situacién dificil, el concesionario necesita tener habilidades
de negociacién para obtener del gobierno un rol general y supervisor para el
inspector piiblico®® y una externalizacién de funciones radicada en inspecto-
res privados.

2. Expropiaciones

El proyecto podria requerir expropiacién de terrenos y propiedades. Es
muy importante definir quién solventard los costos de expropiacién y cudl serd
la participacién de los abogados del concesionario. Por ejemplo, jhasta qué
punto debe involucrarse el concesionario en negociar el precio de las expropia-
ciones con los propietarios? ;La expropiacién la pagard el Gobierno o el con-
cesionario? Los propietarios de los terrenos expropiados lienen 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 construccién. Aun
si el marco legal permite que el concesionario tome posesion del terreno mien-

tras se discute el pago, los propietarios pueden ir a los tribunales y lograr la

suspensién de las actividades del proyecto de infraestructura?.

23 Ver la Ley N° 19,300, articulos 9, 10, 13 y 14, Los aspectos ambientales y la participa-
cién de comunidades locales parecen ser problemas globales, y los politicos pueden hacerle la
vida imposible al proyecto, como sucedié con la planta eléctrica de Enron en Maharashtra,
India. Véase International Business: Enron Suffers Another Setback in India, The New York
Times, 17 de agosto de 1995, Seccién D, pdgina 4, columna 5.

24 Véase Velasco, supra nota 15, pdg. 7. También existe Ja posibilidad de resistencia del
servicio civil, por la privatizacién de proyectos tradicionalmente piblicos. Ver Levy, supra
nota 7, pag. 349.

25 La expropiacién serd un problema mds o menos importante segin cudn sélida sea la
proteccidn del derecho de propiedad en cada régimen legal. Por ejemplo, la Constitucién chile-
na, en su articulo 19, N° 24, establece un derecho de propiedad poderoso, que otorga al expro-

_ piado el derecho a ir a la justicia y defenderse contra la expropiacién. Si no hay acuerdo en el
precio de la expropiacidn éste serd determinado por el juez y se pagard en dinero efectivo,
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3. Modificaciones al disefio original

{Qué pasa si el Gobierno, por presiones locales, desea modificar el dise-
fio 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 mas lfneas telefénicas. Obviamente, el gobierno deseard que los costos
de estas peticiones sean de cargo del concesionario®. Estas situaciones caen
dentro de la llamada doctrina del fus Variandi. Los abogados deben leer con
mucho cuidade y comprender las disposiciones de las leyes locales, las bases
de licitacién y los acuerdos de concesién para saber cudles son los Iimites
para las autoridades publicas en esta materia. Ademd&s es necesario determi-
nar si el Gobierno pagard dichas modificaciones?’.

4. Contrato de construccidn

La singular naturaleza del contrato de construccién radica en primer
lugar en la presencia o ausencia de una empresa constructora en el consorcio
ganador. Si el contratista es miembro del consorcio, negociar4 a los dos lados
del escritorio, como promotor y contratista, y esperara dos tipos de ganan-
cias. La experiencia y los recursos del contratista son esenciales: sin embargo
necesita apoyo financiero para eventuales pagos por dafios, garantias,
indemnizaciones v seguros?®. La habilidad del contratista se refiere a los
aspectos altamente tecnoldgicos y siempre complejos de los proyectos de
infraestructura.

Un contrato de construccidn para un proyecto de infraestructura serd
normalmente del tipo llave en mano con un precio fijo (turnkey contract), en
el cual existirdn cldusulas cuidadosamente preparadas que determinen el des-
empefo, condiciones de aceptacion y desincentivos al retraso tales como
cldusulas penales ¢ pérdida de ganancias.

Dado que el gobierno puede exigir que el concesionario garantice que
terminar4 la obra?®, el promotor pedira al contratista garantias de cumpli-

26 El Expreso de Bangkok Segunda Etapa es un ejemplo notable del grado de dificultad
que puede alcanzar la etapa de construccién si no cuenta con apoyo gubernamental. Este fue un
proyecto de US$ 800 millones que conternplaba la construccién de un expreso elevado de 37
kilémetros con dos sectores, A y B. La autoridad de Expresos y Trinsito Rdpido tailandés fue
incapaz de completar a tiempo la compra de terrenos, lo que ocasioné un alza del peaje cobrado
a uno de los sectores que se termind antes que el otro. La autoridad también quiso cobrar y
percibir el peaje, amenazando todo el esquema financiere del proyecto. Hubo mds problemas vy,
por dltimo, el consorcio a cargo del proyecto, encabezado por una gran empresa constructora
japonesa, lo vendid a inversionistas locales. Ver Thomas H. Pyle, Project Finance in Practice:
the Case Studies, en Infrustructure Delivery, supra nota 15, pag. 184.

27 En el caso chileno, la Ley Chilena de Concesiones de Obras Piblicas, artfculo 19,
autoriza al gobierno a modificar las especificaciones de ias obras y servicios contratados en la
concestén. Sin embargo, debe compensar al concesionario ampliando el plazo de la concesidn,
entre otros derechos.

28 Véase Hoffman, supra nota 8, pag. 198.

2 Ese es el caso de la Ley Chilena de Concesiones de Obras Piblicas. De hecho, sus
articulos 6, 12 y 13 establecen garantias de la seriedad de la oferta en el proceso de licitacion, de
finalizacién de la construccién y de operacién de la concesién. Estas garantias son determinadas
por el gobierno y pueden consistir en dinero ¢ en responsabilidad de] patrocinador.
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miento y desempefio. Estas garantias pueden ser una nota de crédito, un
bono, o una péliza de seguros®®. En algunos pafses la boleta de garantia
constituye una carga sobre la capacidad del promotor o el contratista para
negociar y obtener un crédito para la construccin, pues se expresa como
pasivo en su Balance.

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

El contrato de construccién también contempla cldusulas 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 reparacién tiene la aprobacién del duefio
del proyecto®!. Las clusulas de fuerza mayor exigen una péliza de seguros,
normalmente diseiiada en forma estdndar, para obtener una respuesta pronta
del sistema de seguro y reaseguro. Una péliza especialmente disefiada es mds
cara en el mercado internacional de seguros, porgue los reaseguradores tratardn
de evitar pagos excesivos. Es conveniente que, aun si el gobierno es el duefio
de la obra y de ahi el dltimo beneficiario de la indemnizacién, el contrato de
concesién disponga que el monto a recibir del seguro se usard completamente
en la reparacién del proyecto de infraestructura.

