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Recomendacioneslegidativas

Se recomienda a los paises anfitriones que deseen promover proyectos de
infraestructura con financiacion privada que incorporen a su legislacion los siguientes
principios:

Riesgos del proyecto y asignacion de losriesgos (véanse los parrafos 8 a 29)

Recomendacion 12. No deberia limitarse innecesariamente por via legislativa o
reglamentariael margen otorgado alaautoridad contratante paraconvenir conlaotraparte
en una distribucion de riesgos que sea la que mejor responde a las necesidades del
proyecto.

Respaldo publico (véanse los parrafos 30 a 60)

Recomendacion 13. Laley deberia especificar claramente qué autoridades del pais
anfitrion estan facultadas para otorgar apoyo financiero o econdmico paralaejecucién de
proyectosdeinfraestructuracon financiacién privaday quétiposde apoyo estan facul tadas
para otorgar.
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Notas sobrelasrecomendacioneslegisativas

Observacionesgenerales

1.  Losproyectosdeinfraestructuracon financiacion privada ofrecen la posibilidad de
reducir la cuantia de fondos y otros recursos publicos que ha de destinarse a actividades
de desarrollo y explotacion de instalaciones de infraestructura. Esos proyectos permiten
asimismo transferir al sector privado ciertosriesgos que delo contrario recaerian sobre el
erariopublico. Ladistribuciénusual delosriesgosentrelasdiversaspartesqueintervienen
en estos proyectos es examinada a la luz de diversos factores, particularmente el interés
publico en el desarrollo de la infraestructura considerada y la magnitud del riesgo que
hayan de asumir la sociedad del proyecto y otros inversionistas o prestamistas (y su
solvencia financiera para asumir esos riesgos a un costo aceptable). Una distribucién
adecuada de los riesgos puede ser un factor esencial parareducir el costo del proyectoy
garantizar el éxito de su gjecucion. Por el contrario, una distribucién inadecuada de los
riesgosdel proyecto podriacomprometer laviabilidad financieradel proyecto o dificultar
una gestion eficiente del mismo elevando asi el costo del servicio prestado.

2. Anteriormente, la financiacion de la deuda para proyectos de infraestructura se
obtenia mediante créditos de patrocinadores de | os proyectos, de entidades multilaterales
y nacional es que concedian créditos paralaexportacion, de gobiernosy de otrosterceros.
En los Ultimos afios, esas fuentes tradicional es han resultado i nsuficientes para atender las
crecientes necesidades de capital parainfraestructurasy cadavez se harecurrido masala
financiacion privada de | os proyectos.

3. Lafinanciacién privadade los proyectos son un método de financiacion en el que se
tratade determinar si la sociedad del proyecto merece los créditos de por si, incluso antes
dequeseinicienlasobrasy de que se genereningresos, y , en caso afirmativo, de solicitar
crédito. Se haobservado que ese método puede ser laclave paraliberar lasvastasreservas
de capital tedricamente disponibles en los mercados de capital para la inversién en
infraestructuras. No obstante, el método de lafinanciacién privada de los proyectostiene
caracteristicas distintivas y exigentes desde el punto de vista financiero. La principal de
esas caracteristicas es que, en una estructura de financiacién privada de proyectos, las
partes financiadoras deben confiar principal mente, para su reembolso, en los activosy en
la corriente de liquidez de la sociedad del proyecto. Si el proyecto fracasa, no tendran
apenas acceso a |l os recursos financieros de una empresa patrocinadora o de otro tercero
para el reembolso (véase también “Introduccion e informacién de antecedentes sobre los
proyectos de infraestructura con financiacién privada”, parrs. 54 y 55).

4.  Lametodologiafinancieradel sistemadefinanciacién privadade proyectosrequiere
una prevision precisa de los costos de capital, 10s ingresos y los costos previstos, los
gastos, losimpuestosy el pasivo del proyecto. A fin de prever esas cifras con exactitud y
certeza, y paracrear un modelo financiero parael proyecto, suele ser necesario proyectar
las cifras béasicas deingresos, costosy gastos de lasociedad del proyecto durante un largo
periodo de 20 afios 0 mas, afin de determinar ladeuday el capital social que el proyecto
puede apoyar. Para este andlisis es esencial la determinacion y cuantificacion de los
riesgos. Por estarazon, la determinacién, evaluacion, asignacién y atenuacion de riesgos
son elementos crucial es, desde el punto de vistafinanciero, parael método de finanzas de
proyectos.
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5.  Entrelosriesgos masimportantesy también dificiles de evaluar y atenuar figuran el
“riesgo politico” (es decir, €l riesgo de que el gobierno anfitrién, sus organismos y
tribunales adopten medidas adversas, particularmente en lo relativo a la concesion de
licencias y permisos, la reglamentacién aplicable a la sociedad del proyecto y a sus
mercados, latributacion, y el cumplimiento y las medidas paravelar por el cumplimiento
delasobligacionescontractuales) y el “riesgo monetario” (esdecir, el riesgo parael valor,
latransferibilidad y la convertibilidad de |la moneda del pais). Para prevenir esos riesgos,
en particular, las estructuras de financiacién de proyectos han previsto a menudo seguros
0 garantias de instituciones financieras internacionales y de organismos de concesion de
créditos para la exportacién, asi como garantias de |os gobiernos anfitriones.

6. Laseccion B del presente capitul o (parrs. 8 a29) describe en términos generaleslos
principales riesgos que amenazan a los proyectos de infraestructura con financiacién
privaday examinasomeramentel as sol uciones contractual es habitual esparaladistribucién
de esos riesgos, y se insiste en la necesidad de que las partes gocen de la flexibilidad
requerida para negociar una distribucion equilibrada de los riesgos del proyecto. La
seccion C (parrs. 30 a60) enuncia ciertos criterios de politicageneral que las autoridades
tal vez deseen tener en cuentaal definir el nivel de apoyo publico directo que cabe otorgar
a los proyectos de infraestructura como pudiera ser el grado de interés publico en la
g ecucion de determinado proyecto y la necesidad de evitar que las autoridades asuman
responsabilidades contingentes mal definidas o excesivas. La seccion C examinaalgunas
medidas de apoyo adicionales a las que se puede recurrir en programas publicos de
promocién de la inversion privada en el desarrollo de la infraestructura, sin preconizar
ninguna de €ellas en particular. Por Gltimo, las secciones D (parrs. 61 a71) y E (parrs. 72
a 74) describen en términos concisos | os tipos de garantias y las medidas de apoyo que
podran negociarse con entidades de concesi 6n de créditosparal aexportacion y organismos
de promocién de inversiones.

7.  Otros capitulos de la presente Guia se refieren a aspectos conexos del régimen
juridico del gobierno anfitrién querevisteninterés parael analisis de créditosy riesgos de
un proyecto. Laimportancia dada a esos aspectos variard, naturalmente, en funcién del
sector y del tipo de proyecto de que se trate. En particular, se remite al lector a los
capitulos IV, “Desarrollo y explotacion de infraestructuras’; V, “Duracion, prérroga y
cancelacion del acuerdo de proyecto”; VI, “Solucion de controversias’; y VII, “Otros
aspectos juridicos pertinentes’.

B. Losriesgosdel proyectoy su distribucién

8. Tal como se utilizaen el presente capitulo, lanocién de “riesgos del proyecto” esta
referida a aquellas circunstancias que, al entender de las partes, pudieran tener un efecto
negativo sobre el beneficio que prevén obtener del proyecto. Aun cuando puedan
producirse hechos que supongan un grave riesgo para la mayoria de las partes (por
ejemplo, ladestruccién fisicadelainstalacion por un desastre natural), losriesgos de cada
una de las partes variaran segin cual sea su funcién en el proyecto.

9. Laexpresion “asignacion de los riesgos’ alude a la determinacion de cual de las
partes debe soportar las consecuencias de que ocurran ciertos hechos que hayan sido
definidoscomo riesgosdel proyecto. Por €jemplo, si lasociedad del proyecto estaobligada
a entregar la instalacion de infraestructura a la autoridad adjudicadora con ciertos
elementos del equipo en estado de funcionamiento, la sociedad del proyecto esta
asumiendo el riesgo de que el equipo entregado no alcance |os niveles de rendimiento
acordados. De materializarse ese riesgo, cabe prever las siguientes consecuencias parala
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a)

b)

sociedad del proyecto: exigibilidad de su responsabilidad por incumplimiento de una
obligacién contractual dimanantedel acuerdo deproyecto o delalegislacionaplicable(por
ejemplo, el deber de indemnizar alaautoridad contratante por toda demora en la puesta
en funcionamiento delainstalacion); ciertas pérdidas financieras (por €jemplo, lapérdida
de ingresos imputable a la demora en la puesta en marcha de la instalacion); o ciertos
gastos adicionales (por ejemplo, de reparacion o sustitucién del equipo defectuoso).

10. Laparte que hayade asumir determinado riesgo podréa adoptar medidas preventivas
para limitar la probabilidad de ese riesgo, asi como medidas para ampararse, total o
parcialmente, contra sus consecuencias. Esas medidas se suelen de calificar como
“mitigadoras del riesgo”. En el anterior gjemplo, la sociedad del proyecto examinaria
cuidadosamente la fiabilidad de los proveedores de equipo y de la tecnologia propuesta.
La sociedad del proyecto podré exigir que sus proveedores de equipo proporcionen una
garantiaindependiente del funcionamiento de su equipo. El contrato de suministro tal vez
obligue al proveedor a pagar una pena contractual o unasumaconvenidaalasociedad del
proyecto por las consecuencias de toda deficiencia de su equipo. En algunos casos, tal vez
sea aconsejable concertar una serie mas o menos compleja de arreglos contractual es que
permitan mitigar las consecuencias de determinado riesgo del proyecto. Por ejemplo, la
sociedad del proyecto podriacombinar las garantias aportadas por el proveedor del equipo
con algun seguro comercial que cubrieraal gunasdelas consecuenciasde unainterrupcion
imputable a algin defecto del equipo.

