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FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS (PROJECT FINANCE)

Javier F. Del Carpio G.*

RESUMEN

Elpresente articulo se enmarca en la linea de la elaboracion y evaluacién de proyectos de inversion. En esta
oportunidad se presenta una nueva modalidad de financiamiento conocida como Project Finance, muy utiliza-
da en nuestro medio en proyectos mineros de gran escala como el caso de Antamina.
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ABSTRACT

The present article is written according to the autor’s research interest: Project Valuation At. This time is
presented a new approach known as Project Finance, which is used in mining projects as Antamina.

Key words: To minimize, risk, devaluation, regulations

INTRODUCCION

El Project Finance es una técnica de financiamiento
que esta siendo utilizada por proyectos de gran
envergadura. Para tal efecto emplea una cuidadosa
mezcla de Ingenieria Financiera, la cual esta siendo
utilizada para financiar proyectos a gran escala para
la explotacion de recursos naturales, refinerias de
petréleo, hidroeléctricas, entre otros. El Project Fi-
nance se esta constituyendo en un método preferido
para financiar obras de infraestructura y proyectos
a gran escala a nivel mundial.

El Project Finance es una disciplina que consiste
en preparar un plan de financiamiento, la evaluacién
de los riesgos, el disefio de una mezcla de
financiamiento, y la obtencién de los fondos.

El Project Finance es diferente de los métodos
tradicionales de financiamiento porque en estos
casos la institucion financiera toma especial
preocupacion por los activos y los ingresos del
proyecto a fin de minimizar los riesgos y asegurar
la devolucion del préstamo. Completamente opuesto
a una situacion ordinaria de financiamiento, en el
Project Finance, la institucion financiera
generalmente tendra poca o ninguna ingerencia
sobre los activos no relacionados con el proyecto, y
que pertenecen al promotor del proyecto. En el
financiamiento de proyectos, toman gran importancia
la identificacién, el analisis, la asignacion, y
administracion de cada uno de los riesgos asociados
con el proyecto.

*Magister en Administa ~Magister en Finanzas, Ingeniero
Industrial, Institutd dé Investigasién.Facultad de Ingenieria
Industrial. E-mail :\{260004 @ unmsw.edu.pe

En el Project Finance, el préstamo solamente sera
pagado, en la eventualidad que el proyecto genere
los flujos de fondos suficientes. Si el proyecto no es
rentable, la institucion financiera perdera gran parte
de sudinero. Los activos que pertenecen al proyecto
tienen un uso muy especifico, y si enfrentamos la
eventualidad de venderlos su valor de rescate sera
muy pequefo.

EL PROCESO DE LA MINIMIZACION
DEL RIESGO

Las instituciones financieras estan preocupadas con
la minimizacion de los peligros de cualquier evento
que pudiese tener un impacto negativo en los
resultados de un proyecto, en particular, en aquellos
eventos, que podrian resultar en:

o Elproyecto no se termina a tiempo, o de acuerdo
al presupuesto ;

o Que el proyecto no opere a plena capacidad;el
proyecto no genere los flujos de fondos que per-
mitan pagar el préstamo;

» El proyecto concluya prematuramente, sin cum-
plir sus objetivos.

LLa minimizacién de los riesgos involucra un proceso
de tres etapas. El primer paso requiere la
identificacion y anélisis de todos los riesgos
involucrados con el proyecto. El segundo paso es la
asignacion de los riesgos entre las partes involucradas
en el proyecto. El Ultimo paso exige la creacion de
los mecanismos para manejar los riesgos.

Si la institucion financiera no puede minimizar el
riesgo, se vera en la necesidad de incrementar el
“spread” de la tasa de interés.
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Paso 1: Identificacion y analisis del riesgo

Los promotores del proyecto deberan preparar el
estudio de factibilidad. La institucién financiera
revisara cuidadosamente el estudio y puede encargar
a consultores externos su complementacion. Los
asuntos que exigiran particular interés, son la
verificacion adecuada de la estimacion de los costos
y los flujos de fondos del proyecto. Algunos riesgos
son analizados usando modelos financieros para
determinar la sensibilidad de los flujos de fondos
del proyecto, y en particular la capacidad de éste
para cumplir con el repago del préstamo. Diferentes
escenarios seran examinados para considerar el
impacto en el proyecto de variables como la inflacion,
la tasa de interés, la tasa de devaluacion, los precios
de venta, y precio de los insumos.