C. ETAPA DE OPERACION

Una vez que el proyecto de infraestructura estd 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 concesién y
recibe ingresos por ello. Existen proyectos de infraestructura cuyo éxito es
previsible, pues dependen de contratos de suministro previamente suscritos
—como por ejemplo de eleciricidad, transporte o telecomunicaciones— con
distribuidores estatales, industrias privadas u otros clientes. En ocasiones, un
monopolio natural con demanda ineldstica y sin productos de sustitucién,
como un puerto en cierta zona geogréfica, serd el fundamento del éxito.

Sin perjuicio de lo anterior, existen situaciones de riesgo donde los flu-
jos de caja dependen de que la aceptacion 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
puerte cerca de un competidor, o un peaje urbano con vias piiblicas alternati-
vas. El flujo de ingresos del concesionario puede verse afectado negativa-
mente si las estimaciones previas de elementos claves tales como el nivel de

¥ En todos los lugares donde se desarrollan proyectos de infraestructura se exigen garan-
tias. Ver Patrick D. Harder, Infrastructure Privatization in South Asia, 15-APR Construction
Law, 34 (1995) pdg. 37.

3 Ver Anthony B. Kuklin, Project Finance and the Real Estate Lawyer, C974 ALI-ABA-
143 (1995).
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tréfico o el incremento en la demanda no se cumplen®?. 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 piblico para resolver estos problemas. Sin embargo, no es la medi-
cina correcta, pues el concesionario enfrentard una demanda aun inferior a la
anterior. El remedio Iégico consiste en extender la duracidén de la concesién y
al mismo tiempo rebajar la tarifa final. Como se menciond mas arriba, debe
tenerse e¢n 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 operacién
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; mantencién inadecuada y
uso de tecnologia obsoleta’. En cuanto a la tecnologifa, las instituctones
financieras pueden ser reticentes en cuanto a aceptar el uso de mecanismos
no probados (por ejemplo transponders para peajes o interconexién para las
redes de agua potable). Los gastos operacionales también son importantes, y
pueden surgir excesos de costos por aspectos como un mal disefio de ingenie-
ria, reemplazo de equipos, poca productividad laboral u otros factores?.

La mayorfa de los riesgos asociados con la operacién de un proyecto se
puede abordar teniendo un miembro del consorcio como operador con un
contrato a largo plazo y con garantias financieras entregadas poer dicho
operador. En consecuencia, éste tendrd los mismos incentivos que un con-
tratista miembro del consorcio que haya actuado como consiructor de ia

obra de infraestructura®’.

I1I. RIESGOS GENERALES ASOCIADOS CON EL FINANCIAMIENTO
DE UN PROYECTO DE INFRAESTRUCTURA DE USO PUBLICO

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 identificacién y asignacién de riesgos para el
éxito del proyecto. Hasta aqui hemos mencionado algunos riesgos relaciona-
dos con cada una de las etapas de una concesién de infraestructura de uso
piblico. También hay otros aspectos decisivos para el éxito.

32 Un ejemplo trdgico es el sistema mexicano de concesiones carreteras de peaje que
comenzd en 1985, Al estar terminadas, la mayorfa de las carreteras cobraban tarifas prohibiti-
vas que en algunos casos superaban el costo de un pasaje de avién para el mismo recorrido. La
demanda, lejos de aumentar, disminuyé draméticamente. Lo peor de todo fue que la crisis
mexicana de 1994 (el “tequilazo™) hirié de muerte a las empresas contratistas que tenian conce-
siones de carreteras de peaje. El gobierno mexicano diseii¢ un programa de rescate ampliando
la duracion de las concesiones y reduciendo las tarifas. Los concesionarios también buscaron
alivio reestructurando sus deudas adquiriendo nuevos créditos que negociaron en términos muy
duros. Véase Levy, supra nota 7, pdg. 379. Véase también Pyle, supra nota 26, pdg. 187. En
septiembre de 1997, el gobierno mexicano impuso un nuevo plap para rescatar concesionarios
atribulados.

3 Véase Harder, supra nota 30, pig. 46.

3 ¥Yer Hoffman, supra nota 8, pAg. 198-203.

35 ¥Yer Harder, supra nota 30, pig. 46.
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A. Riesgo Politico

Un pais especifico involucrado en desarrollar técnicas de finan-
ciamiento de proyectos de infraestructura tendré riesgos politicos particula-
res. Ejemplos de esto son: el marco regulador y el compromiso del gobier-
no con este esquema; los derechos de propiedad; una adecuada regulacidn
de cumplimientes e incumplimiento de contratos; politicas de libre merca-
do; la estabilidad gencral del pafs y su gobierno; y una actitud legal y
cultural adecuada respecto de la inversién extranjera®®. También pueden
sobrevenir hechos que pueden arriesgar el financiamiento del proyecto,
como que el contrato se anule o modifique substancialmente; la expropia-
cién de activos del proyecto; huelgas y otros®’,

En algunos pafses en que los inversionistas participan en ¢l desarrollo de
la infraestructura, ciertas organizaciones multilaterales y agencias estatales
han desarrollado el seguro contra riesgo politico®®, 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 politico en mercados emergentes. Ademds, ¢l Banco Mundial protege
contra este tipo de riesgo a través de MIGA, Ia Agencia de Garantia de
Inversiones Multilaterales.

El Banco Mundial garantiza los créditos comerciales contra incumpli-
miento de contratos por parte del gobierno. Ha cubierto hasta el 100% del
capital y los intereses. Esta garantfa 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 contrario, en asegurar inversiones de
capital, aunque podria asegurar créditos comerciales. El alcance de 1a cober-
tura de la MIGA incluye algunas categorias de riesgoe politico tales como
expropiacién, guerra y desorden civil. El monto méximo de cobertura es de
US$ 50 millones por proyecto y, normalmente, US$ 225 millones por pafs®.

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

3% Véase Duddy, supra nota 11, pdg. 42. Duddy reduce el riesgo politico a situaciones en que
el gobierno local puede interferir con la construccién o la operacién de un proyecto, como en el
proyecto Enron en Maharashtra, India. Sin embargo, el autor de esta nota considera que la nocidn
de riesgo politico es mucho més amplia. Por ejemplo, Hoffman, supra nota 8, sefiala que:

“Si un proyecto estd ubicado fuera del pafs, el clima polftico del pais anfitrién debe analizar-
se cuidadosamente para conocer el sentimiento hacia las inversiones en ¢l pafs anfitrién. El riesgo
de las consecuencias de un cambio politico donde se ubica un proyecto queda claro en ¢l ejemplo
del financiamiento de un proyecto en Irdn. El riesgo de expropiacién en pafses en desarrollo es
obvio. No tan obvio es el efecto negativo de la accién gubernamental indirecta en la forma de
aumento de impuestos o exigencias de participacidn con capital en la economia del proyecto”.
pég. 202,

3 Véase Peter V. Darrow, Nicole V.F. Bergman Fong y J. Pau] Forrester: Financing
Infrastructure Projects in the International Capital Markets: the Tribasa Toll Road Trust, The
Financier; ACMT, Vol. 1 N® 3, agosto de 1994, pdg. 12.