Descripcién general delas principales categor ias de riesgos

11. A titulo ilustrativo, se da en los péarrafos siguientes una vision general de las
principales categorias de riesgos del proyecto y se dan gemplos de algunas de las
soluciones contractuales utilizadas para distribuir o mitigar esos riesgos. El lector que
desee profundizar en este tema debe consultar otras fuentes de informacién, como las
Directrices de la ONUDI para proyectos de construcci6n-expl otaci 6n-traspaso (CET)*.

Perturbacién del proyecto por hechos que estan fuera del control delas partes

12. Lasparteshandeprever el riesgo de que el proyecto seaperturbado por algin hecho
extraordinario no previsto que esté fuerade su control y que puede tener causas natural es,
tales como inundaciones, tormentas o terremotos, o causas humanas, tales como guerras,
disturbios o agresiones terroristas. Esos hechos extraordinarios o imprevistos pueden
ocasionar unainterrupcién provisional de laejecucion del proyecto o del funcionamiento
delainstalacién que dé lugar ademoras o a pérdidas deingresos o de otraindole. Ciertos
acontecimientos graves pueden dafiar fisicamente la instalaciéon o destruirla de modo
irreparable (paraun analisisdelasconsecuenciasjuridicasdetal esacontecimientos, véase
el capitulo 1V, “Desarrollo y explotacién de infraestructuras’, parrs. 131 a 139).

Perturbacién del proyecto por actos adver sos de las autoridades (“ riesgo politico”)

13. La sociedad del proyecto y los prestamistas deben prever el riesgo de que la
gjecucion del proyecto se vea perturbada por actos de la autoridad contratante, de algin
otro organismo publico o incluso del poder legislativo. Esos riesgos suelen denominarse
“riesgos politicos’ y pueden ser divididos en tres grandes categorias: riesgos politicos
“tradicionales” (por ejemplo, nacionalizacion de |os bienes de la sociedad del proyecto o
aumento de la carga fiscal que hagan peligrar la amortizacién de la deuda de la sociedad
del proyecto olarecuperaciondel capital invertido); riesgosdeindol ereglamentaria(como
serialaintroduccion de normas mas severas parala prestacion del servicio o la apertura
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del sector alacompetencia); y riesgos*“ cuasi comerciales’ (por €jemplo, incumplimientos
de la autoridad contratante o interrupciones del proyecto imputables a cambios en las
prioridades o planes de esa autoridad) (para un analisis de las consecuenciasjuridicas de
talesactos, véaseel capitulo 1V, “Desarrollo y explotaci6n deinfraestructuras”, parrs. 122
a125). Ademas de los riesgos politicos imputables al pais anfitrion, se ha de considerar
también la eventualidad de ciertos riesgos politicos que pueden dimanar de actos de un
gobierno extranjero, tales como bloqueos, embargos 0 medidas de boicot comerciales
impuestas por las autoridades publicas de | os paises de origen de los inversionistas.

Riesgos de construccién o de explotacion

14. Losprincipalesriesgos de la etapa de construccion que deben prever |as partes son
|os siguientes: imposibilidad total de concluir lainstalacion o imposibilidad de concluirla
paralafechaprevista(riesgo determinacion delasobras); incumplimiento del presupuesto
inicial de obras (riesgo presupuestario de la construccion); e incumplimiento de los
parametros técnicos de lainstal aci6n acabada (riesgo de funcionamiento). Durante lafase
de explotacionlas partes deben prever, asu vez, el riesgo de que lainstalacién no funcione
con la eficiencia requerida para alcanzar o mantener las cifras de produccién previstas
(riesgo de explotacidn); o que |os costos de explotacion excedan de |o previsto (costo de
explotacién excedentario). Cabe sefialar que losriesgos de las etapas de construcciény de
explotacién afectaran no sblo a la sociedad del proyecto sino también a la autoridad
contratantey alosusuarios del pais anfitridn, que pueden verse gravemente afectados por
toda interrupcion de ciertos servicios o suministros necesarios. Como representante del
interés publico, el gobierno se preocupara en general por losriesgos parala seguridad de
las personas y por los peligros ecol 6gicos que puede entrafiar una mala explotacién de la
instalacion.

15. Algunos de estos riesgos pueden ser imputables a la sociedad del proyecto o a sus
contratistas o proveedores. Por ejemplo, el que el constructor se salga de presupuesto y
demore la entrega de la instalacion puede ser imputable a practicas de construccién
ineficientes, despilfarros, insuficiencia del presupuesto o falta de coordinacion entre los
contratistas. El quelainstal acion no sati sfagaciertos parametros de funcionamiento puede
ser, asu vez, imputabl e adefectos de disefio, faltadeidoneidad de latecnol ogia o defectos
del equipo entregado por los proveedores de la sociedad del proyecto. Los
incumplimientos registrados durante la fase de explotacion pueden, por su parte, ser
imputables adefectos de mantenimiento de lainstalacién o anegligenciaen lautilizacién
del equipo mecénico. El costo excedentario de la explotacion tal vez sea, a su vez,
imputable a una gestién inadecuada.

16. Ahorabien, algunos de estos riesgos pueden también ser resultado de determinadas
medidas adoptadas por la autoridad contratante, por otras autoridades publicas o incluso
por el poder legislativo del paisanfitrion. Las deficiencias de funcionamiento o los costos
excedentarios pueden ser imputables a la falta de idoneidad de las especificaciones
técnicas que la autoridad contratante haya dado al concesionario durante la fase de
seleccion. Ciertas demoras y gastos excedentarios pueden ser también imputables a
determinados actos de la autoridad contratante posteriores ala adjudicacion del proyecto
(demoras en la obtencion de permisos y autorizaciones, costos adicionales debidos a
cambios en las especificaciones dimanantes de una planificacion inadecuada,
interrupciones ocasionadas por medidas de inspeccién o por demoras en laentregade los
terrenos donde se haya de edificar la instalacion). Ciertas medidas legislativas o
reglamentarias de carécter general, tales como normas de seguridad o laborales mas
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€)

severas, pueden también elevar los costos de construccion o de explotacion. Las metas
convenidas en materia de produccién pudieran no alcanzarse si las autoridades publicas
incumplen algunaobligaci 6n de entregade ci ertos suministros necesarios (por €jemplo, de
energia o de gas).

Riesgos comer ciales

17. Por “riesgos comerciales’ se entiende la posibilidad de que el proyecto no pueda
generar losingresos previstos por alguna alteracion de lademanda o del precio comercial
de los bienes o servicios que genera. Toda alteracion del precio o de la demanda puede
menoscabar gravemente la capacidad de la sociedad del proyecto para atender al servicio
de su deuday puede comprometer la viabilidad financiera del proyecto.

18. Losriesgoscomercialesvarian notablemente segin cual sea el sector considerado y
el tipo de proyecto. Esos riesgos pueden considerarse como minimos o moderados si la
sociedad del proyecto goza de un monopolio sobre el servicio prestado o si suministrasu
producto a un solo cliente que ha contraido un compromiso permanente de compra (off-
take agreement) del producto. Ahora bien, los riesgos comerciales pueden ser
considerables en proyectos que dependan de ingresos dimanantes del mercado,
particularmente si existen instal aciones o fuentes de suministro alternativas que dificulten
una prevision fiable de la demanda o utilizacion del producto o servicio ofrecido. Esto
puede ser un factor importante, por ejemplo, en un proyectos de carretera de peaje que
haya de competir con carreteras que no cobren peaje. Al depender la demanda de la
facilidad de acceso de su clientela eventual a las carreteras exentas de peaje suele ser
dificil prever el rendimiento financiero del peaje, especialmente en zonasdegran densidad
urbana que ofrezcan rutas alternativas o en las que siga construyendo y mejorando lared
de carreteras. Ademas, se ha comprobado que la utilizacion de una carretera de peaje
resultamuy dificil de prever en zonas donde no existan otrasvias de peaje, al no existir en
ellas ninguin punto de referencia actuarial que permita comparar su utilizacion.

El riesgo cambiario y otros riesgos financier os

19. El riesgo cambiario es el que es consecuenciade lavariabilidad de |as tasas o tipos
de cambio, que puede tener un marcado influjo sobre el valor monetario en divisasde las
corrientes financieras dimanantes del proyecto. Los precios y derechos cobrados a los
usuarios o clienteslocal es seran normal mente abonados en monedanacional, mientras que
el servicio deladeuday en ocasionestambién el equipo o el combustible utilizado habran
de ser abonados en divisas. Ese riesgo puede ser considerable, al ser particularmente
inestable el tipo de cambio imperante en muchos paises en desarrollo o paises con
economias en transicion. Ademas de las fluctuaciones del tipo de cambio, la sociedad del
proyecto tal vez tropiece con un endureci miento delapolitica de control de cambioso con
un descenso de las reservas de divisas que limiten la disponibilidad local de la moneda
extranjera requerida para el servicio de su deuda o para el reembolso de la inversién
inicial.

20. Otroriesgo que debe considerar la sociedad del proyecto esla posibilidad de que el
tipo deinterésdel capital se eleve, imponiendo al proyecto costos financieros adicionales.
Esteriesgo puede ser importante en proyectosdeinfraestructuraen losque se suelen tomar
prestadas grandes sumas, algunas de ellas con vencimientos lejanos en funcion delalarga
duracion del proyecto. Los préstamos se conceden amenudo auninterésfijo (por gjemplo,
obligacionesdeinterésfijo), afin dereducir el riesgo dimanante de la variabilidad de los
intereses. Ademas, el paquete financiero puede conllevar ciertas salvaguardias contra el
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riesgo de un interés variable, por ejemplo, las permutas financieras de tipos de interés
(interest rate swaps) o los topes de intereses (interest rate caps).

2. Arregloscontractuales pararepartir y atenuar losriesgos

21. Deloanterior sedesprende que las partes deberan tener en cuenta una ampliagama
de factores al decidir como se han de asignar los riesgos del proyecto. Por estarazon, no
suel e ser aconsej ablelimitar legalmente el margen de negociacién delaspartes parabuscar
de comln acuerdo unadistribucién equilibrada de losriesgos del proyecto conforme alas
necesidades particulares de cada proyecto. No obstante, puede ser (til que el gobierno
imparta ciertas orientaciones generales a los funcionarios que vayan a actuar en nombre
de las autoridades contratantes, definiendo, por €jemplo, principios orientadores parala
asignacion de los riesgos.