Paso 2: Asignacion de riesgos

Después de la identificacion y anélisisde los riesgos,
éstos son asignados a los participantes involucrados
mediante la negociacion de un esquema contrac-

tual. Idealmente un riesgo debe ser asignado al

participante que se encuentre en mejor posicion de
soportarlo, es decir, quien esta en mejor condicion
de administrar, controlar, y asegurarse contra el
riesgo. Del mismo modo, se debe asignar el riesgo
aquien tenga la capacidad financiera de afrontarlo.
Se ha observado que las instituciones financieras
intentan asignar ampliamente los riesgos
incontrolables y asegurar que cada participante
tenga un interés en adecuarse a tales riesgos.
Generalmente, los riesgos comerciales son
asignados al sector privado, y los riesgos politicos
al sector estatal.

Paso 3: Administracion del riesgo

Los riesgos también deben ser administrados con la
posibilidad de que pueda ocurrir un evento riesgoso
para asi minimizar sus consecuencias. Las
instituciones financieras necesitan tener mayor
informacién y mayor control del proyecto, en aquellos
casos en los cuales se enfrenten a la posibilidad de
asumir mayores riesgos. Esta situacion las obliga a
involucrarse y monitorear el proyecto mas
detenidamente.

La administracion del riesgo se facilita exigiendo a
los promotores del proyecto la presentacion de
planes. Tales medidas pueden generar tensién en-
tre |a flexibilidad deseada por los promotores y los
procedimientos de administracion de riesgos que
sea requerida por la institucion financiera.

TIPOS DE RIESGOS

Por supuesto que cada proyecto es diferente y es
dificil hacer una lista completa de los riesgos. Por-
que, lo que es un riesgo considerable para un

proyecto puede ser juzgado como un riesgo menor
para otro proyecto. Sin embrago, constituye una gran
ayuda clasificarlos de acuerdo con las fases en las
cuales pueden ocurrir:

o La fase de disefio y construccion;
o La fase de operacion;
o Cualquiera de las dos fases anteriores.

Riesgos asociados con la fase de construccion

« Riesgo asociado con-la finalizacién de la
obra
La asignacion del riesgo asociado con la termi-
nacion de la obra es de vital importancia para
cualquier proyecto. Esta fase conlleva gran ries-
go para la institucién financiera. La construccion
enfrenta el peligro de no terminar las obras en los
plazos fijados, o de acuerdo con el presupuesto
establecido, o como consecuencia de otras difi-
cultades técnicas o laborales.

Riesgos de la fase de Operacion

« Riesgos asociados con las reservas y/o los

recursos.

Este es el riesgo asociado con un proyecto mi-
nero, un proyecto ferroviario, una central térmica,
o la concesion de una autopista. Por ejemplo, se
supone que existe el riesgo de que no haya sufi-
cientes reservas para la mina, pasajeros para el
ferrocarril, petréleo para la estacién de poder, o
vehiculos para la autopista.

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

o Riesgos Comerciales
Obviamente, el préstamo podra ser pagado si el
producto que se ofrece al mercado tiene acepta-
cién, y permita generar un flujo de fondos esta-
ble. El mejor mecanismo para minimizar los ries-
gos comerciales es celebrar contratos de venta con
compradores que tengan solvencia financiera.

Riesgos comunes a las fases de
construccién y operacion

« Riesgos asociados con los participantes
Estos son los riesgos asociados con los
promotores del proyecto o con las instituciones
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Cuadro 2. Analisis de Sensibilidad

Variable Nivel (millones USS) Variacién Porcentual
Ingresos 1,189.7 -4.82%
Costos ‘fijos 274.4 +14.33%
Costos Variables 45.63% +6.41%

Fuente: Elaboracién propia

prestatarias. La pregunta es si ellos tienen sufi-
cientes recursos para la administracion de la
construccion y operacion del proyecto; y si son
eficientes para resolver cualquier problema que
pudiese surgir.

e Riesgos técnicos
Estos son los riesgos de las dificultades técni-
cas en la construccion y la operacion de la plan-
ta y los equipos del proyecto. Las instituciones
prefieren minimizar los riesgos utilizando tecno-
logias que han sido probadas.

e Riesgo asociado con la devaluacién

Los riesgos asociados con la devaluacién inclu-
yen aquellos riesgos que: (1) El incremento en el
tipo de moneda en la que se ha solicitado el prés-
tamo, esta situacién incrementara los costos de
los insumos de origen importado; o (2) una dis-
minucién en los ingresos en moneda nacional.
Entre los mecanismos para minimizar los ries-
gos se encuentran: (a) Establecer que los ingre-
s0s Y egresos se realicen con un mismo tipo de
moneda; (b) Concertar contratos de proteccién
de fluctuaciones en el tipo de cambio.

e Riesgos asociados con las regulaciones
Estos son los riesgos asociados con la posibili-
dad de que las licencias o autorizaciones otorga-
das por el gobierno para construir o operar no
sean otorgadas, o que el proyecto esté sujeto a
tasas impositivas muy altas, pagos de patentes,
o requerimientos muy exigentes para el abaste-
cimiento o distribucidn local. Tales riesgos se pue-
den minimizar realizando consultas legales an-
tes de iniciar las actividades del proyecto.