3% Véase Thomas A. Duvall 111, Worid Bank Support for Private Sector Projects, 745 PLI/
Comm 43 (1996}, Ver también Ana-Mita Betancourt, QPIC Political Risk Insurance for
Infrastructure Projects in Emerging Markers, 745 PLIY/Comm 179 (1996).

¥ Véase Duvall, supra nota 38, pags. 95 - 99.
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de expropiaciones y violencia politica, entre otros. Requiere un acuerdo bila-
teral con el pafs anfitrién. El seguro de OPIC cubre un madximo de 90% de la
inversién de un estadounidense en un proyecto, con un riesgo maximo de
US$ 200 millones por proyecto, v los plazos de las polizas de OPIC son
iguales o inferiores a 20 afios**

Existen otras fuentes bilaterales para cubrir los riesgos comerciales y
politicos asociados con proyectos de infraestructura. Ademds de OPIC, Esta-
dos Unidos usa al EXIMBANK, que no sélo provee un seguro similar al de
OPIC, sino que también cubre parte de los créditos bancarios sindicades no
elegibles para OPIC. Otros pafses como Jap6n y el Reino Unido tienen agen-
cias bilaterales que apoyan activamente a sus empresas nacionales
involucradas en el financiamiento de proyectos de infraestructura®!

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 tltima pierde valor frente a la moneda externa, si tal
devaluacién 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 repatriacién de utilidades por parte de los
inversionistas. Esta situacién aparece generalmente cuando el gobierno local
exige pernnsos o cobra tarifas para la salida de divisas externas*?. Algunas
leyes sobre inversidn extranjera también establecen un plazo en que se prohi-
be la repatriacién de capital o utilidades*’. Los problemas cambiarios se
pueden abordar tomando pélizas de seguros contra estos riesgos. Este seguro
es a menudo otorgado por las agencias multilaterales o piiblicas mencionadas
antes, y por aseguradores privados. Asimisme, hay una tendencia creciente a
usar insirumentos derivativos*,

C. LaAccion Gubernamental

Hasta aqui hemos mencionado algunos riesgos asociados directa o indi-
rectamente con la accidn estatal relacionada con el desarrollo de 1a infraes-
tructura mediante contratos B.O.T. Ademds, hay otros riesgos gubernamenta-
les que es necesario abordar. Algunos se relacionan con el contrato de
concesién y otros con el contexto en que evoluciona el proyecto.

40 Ver Betancourt, supra nota. 38.

1 Ver Fitzgerald, supra nota 11, en 16.

2 y¢ase Forrester y Tillet, supra nota 22, en 30.

43 El Estatuto de la Inversién Extranjera en Chile, D.L. 600 de 1976, en su articulo 4,
impone un periodo de espera de 1 afio antes de repatriar capital, contado desde la fecha en que
la moneda extranjera entra a Chile.

44 Ver John D. Finnerty, Credit Derivatives, Infrastructure Finance, and Emerging Marke:
Risk, The Financier: ACMT, Vol. 3 N° |, febrero de 1996. Este articulo explica la aplicacién de
mecanismos derivativos al riesgo en mercados emergentes, ejemplificados en la reduccién de la
tasa de endeudamiento estatal.
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1. Expropiacién de la Concesién

Aunque este es un riesgo politico, tiene también otras particularidades.
La posibilidad de expropiacién dependerd normalmente de la solidez del
derecho de propiedad en el pais respectivo. Los inversionistas y sus asesores
legales preferirdn los pafses con procedimientos severos y estrictos para la
privacién de propiedad por parte del gobierno. También es més conveniente
un poder judicial independiente para anular la expropiacién o para exigir una
“compensacion justa”. El gobierno también estard menos inclinado a hacer
expropiaciones con subterfugios (creeping expropriation, o actos hostiles di-
sefiados para obligar a los accionistas a abandonar el proyecto) si estas nor-
mas estén bien establecidas en instrumentos legales*. Un buen freno puede
ser un marce regulador que, por ejemplo, establezca que las obras en conce-
sién no regresan al dominio publico ipse jure, sino que e} gobiernc debe
llamar a una nueva licitacién cuando la obra est4 terminada®S.

2. Conlflictos entre gobierno y concesionario

Pueden surgir muchos conflictos entre el gobierno y el concesionario
durante la construccién u operacién 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 solucién de contro-

versias. El gobierno deberia tener un mecanisme equilibrador que reduzca

sus posibilidades de cometer actos arbitrarios®”.

IV. PARTICIPACION EN PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA

Una concesidn de infraestructura basada en un esquema B.O.T. tendrd
distintos tipos de participantes, quizd con motivaciones divergentes. Por un
lado, con frecuencia se pedird a los promotores o patrocinadores del proyecto

4% Véase Fitzgerald, supra nota 11, en 9-10.

46 Este es ¢l caso de la Ley Chilena de Concesiones de Obras Piblicas, artfcule 25. El
gobierno puede ser excusado de otorgar una nueva concesion si el Presidente de Chile. por
decreto que puede impugnarse, declara que el proyecto ha quedado obsoleto, o que hay razones
técnicas para ello. La concesion se puede otorgar por hasta 50 afos.

47 LLa Ley Chilena de Concesiones de Obras Publicas estipula una Comisidn Conciliatoria
de tres técnicos nombrados por el Gobierno y el Concesionario, a cargo de resolver controver-
sias entre las partes. Mds aun, la suspensién y término de la concesién estdn sujetos a la
aprobacién de la Comisisén, que s6lo puede autorizar al Gobierno a proceder si hay una estipu-
lacidn legal expresa, como fuerza mayor, que obstruya las actividades del operador en caso de
suspensién. Para la terminacidn, esto sélo ocurre en una de las signientes circunstancias:

- Vencimiento del plazo de la concesidn.

— Acuerdo entre el concesionario y el gobierno. En este caso, si se han otorgado garantias
especiales a ciertos acreedores, estos acreedores pueden objetar el término anticipado de la concesidn.

— Incumplimiento sustancial de los deberes del concesionario.

- Circunstancias expresamente estipuladas en las Bases de Licitacién de la concesién.

El concesionario también puede reclamar ante la Comisién por multas que ¢l Gobierno
tiene autoridad para imponer. Ver articulos 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 ¢rédito pueden aportar dinero como capital o como crédito. Las fuentes de
financiamiento pueden ser nacionales o internacionales.