22. Laorientacion practicaimpartida en algunos paises a las autoridades contratantes
suele aludir a ciertos principios general es que deben respetarse en la distribucion de los
riesgos de un proyecto. Uno de esos principios es el de asignar cadariesgo ala parte que
mejor puedaevaluarlo, controlarloy prevenirlo o atajarl 0. Otros princi piospreceptian que
el riesgo sea asignado ala parte que tenga mejor acceso ainstrumentos de cobertura del
riesgo (por ejemplo, planes de inversién para contrarrestar las pérdidas sufridas en una
operacion con un beneficio obtenido simultaneamente en otra) o que pueda diversificarlo
0 mitigarlo a menor costo. En la préctica, no obstante, la asignacion del riesgo suele
hacerse en funcion de consideraciones de politicageneral (por ejemplo, el interés publico
en el proyecto o la vulnerabilidad global de la autoridad contratante a resultas de su
participacion en diversos proyectos) y la fuerza negociadora relativa de las partes en la
negociacion. Ademas, paraasignar losriesgos del proyecto esimportante considerar si la
parte a la que se asigna determinado riesgo posee la solvencia financiera requerida para
soportar sus consecuencias en caso de que el riesgo se materialice.

23. Lasociedad del proyecto y sus contratistas suelen asumir |os riesgos propios de la
construcciény explotacién delainfraestructura. Por ejemplo, se acostumbraaasignar |os
riesgos normales de la etapa de construccion al contratista de obras en el marco de un
contrato deentregallave en mano por el queel contratistaasumaplenaresponsabilidad por
el disefio y la construccién de lainstalacién a tanto alzado, para una determinada fechay
conforme a las especificaciones de funcionamiento estipuladas (véase el capitulo IV,
“Desarrollo y explotacion de infraestructuras,” pérr. 70). El contratista de obras estara
normalmente obligado a pagar alguna pena o indemnizacion contractual por toda demora
en la terminacion de la obra. Ademas, a contratista se le suele obligar a aportar una
garantia de buena ejecucién en forma de una garantia bancaria o de una caucién. Se suele
pedir también a cada uno de los proveedores de equipo que proporcione alguna garantia
del buen funcionamiento de su equipo. Las garantias de buena gjecuciéon y de buen
funcionamiento dadas por los contratistas y por los proveedores de equipo se
complementan amenudo con garantias similares dadas por el concesionario alaautoridad
contratante. La sociedad del proyecto acostumbratambién a atenuar su propia exposicién
alosriesgos de expl otaci 6n concertando un contrato de explotacion y mantenimiento con
una empresa que se comprometa a al canzar |os resultados de explotacion convenidosy se
haga responsabl e de toda deficiencia de funcionamiento. En la mayoria de |os casos, |os
arreglos de este tipo suelen ser un requisito esencial para el éxito del proyecto. Los
prestamistas buscardn, por su parte, amparo contra las consecuencias de esos riesgos
exigiendo que se les ceda el producto del pago de toda caucion emitida en garantia del
cumplimiento del contratista. Los acuerdos de préstamo suelen requerir que el producto
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del pago de cauciones sea depositado en una cuenta destinada alos proveedores de fondos
(por jemplo, unacuentade garantiabl oqueada) como sal vaguardiacontralamalversacion
por parte de la sociedad del proyecto o para evitar que caiga en manos de terceros (por
ejemplo, de otrosacreedores). Sin embargo, |osfondos pagados como cauci6n se entregan
periddicamente ala sociedad del proyecto afin de que pueda hacer frente alos gastos de
reparacion, explotacién y de otra indole.

24. Laautoridad contratante deberden principio asumir aquellos riesgos que dependan
de sus propios actos, como pudieraser algun defecto de | as especificaciones técnicas que
se hayan dado durante el proceso de seleccion o toda demora imputable para que la
autoridad contratante no haya entregado puntual mente los suministros convenidos. Cabe
también que la autoridad contratante asuma las consecuencias de toda perturbacion
imputable a actos de gobierno, como pudiera ser el prometer indemnizacion ala sociedad
del proyecto por toda pérdidadeingresosimputable aalgunamedidade control de precios
(véase el capitulo IV, “Desarrollo y explotacién de infraestructuras’, parr. 124). Si bien
cabe mitigar 1os riesgos politicos del proyecto mediante la adquisicion de un seguro que
los cubra, tal vez no sea posible obtener ese seguro para el pais destinatario del proyecto,
al menos a un precio aceptable. Por ello, es posible que losinversionistasy prestamistas
acudan alaautoridad competente para obtener alguna garantia de que no se expropiard o
nacionalizara el proyecto y de que de adoptarse esa medida se indemnizara debidamente
alasociedad del proyecto (véase el parrafo 50). Losinversionistasy prestamistas deberan
decidir, alaluz de su evaluacion del riesgo politico del pais anfitrion, si participan o no
en el proyecto en ausencia de esas garantias o promesas.

25. Lamayor parte de los riesgos del proyecto mencionados en los parrafos anteriores
corresponden en mayor o menor medida ala esferade control de una u otra de las partes.
Ahora bien, existe una amplia gama de riesgos que dimanan de hechos sobre los que
ningunade las partes tiene control alguno o que son atribuibles a actos de terceros, por o
que sera preciso examinar algun otro principio parala asignacion del riesgo.

26. Por ejemplo, es posible que la sociedad del proyecto crea que puede traspasar el
riesgo del tipo deinterés, junto con el riesgo deinflacién, alos clientes o usuariosfinales
del servicio prestado mediante elevaciones del precio cobrado aun cuando ello no seatal
vez posiblepor lasituacion del mercado o laimposicion de medidasdel control de precios.
La estructura de precios negociada por la sociedad del proyecto con la autoridad
contratante determinarahastaqué punto lasociedad del proyecto podraevitar estosriesgos
0 si es de prever que debera absorber algunos de ellos (véase el capitulo IV, “Desarrollo
y explotacion de infraestructuras’, parrs. 36 a 46).

27. Otra categoria de riesgos que cabe asignar de una u otra forma son ciertos
acontecimientos anémalos, como seria el riesgo de guerra, de disturbios civiles, de
desastres naturales y otros acontecimientos que estén totalmente fuera del control de las
partes. En los proyectos de infraestructura de tipo tradicional efectuados por cuenta del
sector publico, laentidad publicainteresada suel e asumir, por gjemplo, el riesgo de quela
instalacién seadestruidapor algin desastre natural o eventossimilaresen lamedidaen que
€s0s riesgos no sean asegurables. En los proyectos de infraestructura con financiacién
privada es posible que la autoridad publica interesada prefiera que sea la sociedad del
proyecto laque asuma este riesgo. Ahorabien, es posible que, alaluz de su evaluacion de
los riesgos de determinado pais, el sector privado no se muestre dispuesto a asumir estos
riesgos. Por ello, en lapracticano existe unasolucién general aplicable aestacategoriade
riesgos y es frecuente que se concierten arreglos especial es para cada uno de ellos. Por
ejemplo, laspartes pueden convenir en que de producirse algunos de estos aconteci mientos
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|a parte afectada quedaria exenta de las consecuencias de un incumplimiento del acuerdo
de proyecto y se preveran, sin duda, soluciones contractual es, como seriala prorroga del
contrato para compensar por toda demora ocasionada por |os acontecimientos o incluso
alguna forma de pago directo en circunstancias especiales, para paliar algunas de las
consecuencias adversas (véase el capitulo 1V,. “Desarrollo y explotacion de
infraestructuras”, parrs. 131a139). Esosarreglos pueden ser complementadospor seguros
comerciales que lasociedad del proyecto deberatomar siempre que su costo sea aceptable
(véase el capitulo 1V, “Desarrollo y explotacién de infraestructuras’, parrs. 119 y 120).

28. Tal vez se haya de negociar también algun arreglo especial para asignar |os riesgos
comerciales. Proyectos como | os de tel ecomuni caciones movil es suel en tener un potencial
relativamentealto derecuperaciondirectadel capital invertidoy enlamayoriadeloscasos
esta previsto que la sociedad del proyecto lleve a cabo el proyecto sin compartir esos
riesgos con laautoridad contratante'y sin recabar respaldo publico. En otros proyectos de
infraestructura, tales como los de generacion de energia, la sociedad del proyecto puede
recurrir aarreglos contractual es con laautoridad contratante o algunaotraentidad publica
para reducir su grado de exposicién a los riesgos comerciales, negociando por jemplo
compromisos de compra (off take agreements) alargo plazo que garanticen la salida del
producto ofrecido a un precio convenido. Los pagos pueden efectuarse en funcion del
consumo efectivo o deladisponibilidad del servicio, o deambosfactoresalavez; latarifa
aplicable suele estar indizada o sujeta aal giin otro mecanismo que protejael valor real del
precio cobrado de todo aumento del costo de explotacion de unainstal acién en proceso de
envejecimiento (véase también el capitulo 1V, “Desarrollo y explotacién de
infraestructuras”, parrs. 50 y 51). Por ultimo, hay ciertos proyectos dependientes de una
fuerte inversion con un potencial de recuperacion de la mismarelativamente lento, tales
como las redes de suministro de aguay ciertas carreteras de peaje, que el sector privado
tal vez se muestre reacio allevar a cabo sin compartir de algin modo los riesgos con la
autoridad contratante, por jemplo através de algunaformade garantiade uningreso fijo
0 de retribucion de la capacidad de utilizacion convenida con independencia de su
utilizacion efectiva (véase también el capitulo IV, “Desarrollo y explotacion de
infraestructuras’, parrs. 48 y 49).