« Riesgo politico
Este es el riesgo de inestabilidad politica o finan-
ciera en el pais en el cual se ejecuta el proyec-
to, causado por eventos tales como insurreccio-
nes, huelgas, restricciones en el cambio de mo-
neda extranjera, expropiaciones o nacionalizacio-
nes. Los mecanismos mas comunes para mini-
mizar los riesgos politicos son: (1) celebrar acuer-
dos de proteccion de la inversion extranjera con
el pais en el cual se ejecutara el proyecto, (2)
solicitar la opinion legal sobre las leyes y su cum-
plimiento en la realizacion de contratos con enti-

dades del gobierno, (3) involucrar instituciones
financieras pertenecientes a varios paises o ban-
cos de desarrollo, y (4) establecer cuentas co-
rrientes en paises estables para recibir los fon-
dos provenientes de las ventas.

e Riesgo de fuerza mayor

Este riesgo es la consecuencia de eventos que
pueden impedir la construccion u operacién tem-
poralmente. La minimizacion de estos riesgos:
(1) Considerar todos los riesgos asociados con
el proyecto, (2) Asignando los riesgos a otros par-
ticipantes en la medida de lo posible, (3) solicitan-
do las pdlizas de seguro que sean necesarias.

CASO DE UN PROYECTO MINERO

Se considera a manera de ejemplo un proyecto
minero que requiere de una inversion de 2,500
millones de ddlares, y cuyos desembolsos se
efectuaran en partes iguales en los préximos cinco
afos, a partir del 2,001 hasta el 2,005. El horizonte
de planeamiento es de 15 afios, a partir del sexto
afo (2,006), el proyecto generara ingresos. Se estima
que los ingresos anuales seran del orden de los 1,250
millones de ddlares, que los costos fijos anuales
seran de 240 millones de ddlares, y el costo vari-
able total del orden del 42.88% de los ingresos
estimados.

La estructura de financiamiento sera de 70.0% deuda
y 30% aporte de los promotores del proyecto. La
bondad del proyecto les permite tener acceso a un
financiamiento en un plazo de 10 afos, a un costo
de 7% por afo. Durante la fase de construccion el
préstamo capitalizara los intereses, posteriormente
apartirdel 2,006 el préstamo acumulado se pagara
en cuotas iguales en un plazo de 10 afios.

En el cuadro 1 se muestran los flujos de fondos
econdmicos y financieros asociados con los flujos
de fondos financieros del proyecto, y que muestran
que con una tasa de descuento de 10.3 %, los
indicadores del Valor Actual Neto Financiero es de
98.8 millones de ddlares, y la Tasa Interna de Re-
torno Financiero es de 12.8%.

También, se puede realizar un anélisis de sensibilidad
que permite establecer las siguientes variaciones,
y el proyecto llegaria al umbral de rentabilidad.
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Del cuadro 2 se desprende que el proyecto llegaria
al umbral de rentabilidad si:

Los ingresos disminuyen en 4.82 por ciento. Los
costos fijos se incrementan en 14.33 por ciento. Los
costos variables se incrementan en 6.41 por ciento.

CONCLUSIONES

El andlisis de riesgo cobra mayor importancia, en
aquellos proyectos en los que por su naturaleza y
envergadura se requiere administrar los riesgos.

Los analisis de sensibilidad y riesgos son
mecanismos que contintian vigentes, y permiten ser
utilizados para evaluar el impacto del riesgo en el
proyecto.

El desarrollo de la capacidad de negociacion en la
asignacion de los riesgos es una actividad que co-
bra capital importancia en la financiacion de
proyectos.

RECOMENDACIONES

Se recomienda realizar un analisis minucioso de los
riesgos relacionados con las distintas fases de la
ejecucion de un proyecto.

Es recomendable la aplicacién de técnicas de
simulacién que permitan plantearnos diferentes
escenarios, y de esta manera evaluar el impacto de

la variacién de los parametros y factores criticos del
proyecto.

Se recomienda continuar investigando sobre los
mecanismos de medicién del riesgo, en particular,
en proyectos que representen montos significativos
de inversion u horizontes de evaluacion muy
extensos.
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