A. Promotores y Patrocinadores

A menudo los premotores o patrocinadores constituyen un CORSOICio.
Sus miembros varfan desde corporaciones especializadas en infraestructura a
inversionistas institucionales o contratistas*®. Todos tienen perspectivas dis-
tintas, aunque coinciden en algunas metas: recuperar los gastos de la etapa de
desarrollo del proyecto; obtener ingresos por la construccion y, a largo plazo,
una tasa de retorno aceptable por la operacién del proyecto®,

Si ¢l contratista pertenece a un consorcio, intentara lograr que no se le
traspase cualquier variacién en los costos del proyecto, encontrar excusas
para atrasarse, y tener tiempo suficiente para que no se haga la exigible la
garantia de cumplimiento. El pago de un bono serd un incentivo interesante
para que la construccidn del proyecto termine antes del plazo, permitiendo al
concesionario comenzar la operacidn y percibir ingresos antes de lo progra-
mado®®. Aun siendo parte de un COE, el contratista preferird que los fondos
entregados en préstamo para la etapa de construccidn se le transfieran direc-
tamente, evitando asi las presiones del lider del consorcio.

El consorcio puede considerar contratar la operacién del proyecto a algu-
no de sus miembros. El operador estard en la misma situacién que el contra-
tista: deseard limitar el riesgo de precio y deberd ser muy eficiente en la
mantencién y operacién del proyecto.

Los inversionistas institucionales pueden pertenecer a un COnsorcio apor-
tando capital para ello. En consecuencia, por lo general les importar4 el largo
plazo del proyecto B.O.T. Sin embargo, probablemente tenderdn a actuar mds
como prestamistas, si no quieren asumir los riesgos propios de ciertos pro-
yectos, como carreteras de peaje o generacidn eléctrica en un contexto com-
petitivo. Mas adelante veremos cudles son las metas de los inversionistas
institucionales participantes en concesiones de infraestructura’®!.

48 Por ejemplo Hoppewell Holdings, un complejo inmobiliario en Hong Kong, construy6
una turbina a gas en Filipinas a fines de los ochenta, con un contrato B.O.T., con la Corpora-
cién Nacional de Electricidad de ese pais. Hoppewell creé una SOE cuyos accionistas eran
Hoppewell Holdings, Citicorp, 1a Corporacitn Financiera Internacional (IPC) y el Banco Asia-
tico de Desarrollo (ADB). Es interesante observar que tanto IFC como ADB otorgaron ademds
crédito al proyecto. Ver Pyle, supra nota 26, pag. 175.

49 Véase Hoffman, supra nota 8. La nota al pie N° 30 del articulo de Hoffman explica el
rol que juegan los participantes del consorcio.

304,

31 Véase BE. Waide Warner jr. y Joseph P. Hadley, Structuring Equity investments for
Infrastructure Profects, The Financier; ACMT, Vol. 3, N° 1, febrero de 1996, paginas 18-27.
“La participacion de inversionistas individuales, asi como las compafiias de seguros. fondos
de pensiones, fondos mutuos y tipos similares de inversionistas institucionales en nuevos
proyectos internacionales ha sido hasta aqui mds la excepcién que la regla. Probablemente
hay varias razones. Primero, evaluar, ejecutar y monitorear tales inversiones requiere una
especializacion que los inversionistas deben desarrollar o delegar a otros (en cada caso con
honorarios por esta asistencia). Segundo, a menudo tales inversionistas no estdn dispuestos a
aportar finan-ciamiento a los gastos de “desarrollo” asociados con este tipo de proyecto... y
por sobrecostos y otros compromisos contraidos para la finalizacién. Tercero, el largo plazo
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B. La Sociedad Concesionaria

Los participantes del consorcio suelen crear una Sociedad de Propésito
Especial que puede ser nacional o internacional®?, Las empresas extranjeras
buscan socios locales por su conocimiento del mercado y porque pueden
servir de interlocutores vélidos con el gobierno local. En esta secci6n anali-
zaremos algunos criterios utiles para estructurar las sociedades de objeto
especial para infraestructura”?,

La organizacién de la alianza serd regida por las leyes locales, pues los
proyectos de infraestructura son por naturaleza regulados y el gobierno local
tiene particular interés en desarrollar diversas areas de infraestructura®. La
alianza también se puede crear como una sociedad anénima cerrada, por la
concentracién que requiere la toma de decisiones sobre la construccién, ope-
racién y financiamiento de un proyecto especifico.

Las estipulaciones claves del contrato de la sociedad de objeto especial
serdn los relacionados con la gobernabilidad y la toma de decisiones. EI
socio principal en términos de financiamiento y desarrollo de los proyectos
B.O.T. tendrd la mayoria en el directoric y designard a los gerentes. Como
forma de contrapesar tal poder, los inversionistas institucicnales probable-
mente exigirdn mayorias especiales para ciertas decisiones importantes,
comc contraer créditos, aceptar nuevos socios, o vender los derechos de
concesion. Los desacuerdos y embotellamientos requieren remedic adecuado.
El arbitraje puede ser 1til en algunos conflictos importantes, como controver-
sias en la interpretacién del contrato. Sin embargo, un estancamiento puede
requerir de acuerdos de compra y venta como dltimo recurso, dado el cardc-
ter especial de la SOE®,

necesario para disefiar, financiar y completar los proyectos de infraestructura puede ocasio-
nar que los fondos comprometidos queden ociosos en instrumentos de corto plazo esperando
su inversién. Cuarto, estos inversionistas con frecuencia requieren inversiones transadas en
bolsa u otras inversiones ficilmente 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 inversién iliquida en proyectos de largo plazo,
exigirdn un retorno superior”. Pig. 26.

52 Ver Eduardo Vidal, Jeffrey Hellman y Jody Schwartz, Straregic Alliances in Project
Financing, 951 PLI/Corp 489 (1996).

53 Seguiremos el claro articulo de Warner y Hadley, supra nota 51. Los autores sugieren
que los socios del sector privado que proveen el financiamiento del capital en este tipo de
negocios (proyectos de infraestructura B.O.T.) cominmente son una combinacién de (1) com-
pafiias promotoras involucradas en el negocic de construir y operar una cartera de proyectos;
(2) contratistas de construccién y proveedores de equipos...; (3) inversionistas privados loca-
les...; y (4) inversionistas financieros extranjeros, que buscan un retorno a su inversidn, pero no
participan en otra forma con otro papel en ei proyecto {aunque sf pueden actuar también como
prestamistas).

%4 La Ley Chilena de Concesiones de Obras Piblicas, artfculo 9, exige la constitucién de
una sociedad chilena o un representante de empresa extranjera una vez adjudicada la concesién
a un consorcio. El propdsito de esta sociedad de giro especial serd la construccién, reparacién,
mantencién y operacion de una obra piiblica entregada en concesion.