29. Ladistribucion finalmente convenida de los riesgos entre la autoridad contratante y
la sociedad del proyecto aparecera reflejada en sus derechos y obligaciones reciprocos,
enunciados en el acuerdo de proyecto. En otros capitulos de la Guia (véanse los
capitulos 1V, “Desarrollo y explotacién de infraestructuras’, y V, “Duracién, prorrogay
cancelacion del acuerdo de proyecto”). Las partes negociardn asimismo diversos otros
acuerdos paramitigar o distribuir losriesgos que hayan de asumir (por ejemplo, acuerdos
de préstamo; contratos de construccién, suministro de equipo, explotacién y
mantenimiento; acuerdos directos entre la autoridad contratante y los prestamistas; y
compromisos de compra -off-take agreements- y de suministro a largo plazo, segun los
€asos).

Respaldo publico

30. Enlaanterior seccién se hizo ver ladiversidad de enfoques contractual es alos que
|as partes pueden recurrir paradistribuir y mitigar los riesgos del proyecto. Esposible, no
obstante que esos arreglos no ofrezcan siempre el clima de seguridad requerido por los
inversionistas privados para participar en proyectos de infraestructura con financiacién
privada. Es posible que se requiera cierto respaldo publico para atraer a la inversion
privada hacia los proyectos de infraestructura en el pais anfitrién.
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31. Eserespaldo publico puede revestir diversas formas. Por |o general, cabe calificar
derespaldo publico todamedidaadoptadapor lasautoridades paramejorar lascondiciones
de inversion en proyectos de infraestructura. Desde esa perspectiva, la promulgacion de
un marco legislativo que faculte a las autoridades publicas para adjudicar proyectos de
infraestructura con financiacion privada o que defina claramente la competencia de los
diversos 6rganos facultados para negociar proyectos de infraestructura y darles
seguimiento (véaseel capitulol, “Marcolegislativo einstitucional general”, parrs. 23a29)
puede constituir un factor de respaldo publico importante parala € ecucion de proyectos
deinfraestructura. Ahorabien el término “respaldo publico” se utiliza en la Guia con un
sentido méasrestringido parareferirse aciertasmedidas especial es, en sumayoriadeindole
financiera o econdémica, que las autoridades publicas competentes podran adoptar para
mejorar las condiciones de ejecucion de determinados proyectos o para facilitar la
asuncion por lasociedad del proyecto de ciertosriesgos que superen o excedan del alcance
normal de los arreglos contractuales convenidos entre |a autoridad contratante y la
sociedad del proyecto para asignar los riesgos del proyecto. Las medidas de respaldo
publico que en ocasiones se otorgan son normalmente parte integrante de programas
gubernamentales destinados a atraer la inversion privada hacia proyectos de
infraestructura.

Consideraciones de politica general relativas al respaldo publico

32. Enlapréctica, ladecision de respaldar |a ejecucion de un proyecto dependera del
interés econémico o social que pueda tener el proyecto y de que ese interés sirva para
justificar el respaldo publico que sevayaaotorgar. Laautoridad competentetal vez juzgue
que el sector privado no puede por si solo financiar determinados proyectos a un costo
aceptable. Es posible que también se estime que determinados proyectos no sellevaran a
cabo si no se mitigan algunos de sus riesgos mediante medidas de apoyo. La prontitud de
losinversionistasy prestamistas privados para comprometerse en proyectos alargo plazo
en determinado pais dependera no sblo de su evaluacion de los riesgos del proyecto, sino
también de laconfianzaquelesinspiren las condiciones que el pais anfitrion ofrezcapara
la inversion en general y méas concretamente para la inversién en el sector de
infraestructuras. Losinversionistasprivadosacostumbran aotorgar particular importancia
a determinados factores como el régimen econdémico del pais considerado y el grado de
estructuracion de su mercado asi como el mayor 0 menor éxito que hayatenido el pais en
afios recientes en la puesta en marcha de proyectos de infraestructura con financiacién
privada.

33. Ello significa que cierto nimero de paises han adoptado un enfoque flexible frente
alacuestion del respaldo publico dado a este tipo de proyectos. En algunos paises, se ha
promulgado un marco legislativo que adapta el nivel y el tipo de respaldo otorgable alas
necesi dades concretas de los diversos sectores de infraestructuras. En otros paises se ha
optado por facultar legalmente a la autoridad competente para otorgar ciertos tipos de
garantias o medidas de apoyo cuando asu leal saber y entender las circunstancias del caso
|o hagan aconsejable. Ahorabien, lasautoridades publicasdel paisanfitrion deberan velar
por que el nivel y el tipo de apoyo otorgado a un proyecto no les obligue a asumir
obligaciones ilimitadas o mal definidas, ya que de otorgar garantias excesivas a
determinado proyecto, podrian encontrarse méas adel ante en laimposibilidad de otorgar €l
debido respaldo a otros proyectos de mayor interés publico.

34. Cabe mejorar la eficiencia de los programas de respaldo publico a la inversién
privada en proyectos de infraestructura mediante la introduccion de técnicas de
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presupuestaci6n adecuadas de | as medidas de respaldo publico otorgadas que permita una
estimacién correcta del costo total de todas las formas de respaldo publico. Por ejemplo,
la garantia publica de los préstamos suele ser menos costosa que la garantia comercial de
esos préstamos. Esadiferencia (unavez deducidos |os derechos e intereses abonabl es por
lasociedad del proyecto) suponen un costo financiero paralaadministracién publicay una
subvencion publica otorgada a la sociedad del proyecto. Ahorabien, la garantia publica
de los préstamos no suele anotarse como gasto, salvo que sea reclamado el pago de la
garantia. Al no consignarse el monto efectivo de la subvencion publica otorgada se dala
impresién errénea de que el costo de la obligacion contraida con lagarantia del préstamo
es inferior a de la concesion de una subvencion directa. Por idéntica razén, el costo
financiero y econdmico de las exenciones fiscales otorgadas al proyecto serdan menos
visibles y transparentes que otras formas de subvencion publica directa. Por todas estas
razones, |os paises que deseen montar programas de respaldo publico paralos proyectos
de infraestructura con financiacion privada deben idear métodos especial es para cal cular
el costo presupuestario de ciertas medidas de exoneracién fiscal o de préstamo y de
garantias de préstamo otorgadas por entidades publicas en los que se tenga en cuenta el
valor actualizado de su futuro costo o de la pérdida de futuros ingresos.

Formas derespaldo publico

35. Laposibilidad de obtener respaldo publico directo, ya sea en forma de garantias
financieras, préstamos publicos o fuentes de ingreso aseguradas, puede ser un factor
importante para la estructuracion financiera del proyecto. En los parrafos siguientes se
describen brevemente ci ertasformasderespal do publico autori zadaspor el derechointerno
de algunos paises y se examinan las consecuencias | egislativas que pueden tener algunas
de ellas en el pais anfitrién, sin preconizar el empleo de ninguna de ellas en particular.

36. Porlogeneral, ademasdelasmedidasadministrativasy presupuestariasque pudieran
ser necesarias para asegurar el cumplimiento de ciertos compromisos publicos alo largo
de la vida del proyecto, seria aconsejable que el poder legislativo considerara la
conveniencia de que laley autorice expresamente ciertas formas de respaldo publico. De
estimarse aconsejable prever ciertas medidas de respaldo publico, es importante que el
legislador tenga presente las obligaciones internacionales de su pais en materia de
integracion econémica regional y liberalizacién comercial, que pudieran restringir el
margen de las autoridades publicas de | os Estados partes en esos acuerdos para aportar su
respaldo financiero o de otraindol ealas sociedades que operen en susterritorios. Ademas,
cuando una autoridad publica desee aportar su respaldo ala ejecucion de algin proyecto
de infraestructura, deberé hacerlo saber en el momento oportuno atodo participante en el
concurso que se organice (véase capitulo |11, “ Seleccion del concesionario”, parr. 67).

Préstamos publicosy garantias publicas de ciertos préstamos

37. En algunos casos, se autoriza por ley alos 6rganos de la administracién publica a
otorgar préstamos a la sociedad del proyecto sin interés o a un interés inferior al del
mercado parareducir el costo financiero del proyecto. Conforme a ciertos regimenes de
contabilidad, algunos préstamos publicos sin interés pueden ser anotados como ingresos
en las cuentas de la sociedad del proyecto, mientras que las sumas abonadas para su
amortizacién serian anotadas a titulo de costos y serian deducibles a efectos fiscales.
Ademas, |ospréstamos publicossubordinadosayudan amejorar lascondicionesfinancieras
del proyecto al complementar el capital prestado por entidades comercial es sin competir
con él para su reembolso. Los préstamos ofrecidos a la sociedad del proyecto tal vez se
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ofrezcan atodaslas sociedades quetrabaj en en un determinado sector o Unicamenteatitulo
de asistencia provisional ala sociedad del proyecto en el supuesto que se materialicen
ciertosriesgos. El importetotal de ese préstamo pudieraestar limitado adeterminadasuma
0 aun porcentgje del coste total del proyecto.

38. Ademas de esos préstamos publicos, el derecho interno de algunos paises faculta a
laautoridad contratante o a otras entidades publicas a otorgar una garantia del reembolso
del préstamo tomado por lasociedad del proyecto. Las garantias asi otorgadas ampararian
a los prestamistas (y, en algunos casos, a los inversionistas también) contra el
incumplimiento eventual de la sociedad del proyecto. Por no suponer un desembolso
inmediato defondos publicos, laautoridad o entidad publicacompetentetal vez juzgueque
esas garantias son preferibles aun préstamo publico directo. Ahorabien, esas garantias de
préstamo pueden entrafiar unaresponsabilidad eventual importante paralaentidad publica
guelas otorgaexponiéndolaaun riesgo considerabl e, especial mente en el supuesto de que
sedeclarelainsolvenciatotal delasociedad del proyecto. Ciertamente, de poco leserviria
a la entidad publica afectada el poderse subrogar como titular en los derechos de los
prestamistas contra una sociedad del proyecto declarada insolvente.

39. Por ello, ademés de adoptar medidas generales para reforzar la eficiencia de los
programas de respaldo publico (véase el parrafo 34), tal vez sea aconsejable introducir
ciertas reglas que limiten la exposicion del garante publico de los préstamos. El régimen
aplicable alas garantias de préstamo puede prever un tope maximo, tal vez expresado en
forma de suma fija o, de requerirse mayor flexibilidad, en forma de porcentaje de la
inversién total en determinado proyecto. Otra medida para limitar la responsabilidad
eventual de la entidad garante puede ser la de definir las circunstancias en las que sean
otorgabl es ese tipo de garantias, habida cuentade lostipos de riesgos del proyecto que las
autoridades publicas estén dispuestas a compartir. Por ejemplo, si las autoridades sélo
desean cubrir los riesgos de perturbacion temporal del proyecto imputables a hechos que
estén fueradel control de las partes, |as garantias otorgadas deberan limitarse al supuesto
dequelasociedad del proyecto se encuentretemporal mente en laimposibilidad de atender
al servicio de su deuda por haber sobrevenido ciertos hechosimprevistos del tipo descrito
en el acuerdo que estén fuera del control de la sociedad del proyecto. Si las autoridades
desean otorgar mayor proteccion a los prestamistas del proyecto, las garantias podran
cubrir el supuesto de la imposibilidad permanente de la sociedad del proyecto para
reembolsar sus préstamos por alguno de los motivos previstos. En tales casos seria, no
obstante, aconsejable no eliminar los incentivos que puedan tener |os prestamistas para
adoptar medidas que permitan que el proyecto prosiga, ya sea designando a otro
concesionario adecuado o interviniendo a través de un agente por ellos designado para
remediar el incumplimiento delasociedad del proyecto (véase el capitulo 1V, “Desarrollo
y explotacion de infraestructuras’, parrs. 147 a 150). La reclamacion del pago de las
garantias publicas debera subordinarse en esos casos aque | os prestami stas hayan agotado
todos los recursos previstos en el acuerdo de proyecto, en sus acuerdos de préstamo o en
sus acuerdos directos con la autoridad contratante, de haberse celebrado alguno. En todo
caso, las garantias publicas que cubran totalmente a los prestamistas del riesgo de
incumplimiento por la sociedad del proyecto son poco frecuentes en el contexto de los
proyectos de infraestructura efectuados bajo la modalidad de financiacién privada del
proyecto.

Participacion en el capital social
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40. Otraformaderespaldo publico adicional puede consistir en unaparticipacion publica
directaoindirectaen el capital delasociedad del proyecto. Laparticipacién publicaen el
capital social puede contribuir aobtener unarelacién mas favorable entre el capital social
y €l capital adeudado al complementar el capital aportado por |os patrocinadores privados
del proyecto, especialmente cuando la sociedad del proyecto no haya conseguido
inversionesen su capital social de ciertasfuentesfinancierasimportantes, comolosfondos
deinversion. Laparticipacion publicaenel capital social puedeayudar acumplir con otros
requisitos legales del pais anfitrion relativos a la composicion del capital social de las
sociedades locales. El derecho de sociedades de algunos ordenamientos juridicos, o la
legislacién especial relativa a los proyectos de infraestructura, pudiera requerir una
participacion porcentual determinada de inversionistas |ocal es en toda sociedad fundada
en el pais. Ahora bien, tal vez no sea siempre posible obtener |a participacion local
requerida en condiciones aceptables para la sociedad del proyecto. Los inversionistas
locales tal vez no estén interesados o carezcan de recursos financieros para invertir en
grandes proyectos deinfraestructura; y tal vez no deseen asumir determinados riesgos del
proyecto, quiza por no estar familiarizados con ellos.

41. La participacion publica pudiera entrafiar ciertos riesgos que convendria que las
autoridades del pais tuvieran presentes. En particular, existe el riesgo de que esa
participacion sea entendida como una garantia publica dada a todas las partes, incluso a
terceros, de que el Estado respal dara plenamente el proyecto o incluso lo asumiraa costo
del erario publico si lasociedad del proyecto sedeclarainsolvente. De no desearse otorgar
esa garantia implicita, convendria aclarar debidamente los limites de la participacién
publicaen el proyecto.

Subvenciones

42. Enalgunos paises serecurre alasubvencion del precio o de latarifa aplicable para
complementar losingresos delasociedad del proyecto cuando larentabilidad del proyecto
desciende por debajo de cierto nivel minimo. Los servicios prestados por la sociedad del
proyecto pueden no ser rentables en algunas zonas por razén de la baja demanda o de los
elevados gastos de explotacién de la zona o por obligarse a la sociedad del proyecto a
prestar sus serviciosaciertos sectores de lapoblaci6n aun precio reducido. En esos casos,
lalegislacion de algunos paises faculta a las autoridades para subvencionar ala sociedad
del proyecto con miras a que pueda prestar sus servicios a un precio inferior.

43. Esas subvenciones suelen revestir la forma de pagos directos a la sociedad del
proyecto, ya seamediante pagos gl obal es 0 mediante pagos cal cul ados expresamente para
complementar los ingresos de la sociedad del proyecto. En este segundo supuesto, las
autoridadesdeberanintroducir mecanismosdestinadosaverificar laexactitud delospagos
de subvencién efectuados a la sociedad del proyecto, mediante, por gjemplo, practicas de
auditoria o de publicacién de datos financieros estipuladas en el acuerdo de proyecto. La
alternativa a estas practicas serialade permitir que la sociedad del proyecto subvencione
Sus operaciones en zonas menos rentables con el ingreso reportado por otras operaciones
mas rentables. Esto puede hacerse combinando en una misma concesién zonas de
explotacién o actividades mas rentables con otras menos rentables, o concediendo a la
sociedad del proyecto la explotacion comercial de alguna actividad auxiliar méas rentable
(véanse los parrafos 48 a 60).

44. Ahora bien, es importante que el poder legislativo examine las repercusiones
practicas y los eventuales inconvenientes juridicos de las subvenciones otorgadas a la
sociedad del proyecto. Por ejemplo, esas subvenciones suelen desvirtuar la libre
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competenciay las leyes protectoras de la libre competencia comercial suelen prohibir la
concesion de subvenciones o de otras formas de ayuda financiera directa que no estén
expresamenteautori zadaspor unaley especial. Puede ocurrir también quelassubvenciones
vayan en contradelas obligaciones internacionales que tengael paisanfitrion envirtud de
acuerdos internacionales de integracion econdémica regional o de liberalizacién del
comercio.

Garantias estatales

45. En los proyectos de infraestructura con financiacion privada se utiliza a veces €l
término “garantias estatales’ para referirse a uno de los dos tipos de garantias publicas
otorgadas por el pais anfitrion. El primer tipo se refiere a las garantias dadas por el pais
huésped como coberturade un incumplimiento eventual delas obligaciones asumidas por
la autoridad contratante en el acuerdo de proyecto. La segunda categoria de garantias se
refiere a las garantias dadas a la sociedad del proyecto de que las autoridades no
obstaculizaran el gjercicio de ciertos derechos que | e hayan sido otorgados en el acuerdo
de proyecto o que estén reconocidos en lalegislacién del pais, por ejemplo, su derecho a
repatriar 1os beneficios al concluir el proyecto. Cualquiera que sea laforma que adopten
|as garantias publicas, esimportante que la administracién publicay el poder legislativo
ponderen debidamente |a capacidad de la administracion publica para evaluar y gestionar
eficientemente su propia exposicion alos riesgos del proyecto y para determinar el nivel
de responsabilidades directas o contingentes que podra normal mente asumir.

Garantias de cumplimiento del contrato por la autoridad contratante

46. Cabe recurrir alas garantias publicas de cumplimiento en supuestos en los que la
autoridad contratante sea una entidad juridica autbnoma cuya actuacion contractual no
comprometadirectamenteal erario publico. Esasgarantiaspueden otorgarseen nombredel
erario publico o deunainstitucion financierapublicadel paisanfitrion. Puede que adopten
también la forma de garantias emitidas por instituciones financieras internacional es con
el respaldo de una contragarantia pdblica interna (véanse los parrafos 61 a 71). Las
garantias publicas son un medio adecuado para amparar alasociedad del proyecto contra
las consecuencias del incumplimiento por la autoridad contratante o por alguna otra
autoridad publica de alguna obligacion importante contraida en el acuerdo de proyecto.
Cabe citar como modalidades mas usuales de este tipo de garantias las siguientes:

a) Garantias del compromiso de compra (“Off take guarantees”). En virtud de
estas garantias, el erario publico se compromete a pagar los bienes y servicios
suministrados por la sociedad del proyecto a entidades publicas. Estas garantias suelen
darserespecto delasobligacionesde pago dimanantesde compromisosde“compra” (* off-
take” agreements) en el sector de la generacion de energia (véase el capitulo IV,
“Desarrollo y explotacion de infraestructuras’, péarrafo 50), ya que pueden ser
particularmenteimportantescuando el principal o Unico clientedelasociedad del proyecto
sea un monopolio publico. Este tipo de garantia inspirara una confianza alin mayor ala
sociedad del proyectoy alosprestamistas cuando hayasido suscritapor algunainstitucién
financierainternacional;

b) Garantias de suministro. Es posible que se le den ademas a |la sociedad del
proyecto garantias de suministro para ampararla de las consecuencias de algun
incumplimiento por una entidad publica de su obligacion de suministrar ciertos bienes o
servicios que sean requeridos para €l funcionamiento de la instalacion (combustible,
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electricidad o agua, por ejemplo) o para garantizar el pago de toda indemnizacién
estipulada al respecto en el acuerdo de suministro;

c) Garantias generales. Estas garantias tienen por objeto proteger ala sociedad
del proyecto de todo incumplimiento delaautoridad contratante, y no del incumplimiento
de alguna obligacion expresamente sefialada. Aun cuando estas garantias generales del
cumplimiento no sean muy frecuentes, se dan de hecho casos en los que la sociedad del
proyectoy los prestamistas|asconsideran como unrequisitoindispensabl e paraemprender
la ejecucion del proyecto. Cabe citar el supuesto de que una autoridad contratante
contraigaresponsabilidadesfinancieraseventual esde unamagnitud superior alasolvencia
que se le conoce, como puede suceder cuando un municipio o alguna otra entidad local
auténoma otorgan una concesi6n importante. Las garantias del erario publico pueden ser
convenientes para garantizar el cumplimiento de cierto tipo de prestaciones, por ejemplo,
cuando el Estado se compromete a suplir aunaentidad contratante en el cumplimiento de
determinadas prestaciones (por ejemplo, la entrega de un lugar adecuado para la
eliminacion de subproductos).