35 Véase Vidal er al. Supra nota 52, pag. 496. Véase también Warner y Hadley, supra nota
51, pags. 21-22.



1998] GARCIA: MARCO LEGAL DE LAS CONCESIONES 129

Cuando el gobierno es duefio 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 infraestructura’®. Algunos gobiernos se
ven tentados a estar en ambos lados del escritorio, como reguladores y pro-
motores. Las economias emergentes con sistemas de libre mercado deberian
evitar estas complejidades, pues constituyen el nicleo de los mercados im-
perfectos donde el gobierno es juez y parte. Las dificultades surgen de meca-
nismos de fijacidon de precios que se revisan periédicamente 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 “accién
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 podrian evitarse totalmente con un marco regulador eficiente y el
gobierno fuera de la sociedad concesionaria.

Por dltimo, 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 60%°7. Si los promo-
tores desean tener acceso a los mercados de capitales a través de licitaciones
piblicas nacionales o internacionales, deberdn mostrar los riesgos particula-
res asociados con el proyecto especifico, no sélo sus ventajas. Este es un
paso l6gico, dado el cardcter especial de los proyectos de infraestructura. A
veces puede ser aconsejable retrasar la licitaci6n publica hasta que el proyec-
to esté operativo, para confrontar adecuadamente los flujos de fondos pro-
yectados que el proyecto puede generar, con los resultados reales®.

V. FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS
DE INFRAESTRUCTURA MEDIANTE DEUDA.

A. Participantes

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

36 Véase Pyle, supra nota 26, en 187, que describe la supercarretera de Guangzhou-
Shenzhen. Este proyecto fue desarrollado por una alianza entre Hoppewell Heldings, una com-
pafifa con base en Hong Kong. y la Guangdong Provincial Highway Construction Company, un
brazo del gobierno provincial de Guandong.

57 Yer Mody, supra nota 15, en xxi.

38 Ver Martin D. Chrisney, Financing Trends for Private Infrastructure in Latin America
and the Caribbean, The Financier: ACMT. Vol. 3 N°® |, febrero de 1996, pdginas 7-17.
Chrisney, pag. 12, menciona que en 1995 habia 59 sociedades latinoamericanas que transaban
sus ADRs en la Bolsa de Nueva York, de las coales 12 (20.3%) se relacionaban con la infraes-
tructura, principalmente electricidad y telecomunicaciones. En cuanto a las bolsas locales, las
accienes de infraestructura son parte importante de la capitalizacién de mercado en América
Latina, con un promedio del 22% para las siete principales economias del continente (Argenti-
na, Brasil, Chile, Colombia, México, Perii y Venezuela).

Estd fuera del alcance de este articulo explicar el marco regulador de los mercados de
capitales mds importantes en los pafses desarrollados, como Estados Unidos, Gran Bretafia o
Japén. Para esta materia, ver Hall S. Scott y Philip A. Wellons, International Finance (3*
edicidn, 1996).
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ciales son Jos financistas m4s activos durante la construccién, prestando di-
nero y refinanciando los créditos una vez que comienza la operacién. Los
inversionistas institucionales encuentran mis atrayente financiar la etapa de
operacién de proyectos B.O.T., por el horizonte de mds largo plazo asociado
a estos proyectos>’.

1) Bancos Comerciales

Los bancos comerciales se orientan mds a firmar la etapa de construc-
cién. Normalmente exigen garantias basadas en los ingresos generados por la
concesién, los subsidios otorgados por el gobierno, o la garantia corporativa
del patrocinador.

Algunos pafses ponen limites al monto total del crédito que un banco
comercial puede prestar a un proyecto. También puede haber limites respecto
de las fuentes de financiamiento si estas no estdn en el pais donde se desarro-
lla el proyecto. Todas estas restricciones legales conspiran contra la condi-
cién de “bancable” de los proyectos de infraestructura®. 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 créditos de largo
plazo®!. 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-
cesién todavia estd en proceso de licitacitn, pues necesitan tener el dinero
para construir apenas aquella se adjudique. Esta negociacidn anticipada del
crédito también es util para los bancos, que pueden adelantar la discusién
sobre 1as condiciones del financiamiento comun con el deudor especifico. 51
se trata de un crédito sindicado, pueden negociar entre ellos los términos
financieros especificos. Ademds, ¢l proceso de due diligence puede ser coor-
dinado por el banco lider del sindicato, ahorrando dinero en una revisién que
debe ser cuidadosa y detallada.

Una preocupacién fundamental para los bancos durante la construccién
serd la oportuna finalizacion de la obra, pues esta puede ser una precondici6n
para el pago del crédito de construcciénSZ. El banco también exigird que la
obra terminada cumpla la finalidad para la que fue concebida.. La duracién
de la etapa de construccidén varfa de un proyecto a otro, pero generalmente
necesita un periodo de dos afios como minimo, para su terminacion total.

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

3% Pedro Garefa, “Algunos aspectos para el financiamiento de concesiones” (documento
preliminar N° 2), archivo del autor (1996).
! % En Chile, l1a Ley General de Bancos permite a los bancos entregar créditos hasta el
15% de su capital y reservas, si el crédito es sindicado, como es normalmente el caso.
También establece 1imites a las corporaciones relacionadas como matriz o filial. Para los
créditos externos, ¢l Banco Central exige un deposito sin interés del 30% del crédito total por
un cierto tiempo.

81 Véase J. Paul Forrester, Role of Commercial Banks in Project Finance, The Financier:
ACMT, Vol. 2, N° 2, mayo de 1995, pdginas 59-63.

52 Véase Hoffman, supra nota 8, nota al pie 30.



1998] GARCIA: MARCO LEGAL DE LAS CONCESIONES 131

como alzas en las tasas de interés aplicables a los préstamos otorgados®’.
Como prestamistas permanentes, los bancos intentardn cubrirse de los riesgos
propios del proyecto®. Los bancos exigirdn la ausencia de otros prestamistas
en condiciones iguales o mejores de acreedor, como por ejemplo con mejores
garantias o con mds control. Si el préstamo es sindicado, los bancos también
buscardn acuerdos satisfactorios entre los acreedores®S.

Los prestamistas se preocupardn por el tipo de garantfas entregadas por
los promotores en un esquema de financiamiento de proyectos (project
Jinance). Si un proyecto especifico de infraestructura tiene una fuente de
ingresos predecible y establecida contractualmente, estos ingresos se pueden
comprometer con los préstamos como garantfa. Lo mismo se puede lograr
comprometiendo un subsidio fijo del gobierno al pago del crédito®.

3 Véase Forrester, supra nota 61:

“El financiamiento de la construccién del proyecto, que normalmente tendrés un interés a
tasa flotante, generalmente hard necesario cubrirse contra el riesgo de la tasa de interés a través
de un swap, cap, o collar... Aun si los bancos comerciales comprometen un financiamiento
permanente, de largo plazo, a la terminacién de la construccién, previa comprobacién de que el
desempefio del proyecto es aceptable, la mayoria de los patrocinadores intentard refinanciar el
proyecto con financiamiento permanente, de largo plazo y a tasa fija. Este refinanciamiento
normalmente serd en términos que permitan una mayor flexibilidad en la operacién porque el
riesgo de la construccién ha sido eliminado del proyecto y porque conseguir renuncias de los
titulares institucionales es bastante dificil”. pig. 60.

% La planta eléctrica chilena Guacolda es un buen ejemplo de financiamiento bancario de
largo plazo. Chilgener, una de las dos mayores empresas del rubro en Chile, construy$ una
planta de generacidn eléctrica a carbdn usando equipos japoneses. Esta iniciativa fue financiada
por el Export/Import Bank de Japén, que otorgd un crédito de 200 millones de yenes en 1993
por 12 afios, con tres afios de gracia y una duracién promedio de seis afios. Guacolda lleva
contabilidad en délares y sus tarifas varfan con el délar. Dado que el préstamo est4 denominado
en yenes y para cubrirse del riesgo de fluctuaciones cambiarias, Guacolda contrat§ un collar de
monedas, en un momento en que ¢l délar se valorizaba a 110 yenes. Previendo un fortaleci-
miento del yen, Guacolda compré una opcién de compra de yenes a 100 a tres afios, y vendié
una opcién de venta de yenes a 130 a costo cero, igualando asi Ia opcién de compra con la
opcidn de venta. Referido por Duddy, supra nota 11, pdg. 46-47.

6% Yer Hoffman, supra nota 8.

“Para el prestamista permanente, los problemas de asignacién 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 econdmico de los contratos, su legalidad y
viabilidad en un ambiente de “entrenamiento” {workout) para él. Ademds, al igual que quien
presta a la construccién, desea que el contrato de construccién tenga un precio fijo, un plazo
determinado para su desempefio y ciertos estdndares de operacidn, 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 pie 30.

% La Ley Chilena de Concesiones de Obras Piblicas, en su articulo 21, permite al
concesionario entregar el contrato de concesién en garantia, o los ingresos presentes y futuros
de la concesién, e incluso los subsidios ofrecidos por el gobierno. También crea, en su
articulo 43, una prenda especial que se puede usar como garantfa y puede consistir en el
derecho de concesion, en el ingreso de la sociedad concesionaria, o en los pagos ofrecidos
por ¢l gobierno en el contrato de concesién. Las Gnicas preferencias antes que los acreedores
prendarios puedan ejercer sus derechos son los gastos judiciales, salarios laborales, pensiones
de empleados y deudas tributarias por retenciones o sobretasas. Los acreedores prendarios
también tienen ciertos derechos preferentes: (1) Jus srandi ante la Comisién de Conciliacién
ya mencionada; (2) derecho a vetar el término de la concesiéon per mutuo acuerdo entre la
SOE y el Gobierno, y (3} derechos de aceleracién en caso de término de la concesi6n debido
a incumplimiento sustancial del concesionario y prioridad en el pago con el producto del
remate de la concesi6n al término de esta.
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A menudo los bancos exigen otro tipe de respaldo del crédito, como
garantias del patrocinador corporativo, garantias 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 mds aportes de capital
ante la ocurrencia de ciertos hechos detonadores.

También pueden exigirse garantias de terceros, pdlizas de seguros o le-
tras de crédito. Algunos autores mencionan ciertos tipos de Garantias Limita-
das, de Garantfas Indirectas y de Garantias Implicitas®’. Las Garantias Limi-
tadas en monto o tiempo pueden referirse a sobrecostos, donde el aval acepta
Tinanciar la construccién de un proyecto debido a cambios en el disefio o las
normas. Las Garantias Indirectas se basan en el crédito subyacente de uno de
los promotores y se pueden hacer cumplir por contrato. Por ejemplo un con-
trato take-or-pay (tomar o pagar) o take-and-pay (tomar y pagar) entre com-
prador y vendedor para la prestacién de cierto servicio constituye una garan-
tia indirecta al entregar certeza sobre los ingresos del proyecto. Las
Garantias Implicitas se refieren a la participacién del patrocinador principal
en el proyecto: pueden consistir en que la empresa matriz asuma la supervi-
sién de la administracién del proyecto, o una carta de conformidad (comfort
letter) sobre la continuidad de la participacién patrimonial del patrocinador
en el proyecto%,

2. Inversionistas Institucionales

Fondos de pensiones, compafifas de seguros, compaiiias de inversién y
fondos mutuos son llamados a participar activamente en el financiamiento de
proyectos de infraestructura. Los fondos de pensiones y las compafifas de
seguros probablemente prefieren comprometerse a largo plazo en un proyec-
to, por la duracién de una concesién, que puede ajustarse perfectamente a los
requerimientos de largo plazo gue tienen gue satisfacer®”.

Los fondos de inversi6én son también una herramienta util. Los
inversionistas institucionales ¢ individuales pueden aportar dinero para pro-
vectos de infraestructura a través de fondos de inversion participantes en la
propiedad de la SOE. Estos fondos también pueden adquirir titulos de deuda

87 Véase Hoffman, supra nota 8, pdg. 206-208.

68 1d.

%9 El marco legal chileno es estricto con las inversiones realizadas por los fondos de
pensiones privados, que hoy dia representan un volumen cercano al 45% del PGB del pais,
unos 32 mil millones de délares. Este marco estd contenido en el Decreto Ley N°® 3.500 de
1981. Los instrumentos de financiamiento de infraestructura en que estos fondos pueden inver-
tir estdn enumerados en forma precisa e incluyen: bonos de empresas piblicas y privadas,
debentures convertibles de empresas piblicas y privadas, acciones de sociedades anénimas,
acciones inmobiliarias, fondos de inversién, valores autorizados por la Superintendencia de
Valores y Seguros, y algunos instrumentos securitizados. Existen limites de inversiéon 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 pensiones chilenos estaban autorizados a
invertir en proyectos de infraestructura fue de US$ 4.600 millones.

Las compafifas de seguros chilenas estdn normadas per el D.F.L. 251 de 1931. Pueden
invertir en infraestructura via fondos de inversiones, titulos de devda, e instrumentos de capital
emitidos por los concesionarios. En agosto de 1996 tenfan un limite potencial a la inversién de
US$ 1.200 millones en estas iltimas dos categorias.
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emitidos por el concesionario. Normalmente tendran un grupo de especialis-
tas que vigilara de cerca la evolucién del proyecto de infraestructura, dismi-
nuyendo los costos de investigacién y monitoreo de los inversionistas. No
obstante, pucde surgir un desincentivo para los inversionistas si se cobran
altos honorarios por monitorear el proyecto’.