47. Por lo general, conviene no sobreval orar la suficiencia de las garantias dadas por €l
Estado paraamparar alasociedad del proyecto delasconsecuenciasde unincumplimiento
por parte de la autoridad contratante. Salvo cuando tienen por objeto garantizar alguna
prestacion especifica, las garantias del Estado suelen desempefiar unafuncién supletoria.
Por ello, esposible que no sean un sustituto adecuado delosremedios contractual escontra
un eventual incumplimiento por parte de la autoridad contratante (véase el capitulo 1V
“Desarrollo y explotacién de infraestructuras”, parrs. 140 a 150). Cabe utilizar diversos
tipos o combinaciones de remedios contractuales para diversos supuestos de
incumplimiento, por ejemplo, el pago de una suma convenida por incumplimiento de
ciertas prestaciones y elevaciones de precio o prorrogas del contrato en el supuesto de
demoras en la ejecucion del proyecto imputables a actos de la autoridad contratante.
Ademas, afindelimitar laexposicién del erario pablico y de disminuir laprobabilidad de
que sereclame el pago delagarantia, seriaaconsejable prever medidas que estimulen ala
autoridad contratante a cumplir con sus obligaciones dimanantes del acuerdo de proyecto
0 a esforzarse por controlar las posibles causas de incumplimiento. Entre esas medidas
cabe citar la estipulacién explicita de un derecho de subrogacion del garante contra la
autoridad contratante en el supuesto de un incumplimiento o la creacion de mecanismos
de control interno que hagan responder ala autoridad contratante o a sus agentes de todo
incumplimiento por negligenciainjustificable o descuido de sus obligaciones a tenor del
acuerdo de proyecto que pueda dar lugar a la reclamacién del pago de una garantia del
Estado.

Garantias contra ciertos actos adver sos de |las autoridades publicas

48. A diferencia de las garantias de cumplimiento, que protegen a la sociedad del
proyecto de las consecuencias de algun incumplimiento de la autoridad contratante, las
garantias aqui previstas son contralos actos o medidas de toda otra autoridad publica del
pais anfitrién que sean contrarios a los derechos de la sociedad del proyecto o que
dificulten notablemente por algiin otro concepto la puesta en practica del acuerdo de
proyecto. Esas garantias suelen denominarse “ garantias contra riesgos politicos”.

49. Uno de los tipos de garantia previstos en el derecho interno son las denominadas
garantias cambiarias (foreign exchange guarantees) que suelen cumplir tres funciones:
garantizar la convertibilidad de las ganancias internas a una divisa extranjera; garantizar
ladisponibilidad deladivisarequerida; y garantizar latransferibilidad al extranjero delas
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sumas asi convertidas. Las garantias cambiarias son habituales en los proyectos de
infraestructura con financiacién privada cuya realizacion obligue a contraer una deuda
importante en moneda extranjera, especial mente en paises cuyamonedano sealibremente
convertible. En algunos paises se ha previsto por ley que esas garantias pueden estar
respaldadas por garantias bancarias emitidas a favor de la sociedad del proyecto.
Normalmente, una garantia cambiaria no tiene la finalidad de proteger a la sociedad del
proyecto y alos proveedors de fondos de los riesgos de fluctuaciones monetarias o de
devaluaciones derivadas de la situacion del mercado, que se consideran riesgos
comerciales ordinarios. No obstante, en la préactica, |os gobiernos han accedido aveces a
ayudar alasociedad del proyecto cuando se havisto en laimposibilidad de reembolsar sus
deudas en moneda extranj eraa causade una extremada deval uaci6n delamonedadel pais.

50. Otro tipo importante de garantias son las emitidas para garantizar ala sociedad del
proyecto y a sus accionistas contra la eventualidad de un expropiacion sin la debida
indemnizacion. Ese tipo de garantia se emitirianormal mente contra el decomiso de bienes
delasociedad del proyecto en el paisanfitriony contralaeventualidad de que la sociedad
del proyecto sea nacionalizada, esdecir, de que su capital social seadecomisado. Estetipo
de garantiasuele estar previstaen lalegislacion relativaainversiones extranjerasdirectas
y en los tratados bilaterales de amparo de las inversiones (véase el capitulo VI, “Otros
aspectos juridicos pertinentes”, ).

Exencionesfiscalesy aduaner as

51. Otro método por el que las autoridades del pais anfitrién pueden respaldar la
gjecucion de proyectos con financiacion privada puede ser la concesion de alguna
exencion, reduccion o ventaja fiscal o aduanera. La legislacién sobre inversiones
extranjerasdirectas prevé amenudo regimenesfiscal esespecial esparaal entar lainversion
extranjera'y en algunos paises se ha considerado Util hacer expresamente extensivo ese
régi menfiscal alasempresasextranjerasque participan en proyectosdeinfraestructuracon
financiacion privada(véasetambiénel capitulo V11, “ Otrosaspectosjuridicospertinentes”,
).

52. Habitualmente, las ventajas o exenciones fiscal es suelen incluir algunaexencion del
impuesto sobre la renta empresarial 0 de beneficios empresariales, o del impuesto
patrimonial sobre la instalacion, asi como exenciones del impuesto sobre la renta
dimanante de |os intereses pagaderos por concepto de préstamosy de otras obligaciones
financieras asumidas por la sociedad del proyecto. En algunas leyes se faculta a la
autoridad competente para eximir a todas las operaciones al servicio de proyectos de
infraestructura con financiaciéon privada del pago del impuesto del timbre o cargas
similares. Enalgunoscasos, laley haprevisto algin régimenfiscal preferente mientrasque
en otros dispone que la sociedad del proyecto gozara de |os mismos beneficios fiscales
normalmente otorgados a las inversiones extranjeras. A veces, laventgjafiscal adoptara
laformadeunatasaimpositivafavorable, complementadapor unaexencién fiscal durante
lostresanosinicialesdel proyecto que seira suprimiendo gradual mente. Esas exenciones
y ventajas son aveces aplicables alos contratistas al servicio delasociedad del proyecto,
especialmente si se trata de contratistas extranjeros.

53. Otras medidas fiscales que se utilizan a veces para promover proyectos de
infraestructuracon financiaci 6n privadasonlasexencionesde ciertasmedidasderetencién
fiscal que se otorgan, a veces, a los prestamistas extranjeros del proyecto. Conforme a
muchosordenamientos, todo interés, comisiony derecho pagaderospor el capital adeudado
o tomado en préstamo que haya de abonar directa o indirectamente una sociedad
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constituida en el pais, 0 que sean deducibles a efectos fiscales de | 0s ingresos obtenidos
en el pais, seran tenidos por ingresos locales para fines fiscales. Por ello, tanto los
prestamistas locales como los extranjeros de proyectos de infraestructura pueden estar
sujetos al impuesto sobre larentaen el paisanfitrion, que lasociedad del proyecto estaria
obligadaaretener detodo pago efectuado alos prestamistas extranj eros, dadasu condicién
denoresidentesen el paisanfitrién. En lanegociacion entrelasociedad del proyectoy los
prestamistas se acostumbra a abordar la cuestiéon de la cuantia abonable por los
prestamistas a titulo de impuesto sobre larenta, o que suele acarrear un costo financiero
adicional parael proyecto. En algunos paises, |os rganos competentes estan facultados
paraeximir de esas préacticas de retencion fiscal atodo pago ano residentes que remunere
actividades que promuevan o favorezcan el desarrollo econdmico o tecnolégico del pais
anfitrion o que estén conceptuadas por algun otro motivo como actividades de interés
publico.

54. Ademas de ventajas 0 exencionesfiscales, |alegislacién nacional avecesfacilitala
importacion de equipo destinado a la sociedad del proyecto mediante exenciones de
derechos de aduana. Esas exenciones se aplican tipicamente al pago de derechos de
importaci 6n sobreequi po, maquinaria, accesorios, materias primasy material esimportados
al pais para llevar a cabo estudios preliminares y para el disefio, la construccién y la
explotaciondel proyecto deinfraestructura. En el supuesto de quelasociedad del proyecto
deseetransferir o vender ese equipo importado en el mercado interno, suele ser necesario
obtener la aprobacion al respecto de la autoridad contratante y se habran de pagar los
correspondientes derechos de importaci 6n, impuestos sobre las ventas o demasimpuestos
gue hayan de pagarse con arreglo alas leyes del pais. A veces la autoridad competente
estara facultada para conceder una exencion de derechos de aduana o para garantizar que
no se elevaran los derechos de aduana en detrimento del proyecto.

Amparo frente a la competencia comer cial

55. Otra forma de respaldo publico puede ser la promesa otorgada de que no se
construira ningun proyecto de infraestructura competidora durante cierto periodo o que
ningunaentidad publicacompetiraconlasociedad del proyecto, ni directamenteni através
de otro concesionario. Una promesa de este tipo sirve para garantizar que no se anularan
durante la vida del proyecto los derechos de exclusividad otorgados al concesionario
(véase el capitulo |, “Marco legislativo einstitucional general”, parrs. 20 a22). Tal vezla
sociedad del proyecto y |os prestamistas consideren esa proteccion contrala competencia
comercial como unacondicion esencial para participar en el desarrollo de infraestructura
en el pais anfitrién. En algunos ordenamientos se dispone que la administracién publica
no facilitara ni prestara apoyo a ningun proyecto paralelo que pudiera competir con la
sociedad del proyecto. En algunos casos, la ley contiene una promesa de que no se
modificaran las condicionesde esaexclusividad en detrimento de lasociedad del proyecto
sin el consentimiento de la sociedad del proyecto.

56. Con estetipo de promesas es probable que se consolide en ciertos casoslaconfianza
delospatrocinadoresdel proyectoy de sus prestamistas en que se respetaran |os supuestos
bésicos de la concesion del proyecto. Ahorabien, esas promesas pudieran ir en contrade
las obligaciones internacionales del pais anfitrién en virtud de acuerdos de integracién
econémica y regional y de liberalizacién del comercio. Ademas, podrian limitar la
capacidad de las autoridades para responder en funcion del interés pablico al eventual
aumento de la demanda del servicio cuya explotacién se concede o para poner dicho
servicio alcance de nuevas categorias de usuarios. Es por ello importante examinar
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cuidadosamente los intereses de las diversas partes afectadas por estas concesiones. Por
ejemplo, el precio requerido paraunaexplotacion rentable de unacarreterade peaje puede
superar la capacidad de pago del sector de usuarios con menos ingresos. Por ello, es
probable quelaautoridad contratante desee mantener abiertaunacarreterasin peaje como
posible alternativa de lanuevacarreterade peaje. Ahorabien, si esaautoridad contratante
decide mejorar o modernizar lacarreterasin peaje, desviardhaciaellaunaparte del trafico
delacarreterade peajeconstruidapor lasociedad del proyecto, conlaconsiguiente merma
deingresos. Lo mismo sucederiasi las autoridades deciden abrir el mercado de servicios
telefénicos a larga distancia a la competencia comercial a fin de ampliar la ofertay de
reducir el costo de dichos servicios (paraun breve analisis de problemas de competencia,
véase “Introduccién e informacién de antecedentes sobre |os proyectos de infraestructura
con financiacion privada’, parrs. 24 a 29).Esa decision podria, sin duda, reducir
notablemente la remuneracién prevista por toda sociedad concesionaria en ese sector.

57. Porlogeneral, pudieraser ventajoso facultar alaautoridad competente para, cuando
asi convenga, dar las seguridades debidas de que los derechos de exclusividad de la
sociedad del proyecto no se veran afectados por una alteracién subsiguiente de la politica
gubernamental sin unacompensacion adecuada. Ahorabien, tal vez no seaaconsejable dar
rango legal aesas promesassi con ello se eliminalaposibilidad de quelapoliticapublica
en ese sector pueda cambiar, por ejemplo, con miras a abrirlo a la competencia o a
construir una infraestructura paralela. Las consecuencias eventuales de ese cambio de
politica para la sociedad del proyecto deben ser resueltas por las partes en clausulas
contractuales relativas al cambio eventual de las circunstancias del proyecto (véase €l
capitulo 1V, “Desarrollo y explotacion de infraestructuras’, parrs. 121 a 130). Es
parti cularmente aconsej abl e que la autoridad contratante esté debi damente facultada para
negociar con lasociedad del proyecto laindemnizacion del perjuicio o pérdida que pueda
ocasionarle todo proyecto de infraestructura competidora que emprenda ulteriormente la
autoridad contratante o por toda otramedida publicaque menoscabe laexclusividad delos
derechos concedidos ala sociedad del proyecto.

Fuentes deingresos auxiliares

58. Unaformaadicional de apoyo paralaejecucion de proyectos deinfraestructuracon
financiacion privada es la de permitir a la sociedad del proyecto diversificar sus
inversiones mediante concesiones adicional es parala prestacién de servicios auxiliares o
la explotacion de otras actividades. En algunos casos, cabria utilizar esas fuentes
adicionales de ingresos como subvencion que se otorga a la sociedad del proyecto en €l
marco de una politica de reduccién o control del precio cobrado por el servicio principal
prestado. Si esas actividades auxiliares son lo bastante rentables, contribuiran areforzar
laviabilidad financiera del proyecto principal: el derecho a cobrar peaje sobre un puente
existente puede, por jemplo, servir de incentivo paralaconstruccién de un nuevo puente
de pegje. Ahorabien, no debe exagerarselaimportanciarel ativa de esas fuentes auxiliares
de ingresos.

59. A findequelasociedad del proyecto pueda emprender esas actividades auxiliares,
tal vez sea necesario promulgar leyes que faculten ala autoridad competente para otorgar
alasociedad del proyecto el derecho autilizar terrenos de propiedad publicaparalosfines
de esas actividades (por ejemplo, terrenos adyacentes aunacarreteraparalaconstruccién
de zonas de servicios o el derecho acobrar por lautilizacidn de unainstal acién construida
por laautoridad contratante). De desearse controlar el desarrollo o laexpansion eventual
de esas actividades auxiliares, convendria disponer que la sociedad del proyecto debera
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someter a la aprobacion de la autoridad contratante toda ampliacién importante de las
instalaciones que utilice para esas actividades auxiliares.

60. En algunos ordenamientos juridicos, ciertos tipos de fuentes auxiliares de
remuneracion ofrecidas por la administracion publica pueden ser consideradas como una
concesi6n independiente de la concesion principal, por 1o que es aconsegjable valorar €l
alcance de toda limitacion de la libertad de la sociedad del proyecto para concertar
contratos de explotacion de instalaciones auxiliares (véase el capitulo 1V, “Desarrollo y
explotacion de infraestructuras’, parrs. 100y 101).

Garantiasdadaspor institucionesfinancierasinternacionales

61. Ademas de las garantias publicas directamente ofrecidas por la administracion
publica del pais anfitrién, tal vez se ofrezcan garantias de instituciones financieras
internacionales, como el Banco Mundial, el Organismo Multilateral de Garantia de
Inversionesy bancos de desarrollo regional es. Esasgarantias suelen amparar alasociedad
del proyecto contra ciertos riesgos politicos pero en algunos supuestos pueden garantizar
también contra el incumplimiento del acuerdo de proyecto, por ejemplo, cuando la
sociedad del proyecto suspendeel servicio de su deudacomo resultado del incumplimiento
de unaobligacién de la autoridad contratante.

Garantias emitidas por instituciones multilaterales de crédito

62. Ademas de sus préstamos alos gobiernosy aautoridades publicas de |os paises, las
instituciones multilaterales de crédito, como el Banco Mundial y los bancos de desarrollo
regional es, han creado programasparaotorgar préstamosal sector privado. A vecesactan
también como garantesdelospréstamos comercial esotorgadosaproyectostanto del sector
publico como del sector privado. Enlamayoriadelos casoslasgarantiasemitidas por estas
instituciones estan a su vez respaldadas por una contragarantia pblica del pais anfitrion.

63. Lasgarantias otorgadas por estas instituciones multilaterales de crédito tienen por
objeto mitigar aquell osriesgos deincumplimiento delas obligaciones contractualesde un
Estado soberano o de ciertos préstamos de vencimiento tardio que los prestamistas
privadostal vez no estén dispuestosaasumir o que les seadificil evaluar. Por ejemplo, las
garantias otorgadas por el Banco Mundia sirven normalmente de cobertura contra
determinadosriesgos (garantias de riesgo parcial) o contrael riesgo crediticio total de una
determinadaetapadel periodo definanciacion (lagarantiade crédito parcial), como puede
verse brevemente descrito a continuacién. La mayor parte de los bancos de desarrollo
regional esofrecen garantiasen condicionessimilaresalasofrecidaspor el BancoMundial.

Garantiasderiesgo parcial

64. Una garantia de riesgo parcial cubre determinados riesgos dimanantes del
incumplimiento de prestaciones contractuales prometidas en nombre de un Estado
soberano o determinados supuestos de fuerza mayor de indole politica. Esas garantias
aseguran el pago del servicio deladeuda que haya sido interrumpido por incumplimiento
de alguna prestacién contractual prometida por un Estado soberano o sus organismos. La
cobertura que ofrecen puede extenderse a diversos supuestos de incumplimiento, como
serialano introduccién del marco reglamentario convenido, o de los precios convenidos,
la interrupcién de determinados suministros, como pudiera ser el de combustible a una
empresa generadora de energia; el impago de determinados productos, como pudiera ser
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la electricidad comprada por un servicio publico o el agua comprada a granel por una
distribuidora publica local; la falta de indemnizacién por demoras o interrupciones del
proyecto imputables a medidas publicas o a sucesos politicos;, demoras imputables a
medidas de la administracion publica; y modificaciones adversas de la politica o de los
reglamentos aplicables en materia de cambio de divisas .

65. Cuando lasinstitucionesde crédito multilateral es participan enlafinanciacion deun
proyecto, proporcionan aveces apoyo en formade unarenuncia a proceder judicialmente
contra la sociedad del proyecto por todo incumplimiento que sea imputable a la
materializacion de un riesgo politico. Por gjemplo, unainstitucién de crédito multilateral
gue hayarecibido delasociedad del proyecto unagarantia de terminacion del proyecto no
reclamara su pago si ese incumplimiento es imputable a la materializacién de un riesgo
politico.

Garantias de crédito parcial

66. Lasgarantias de crédito parcial suelen ser dadas a prestamistas del sector privado
cubiertos por unacontragarantiapublica. Suelengarantizar lapartedelafinanciacién cuya
fecha de vencimiento sea posterior a plazo de reembolso normal de los préstamos
otorgados por prestamistas privados. Esas garantias suelen ser otorgadas a proyectos con
participacion privada cuyaviabilidad financiera dependa de préstamos alargo plazo. Una
garantiade crédito parcial suele prorrogar el vencimiento de los préstamosy cubre todos
|os supuestos de impago correspondientes ala porcién designada del plazo total previsto
parael servicio de la deuda.

Garantiaspropor cionadaspor el Organismo M ultilateral deGarantiadelnversiones

67. ElOrganismoMultilateral de Garantiadelnversiones(OMGI) ofrecesegurosalargo
plazo contrariesgospoliticosparatodainversion nuevaprocedente de al guno de suspaises
miembros y destinada a cualquiera de sus paises miembros en desarrollo que no sea el
propio pais de origen de lainversion. Entre los posibles beneficiarios de estas garantias
figura también toda nueva inversién por concepto de expansién, modernizacién o
reestructuracion financiera de proyectos ya existentes, asi como toda adquisicién que
entrafie la privatizacion de unaempresa publica. Entre las formas de inversion extranjera
paralas que cabe solicitar estas garantias figuran las inversiones en el capital social, los
préstamosdeaccionistasy lasgarantias emitidas por accionistas, contal dequeladuracion
de los préstamos o de las garantias de préstamo sea de al menos tres afios. Los préstamos
otorgados a prestamistas no relacionados con el proyecto son también asegurables, contal
de que se asegure al mismo tiempo unainversion en el capital social del proyecto. Otras
formasdeinversi 6n asegurabl es son | as operaciones de asi stenciatécnica, loscontratos de
gestién y los acuerdos de licencia siempre que duren al menos tres afios y que la
remuneracion del inversionista esté vinculada a los resultados de la explotacion del
proyecto. EIl OMGI asegura contra | os siguientes riesgos: restricciones a latransferencia
de divisas, expropiacion, incumplimiento de contrato, guerray disturbios civiles.