B. Garantias e Instrumentos Financieros

El financiamiento de los proyectos de infraestructura B.O.T. tiene como
caracteristica 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 deberfa ser problema para ciertas dreas
de la infraestructura, tales como la generacién eléctrica, si antes de la opera-
cién del proyecto el concesionaric tiene contratos de suministro eléctrico con
compradores interesados. El potencial de crecimiento de ciertos sectores,
come las telecomunicaciones, puede eximir al concesionario de tener contra-
tos de suministro. En esta situacidn, 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 perdera cantidades ilimitadas si el gobierno subsidia tales
servicios’!.

Ser4 diffcil obtener estructuras de financiamiento para los proyectos si la
demanda por estos tiene una proyeccién incierta, o si depende muy fuerte-
mente de los ciclos econémicos. Este es ¢l caso de las carreteras de peaje o
del transporte ferroviario de pasajeros. Sin embargo, los promotores todavia
pueden usar ciertos mecanismos para prevenir carencias de fondos.

Otra preocupacién serd como las agencias clasificadoras de riesgos orde-
nardn un titulo emitido por una SOE en un proyecto de infraestructura. La
clasificacién 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 inciuso 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 serdn mayo-
res que en los proyectos de financiamiento corporativo normales, totalmente
respaldados por el emisor. Las clasificadoras de riesgo estdn tratando de
responder a las particularidades del financiamiento del proyecto creando uni-
dades especiales para el proceso de clasificacién de este tipo de valores.

.Cudles son las garantias que un promotor puede entregar para un pro-
yecto B.O.T.? Supongamos que el concesionario no es duefio de los activos
del proyecto, que pertenecen al gobierno. Si efectivamente el concesionario
es duefio del proyecto, no hay razén econémica para vender separadamente

7 Las leyes chilenas que regulan los fondos de inversién tiene los nimeros 18.815 de 1989
y 18.657 de 1981. Respecto del afio 1996, su participacién como inversionistas de capital en
proyectos de infraestructura chilenos representaba cerca del 6% del total dedicadoe a este objetivo.

7! Para un andlisis detallado de este problema, véase William M. Stelwagon, Financing
Private Energy Projects in the Third World, 37 Cath. Law 45 (1996); Christopher J. Sozzi,
Project Finance and Facilitating Telecommunications Infrasiructure Development in Newly
Industrialized Countries, Santa Clara Computer & High Tech L.J. 435 (1996); Thomas M. Kerr,
Supplying Water Infrastructure Developing Countries Via Private Sector Project Financing, 8
Geo. Int’l Rev. 91 (1995).



134 REVISTA CHILENA DE DERECHO [Vol. 25

los activos (por ejemplo, alambre de cobre para lineas telefénicas, generado-
res eléctricos a turbina) o los activos simplemente no se pueden sacar, como
en una concesion de carreteras. Al margen de tales preocupaciones, la posibi-
lidad de que se cancele un proyecto en operacién es improbable, dado que el
proyecto presta un servicio de largo plazo. Por razones politicas el gobierno
no deseard que una concesién fracase. Antes de que eso suceda, el gobierno
probablemente retomar4 la operacién o llamard a una nueva licitacion,

Las emisiones de bonos necesitan una preparacién cuidadosa. Un acuer-
do preliminar deberfa incluir:

¢ Cldusulas de monitoreo, especialmente relacionadas con la operacién
apropiada del proyecto de infraestructura, la evolucién de sus costos, y
el comportamiento de las fuentes esperadas de ingresos.

* Restricciones a coniraer 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.

* Laeventualidad de quiebra cuidadosamente detallada.

* También se pueden asegurar los instrumentos de deuda, pero esto serd
dificil si existe financiamiento bancario previo’?.

* Los titulos de deuda se pueden cclocar en forma privada ¢ piblica. 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.0O.T. La estructuracién de cada colocacién depen-
derd substancialmente de las caracter(sticas propias de cada proyecto.
Hay algunos proyectos conocidos financiados deniro del contexto
B.O.T., como ¢l peaje de carreteras en suelo mexicano de Tribasa colo-
cado en EE.UU. o el tinel Sydney Harbor en Australia’?, Cuando se

72 Para los fundamentos de los titulos de deuda, ver William A. Klein y John C. Coffee,
j1., Business Organization and Finance, (6* edicién, 1996) pdgs. 235-270. Un buen modelo de
contratos de emisién de bonos para las etapas de construccién y de operacién de una concesion
de obra piblica se encuentra en Bono de Infraestructura, Ministerios de Hacienda y de Obras
Piiblicas de Chile, 1998, pdgs. 27 a 197.

73 El tinel de Sydney Harbor fue una concesién B.O.T. entregada por el gobierno
australiano a Kumagai, la constructora japonesa que habfa sufrido la mala experiencia de la
autopista tailandesa referida en la nota 26. Kumagai cre6 la Sydney Harbor Tunnel
Corporation (SHTC). SHTC emitié un bono a 30 afios por alrededor de A$ 486 millones. Los
bonos fuercn indexados en condiciones de mercado y contenfan bajos costos de servicio en
dinero para los primeros afios. El bono tenfa como objetivo aumentar el servicios de la deuda
igualando el ingreso de la operacién del tiinel, La concesién comenzd en 1992, Descrito por
Levy, supra nota 7, pdg. 290. El acuerdo de financiamiento del peaje Tribasa fue mds com-
plejo que el de Sydney Harbor, como refiere Darrow et al, supra nota 37 en 15-16. El
gobierno mexicano adjudicé dos concesiones de carreteras a Tribasa, una empresa construc-
tora lider en México. Tribasa luego cred una filial operativa que también se hizo cargo de
recibir el producto del peaje. Estos y otros ingresos, como el producto de seguros, se mantie-
nen en cuenta separada con el objeto de pagar impuestos y honorarios adeudados al gobierno
mexicano, gastos administrativos, un Fondo de Reserva para el Servicio de la Deuda y una
Cuenta de Mantencién Mayor disefiadas para pagar a un fiduciaric nombrado para proteccién
de los titnlares de valores. Tribasa participé en una colocacién de pagarés privados interna-
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 securitizacién de valores denominados en
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adeudan pagos en un pafs distinto que el de origen de los fondos, es

aconsejable tener cuenta en el extranjero’*,

i Pueden usarse técnicas estructuradas de financiamiento (securitizacién)
para financiar proyectos de infraestructura’? Por ejemplo, la securitizacién
podria ser muy itil para refinanciar una concesién B.O.T. Hay ciertos aspec-
tos de los proyectos de infraestructura que agregan complejidad a este tipo de
operaciones. Una preocupacidn 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 securitizacién. Sin embargo, los ingresos in-
ciertos son una materia dificil, como sucede con los peajes cobrados en las
concesiones de carreteras.

La securitizacién de los préstamos de infraestructura puede ser posible
vendiendo los créditos a un vehiculo de objeto especial (Special Purpose
Vehicle o SPV). El SPV obtendra los fondos para dicha compra emitiendo
titulos de deuda o capital y vendiéndolos a inversionistas institucionales. Un
nuevo préstamo para refinanciamiento también se puede securitizar: los
inversionistas de largo plazo hacen un nuevo préstamo para refinanciar un
proyecto de infraestructura B.O.T. y el SPV actia como el nuevo deudor y
emisor de titulos de deuda’®.

délares respaldadas por flujos de caja en pesos mexicanos (el producto del peaje). Tribasa
patrociné un Fideicomiso Mexicano de Objeto Especial y le otergé el derecho de cobrar el
peaje, seguros de ingresos de inversién, y ciertos pagos de operadores y patrocinadores. El
operador tenia el deber de transferir estos ingresos recaudados al fideicomiso. Un banco
mexicano fue designado como fiduciario el cual, a su vez, establecié varias cuentas para
mantener los ingresos destinades a la operacién de la concesi6n; hacer pagos anuales al
gobierno federal mexicano con respecto a la concesién; hacer la mantencién de las carreteras
en concesién y pagos a los titulares de pagarés. Tribasa también instituyé un Fondo de
Reserva para el Servicio de la Deuda con un banco estadounidense come agente fiscal, para
asegurar que los fondos para pagar a los inversionistas estuvieran disponibles en délares. Los
pesos son requeridos para convertirse a délares una vez al mes y se envian al fondo de
reserva para el servicio de la deuda también en forma mensual. Los pagarés vencen en el afio
2011, pero el concesionario mexicano disefié un esquema de amortizacién flexible, permi-
tiendo al fiduciario hacer prepagos que podrian extinguir la deuda, hacia el afio 2005.

7+ Véase E. Waide, jr. y Emily Altman, Credir Agreements and Collateral Arrangements,
707 PLI/Comm 77 (1995).

“Dado que las cuentas colaterales en el exterior tipicamente estdn en Nueva York o Londres
y que la garantia relacionada casi siempre se crea segin un acuerdo regido por las leyes de esas
jurisdicciones, la ley que rige el perfeccionamiento que contrato normalmente serd como sefiale
la legislacién de dicha jurisdiccién. Bajo el Cédigo Comercial Uniforme de Nueva York, por
¢jemplo, aunque el perfeccionamiento normalmente se rige por las leyes de la jurisdiccién donde
se sitia el deudor, cuando el deudor se domicilia fuera de Estados Unidos debe otorgarse una
garantia sobre intangibles generales o cuentas por cobrar mediante notificacién de la cesién al
deudor de la cuenta”. P4g. 104.

75 Para una explicaci6n completa y concisa sobre cémo funciona la securitizacidn, ver
Steven L. Schwarcz, Structured Finance, A Guide to the Principles of Asset Securitization, 2*
edicién (1993) y The Alchemy of Asser Securitization, | Stanford Journal of Law and Finance
133 (1994).

76 Véase J. Paul Forrester, Jason H. P. Kravitt y Richard M. Rosenberg, Securitization of
Project Finance Loans and Other Private Sector Infrastructure Loans, The Financier: ACMT,
Vol. I, N° 1, febrero de 1994, pdginas 7-19.
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Otra preocupaci6n es el llamado problema del “techo del riesgo sobera-
no”: las agencias clasificadoras de riesgo no estdn dispuestas a dar a un titulo
una clasificacién mejor que la del pafs donde se desarrolla el proyecto. Aun-
que esta cautela es correcta, puede reducir el atractivo de provectos con
posibilidades previsibles de éxito. Estos proyectos pueden obtener una alta
clasificacién por parte de los patrocinadores internacionales u organizaciones
de fondos multilaterales, que pueden contrastar con la clasificacién otorgada
por una agencia’’.

Otras técnicas para respaldar la securitizacidn incluyen las garantias que
se otorguen, la venta de certificados subordinados a otros inversionistas, la
venta con descuento, y garantfas cruzadas’®, En cuanto a las garantias, el
originador (vendedor de créditos) las constituye contra ciertos riesgos, como
que los préstamos sean legalmente vilidos, ejecutables y bien descritos. Es-
tas garanifas 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
juridicas en la operacion como si fuera un préstamo garantizado, con conse-
cuencias adversas para el originador v los inversionistas.

A lo largo de este articulo hemos abordado algunos de los riesgos aso-
ciados con ¢l 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 tratard de
cubrirse contra el riesgo de alza de las tasas usando un techo o collar para la
tasa de interés’®. 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 contingencia®®,

CONCLUSION

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

7' Véase Marissa C. Wesely, Securitizing Project Debt, 747 PLI/Comm 335 (1995). La
autora se refiere a diversas transacciones estructuradas en el 4rea de la infraestructura. Mencio-
na, por ejemplo:

“un seguro de US$ 116 millones, clasificado como BBB- emitido por un VOE establecido
para construir una segunda pista de aterrizaje en el aeropuerte de Bogotd. Este qltimo convenio
fue financiado por tarifas de aterrizaje, que en su mayoria son en délares... y en el Reino Unido,
recientemente se securitizaron “peajes sombra” pagaderos por el Gobierno del R.U. como parte
de la construccién y modernizacién de una autopista bajo la Iniciativa de Financiamiento Privado
del Gobiemo del Reino Unido. Los peajes sombra, que paga el Gobierno segiin el uso del camino,
es una obligacién estatal, pero los inversionistas se arriesgan por el nivel de peajes que podrdn
cobrar (un riesgo respaldado por un aseguradoer estadounidense)”. Pdg. 370.

78 Ver Forrester et al, supra nota 76 pags. 10 - 13.

7 1d., pag. 17.

8 Ver Duddy, supra nota 11, en 45-46. Ver también 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 asignacién 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 especifico a la medida
del proyecto con los procedimientos estindares usados cominmente para
obtener recursos en los mercados de capitales. La asesoria legal requiere
ademds un cierto grado de conocimiento de las normas de los pafses en que
se desarrolle este tipo de iniciativas, dada la naturaleza internacional del
financiamiento de la mayoria de los proyectos de infraestructura. Si las ac-
tuales tendencias del desarrollo de la infraestructura se mantienen constantes
o0 crecen, existe un enorme potencial para ¢l trabajo periddico.