Restricciones alatransferencia de divisas

68. Lafinalidad delasgarantiasdelatransferibilidad de divisas otorgadas por el OMGI
essimilar aladelasgarantiascambiarias oficial es otorgadas por el Estado anfitrion (véase
el parrafo 49). Estagarantiaprotege contralas pérdidas dimanantesde que el inversionista
no consiga convertir en divisas ciertas sumas cifradas en monedalocal (capital, intereses,
beneficios, derechos de patente y otros fondos) paratransferirlas fueradel pais anfitrién.
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Lacobertura de estas garantias asegura contra toda demora excesiva en la adquisicion de
divisasocasionadapor laintervencion o lafaltadeintervencién delasautoridadesdel pais
anfitrion, contra las modificaciones adversas en la normativa legal o reglamentaria
aplicable en materia de cambios, asi como contra el deterioro de las condiciones de
conversion o transferencia de la moneda local. La devaluacion de la moneda no esta
cubierta. Al acusar recibo de la moneda local bloqueada de un inversionista, el OMGI
pagara laindemnizacion convenida en la moneda de su contrato de garantia.

Expropiacion

69. Estagarantia protege contratoda pérdida de lainversion asegurada que resulte de
alguna medida publicadel paisanfitrion que reduzcao elimine los derechos de propiedad
o de control del inversionista sobre lainversion asegurada. La cobertura de esta garantia
se extiende no so6lo alas medidas de nacionalizacion y decomiso inmediatos sino también
aotrasformasde expropiacion “gradual” consistentes en unaserie de medidas cuyo efecto
seaalalargaexpropiatorio. Lacoberturase otorga con caracter limitado paralas medidas
de expropiacion parcial (por ejemplo, el decomiso de fondos o de activos tangibles). No
estan cubiertas|as medidas que las autoridades del paisanfitrién adopten debuenafey sin
caracter discriminatorio en el gjercicio de sus facultades regulatorias legitimas. En el
supuesto de expropiaciontotal delainversién en el capital social, el OMGI pagarael valor
contable neto de la inversion asegurada. En el supuesto de expropiacion de fondos, el
OMGI pagaréala porcion asegurada de |os fondos bloqueados. Respecto de |os préstamos
y delas garantias de préstamo, el OMGI pagarael principal no reembolsado del préstamo
y todo interés vencido y no abonado. La indemnizacion sera pagada al ceder el
inversionistaal OMGI sutitularidad delainversion expropiada(por €jemplo, susacciones
0 participacién en el capital social y la parte que le corresponda en un acuerdo de
préstamo).

Incumplimiento de contrato

70. Esta garantia protege contra el incumplimiento o la repudiacién por la autoridad
contratante de un contrato con el inversionista. En el supuesto de presunto incumplimiento
o derepudiacion del contrato, el inversionistadebera poder acudir aalgin procedimiento
previsto en el contrato subyacente para la solucion de la controversia (por €jemplo,
arbitraje) afin de quele seaadjudicadaunaindemnizacion. Si transcurrido un cierto plazo
el inversionistano hasido indemnizado o si no funcionael procedimiento previsto parala
soluciéndelacontroversiapor razon delas medidas adoptadas por las autoridades del pais
anfitrion, el OMGI abonara laindemnizacion.

Guerray disturbiosciviles

71. Esta garantia protege contra toda pérdida dimanante del dafio ocasionado a los
activos tangibles del inversionista, asi como de su destruccién o desaparicion, araiz de
acciones de guerra politicamente motivadas o de disturbios civiles en el pais anfitrion,
incluidos los actos perpetrados en el marco de una revolucion, insurreccion o golpe de
Estado, asi como los actos de sabotaje y terrorismo. Respecto de las inversiones en €l
capital social, el OMGI pagarala parte de esos activos que corresponda al inversionista,
abonando sea su valor contable, sea su costo de sustitucion, sea su costo de reparacion,
segun cual de estas sol uciones suponga un menor desembol so. Respecto de los préstamos
y garantias de préstamo, el OMGI abonara la parte asegurada del principal del préstamo
y de losintereses no abonados a resultas del dafio ocasionado al patrimonio del proyecto
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por las acciones de guerra o los disturbios civiles. Esta cobertura de |os dafios de guerra
o de disturbios civiles se extiende ademas a | os acontecimientos que, durante el periodo
de un afio, ocasionen unainterrupcion de alguna operacion del proyecto que sea esencial
para su viabilidad financiera global. Este tipo de pagos por interrupcion del negocio se
haran efectivos al ser dictaminado que la inversién constituye una pérdida total. En ese
momento, el OMGI abonaréel valor contable de lainversion total en el capital social que
haya sido asegurada.

Garantias proporcionadas por entidadesde concesion decréditosparala
exportacién y or ganismos de promocion deinver siones

72. Cabe obtener seguros contraciertosriesgos politicos, comercialesy financieros, asi
como préstamos directos, de ciertas entidades publicas especializadas en la concesién de
créditos paralaexportacién y de organismos de promocion de inversiones. Cierto nimero
de paises han establecido este tipo de organismos de crédito para la exportacion y de
promocion de inversiones para facilitar la exportacién de bienes o servicios procedentes
del pais. Estosorgani smosacttan en nombre delaautoridad competente del pais proveedor
de los bienesy servicios al proyecto. La mayoria de estos organismos de crédito parala
exportacion son miembros de la Unién Internacional de Aseguradores de Créditos e
Inversiones (Unidn de Berna) cuyos principal es objetivos son promover |a cooperacion
internacional y un clima favorable a la inversién; favorecer el establecimiento y la
observanciade ciertos principios de buena gestion en la administracién de | os seguros de
crédito alaexportacion; y laintroduccién y el mantenimiento de ciertadisciplinaen las
condiciones del crédito otorgado al comercio internacional.

73. Si bien estaforma de respaldo publico difiere de un pais a otro, los organismos de
crédito ala exportacion ofrecen normal mente dos tipos de cobertura comercial:

a) Lossegurosde crédito parala exportacion. En el contexto de los proyectos
de infraestructura con financiacion privada, la finalidad béasica de los seguros de crédito
paralaexportacion eslade garantizar el pago al vendedor en aquellos casos en los que se
|e permite al comprador extranjero aplazar su pago de los bienes o servicios exportados.
L os seguros de crédito ala exportaci 6n pueden adoptar laformade segurosde un “crédito
deproveedores’ o desegurosdeun*crédito decompradores’. En el supuesto de un crédito
de proveedores, el exportador y el importador convienen en ciertas condiciones
comerciales que permiten el pago diferido de la mercancia mediante titulos negociables
(por ejempl o, letras de cambio o pagarés) emitidos por el comprador. Unavez comprobada
lasolvenciacomercial delaoperacion, laremuneracion del exportador seraasegurada por
un organismo de crédito alaexportacién de su pais de origen. En el supuesto de un crédito
de compradores, la obligacién de pago del comprador sera financiada por el banco del
exportador, que sera, asu vez, asegurado por un organismo de crédito paralaexportacion.
L os créditos parala exportacion suelen ser clasificados en créditos a corto plazo (con un
plazo de reembol so normal mente inferior a dos afios), créditos a mediano plazo (de dos a
cinco afios) y créditos a largo plazo (de cinco afios 0 més). El respaldo oficial de los
organismos de crédito paralaexportacion suele adoptar |aforma de cobertura pura o neta
(“pure cover™), que significa que el seguro o la garantia seré otorgado al exportador o
institucion crediticiasin respaldo financiero alguno, pero puede adoptar también laforma
derespaldo financiero (“financing support”), que se entiende como referido alos créditos
directos otorgados al comprador extranjero, a la refinanciacion y a toda otra forma de
respaldo financiero reembolsable con intereses;
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b)  Segurosde inversién. Los organismos de crédito para la exportacion tal vez
ofrezcan la cobertura de un seguro contra ciertos riesgos politicos y comerciales ya sea
directamente al beneficiario de un préstamo o al exportador. Entre los riesgos politicosy
comercial es habitual mente cubiertos cabe citar |os siguientes: laguerra, lainsurrecciony
la revolucién; la expropiacion, la nacionalizacion y el decomiso de bienes; la no
convertibilidad delamoneda; y lacarenciade divisas. Los seguros deinversién otorgados
por los organismos de crédito a la exportacién suelen proteger contra los riesgos
asegurados a los inversionistas en una sociedad de proyectos de infraestructura radicada
en el extranjero, pero no a la sociedad del proyecto en si. La cobertura del seguro de
inversiéntiende aabarcar unaampliagamaderiesgos politicos. L osorganismosdecrédito
para la exportacion dispuestos a asegurar contra tales riesgos suelen exigir les sean
facilitados ciertos datos sobre el ordenamiento juridico del pais anfitrion.

74. Lascondiciones en que los organismos de crédito parala exportacion de | os paises
miembros de la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econémicos (OCDE) ofrecen
su respaldo financiero a titulo tanto de operaciones de crédito de proveedores como de
operaciones de crédito de compradores han de ser conformes al arreglo OCDE sobre
directrices para los créditos a la exportacion con respaldo publico (denominado en
ocasiones “Consenso de la OCDE"). La finalidad principal de este arreglo es la de
proporcionar un marco institucional adecuado que evite toda préctica de competencia
desleal basado en el respaldo oficial otorgado através delos créditos paralaexportacion.
A fin deevitar subvenciones perturbadoras del mercado, el Arreglo regulalascondiciones
de los seguros, garantias o préstamos directos con respaldo publico.

V éase" | ntroducci 6n einformaci 6n de antecedentes sobrel os proyectosdeinfraestructuracon
financiacién privada’, nota de pie de pagina 1.



