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RECOMENDACIONES LEGISLATIVAS
I.  Riesgos del progcto y asignacion de los rigos (véanse los parrs. 3 a 24)
1. El alcance y la indole de los riesgos asumidos por la sociedad del proyecto y la autoridad contratante,
respectivamente, deberan ser definidos en el acuerdo de proyecto y la documentacion conexa. El pais anfitrion tal
vez desee suprimir toda limitacion legal o reglamentaria, que no sea necesaria, del margen otorgado a la autoridad

contratante paraoavenir con la otra parte en una distribucion de los riesgos que sea, a su juicio, la que mejor
responda a lasegesidades del proyecto.

2.  Respaldo publico (véanse los parrs. 25 a 56)

2.  El pais anfitrion tal vez desee definir legalmente las formas de respaldo finpdbiéro que las autoridades
estaran facultadas para otorgar.
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NOTAS SOBRE LAS RECOMENDACIONES LEGISLATIVAS

A. Observaciones generales

1.  Los proyectos de infraestructura con financiacién privadaesfia positidad de reducir la cuantia de fondos

y otros recursos publicos que ha de destinarse a actividadesadlitey explotacion de instalaciones de
infraestructura. Esos proyectos permiten asimismo transferir al sector privado ciertos riesgos que de lo contrario
recaerian sobre el erario publico. La distribucién usual de los riesgos entre las diversas partes que intervienen en
estos proyectos es examinada a la luz de diversos factores, particularmente ellibtieaen el desarrollo de la
infraestructura considerada y la gnitud del riesgo que hayan de asumir la sociedad del proyecto y otros
inversionistas o prestamistas (y su solvencia financiara asumir esos riesgos a un costo aceptable). Una
distribucién adecuada de los riesgos puede ser un factor esencial para reducir el costo del proyecto y garantizar el
éxito de su ejecucion. Por el contrario, una distribucién inadecuada de los riesgos del proyecto podria comprometer
la viabilidad financiera del proyecto o dificultar una gestion eficiente del mismo elevando asi el costo del servicio
prestado.

2. La Seccion B del presentgdalo (veansedurs. 3 a 24) describe en ténws generales los principales riesgos
gue amenazan a los proyectos de infraestructura con financiacion privada y examina somerawoiecterias s
contractuales habituales para la distribucion de esos riesgos, y se insistecenittad de que las partes gocen de
la flexibilidad requerida@ra negociar una distribucién diuada de los riesgos del proyecto. Lec&86n C (véanse
parrs. 25 a 56)reincia ciertos criterios de politica general que las autoridades tal vez deseen tener en cuenta al
definir el nivel de apoyo publico directo que cabe otorgar a los proyectos de infraestructuradienacser el grado

de interés publico en la ejecucion de determinado proyectoegésidad de evitar que las autoridades asuman
responsabilidades contingentes mal definidas o excesivasedcid® C examinalgunas medidas de apoyo
adicionales a las que se puede recurrir en programas publicos de promocion de la inversion privadareiicel des
de la infraestructura, sin puzarninguna de ellas en particular. Por Gltimo, kasciones D (véans&ps. 57 a

67) y E (véanse parrs. 68 a 70) describen eniriémtoncisos los tipos damntias y las ntgdas de apoyo que
podran negociarse con instituciones financieras bilaterales e internacionales.

B. Los riesgos del progcto y su distribucion

3. Tal como se utiliza en el presente capitulo, la nocidn de “riesgos del proyecto” esta referida a aquellas
circunstancias que, al entender de las partes, pudieran tener un efecto negativo sobre el beneficio que habian previsto
obtener del proyecto. Aun cuando puedan producirse hechos que supongan un gra\araiésgaayoria de las

partes (por ejemplo, la destruccién fisica de la instalacion por un desastre natural), los riesgos de cada una de las
partes variardn segun cudl sea su funcion en el proyecto.

4. La expresion “asignacion de los riesgos” alude a la determinacién de cual de las partes debe soportar las
consecuencias de que ocurran ciertos hechos que hdgateBnidos como riesgos del proyecto. Por ejemplo, si

la sociedad del proyecto esta obligada a entregar la instalaci@ragstinictura a la autoridadjadicadora con

ciertos elementos del equipo en estado de funcionamiento, la sociedad del proyecto esta asumiendo el riesgo de que
el equipo entregado no alcance los niveles de rendimiento acordados. De paat®iaie riesgo, cabe prever las
siguientes consecuenciaara la sociedad del proyectoigikilidad de su responsabilidad por incumplimiento de

una obligacién contractual dimanante del acuerdo de proyecto o de la legislacion aplicable (por ejemplo, el deber de
indemnizar a la autoridad contratante por toda demora en la puestaienduniento de la instalacion); pérdidas
financieras (p.gj., la pérdida de ingresos imputable a la demora en la puesta en marcha de la instalacion); o ciertos
gastos adicionales (p.ej., de aepcion o sustitucion del equipo defectuoso).
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5. La parte que haya de asumir determinado riesgo podra adoptar medidas prevardgiviasitpr la
probabilidad de ese riesgo, asi comdlithes @ra ampararse, total o parcialmente, contra sus consecuencias. Esas
medidas se suelen de calificar como “mitigadoras del riesgo”. En el anterior ejemplo, la sociedad del proyecto
examinaria cuidadosamente la fiabilidad de los proveedores de equipo y deltmtagropuesta. La sociedad del
proyecto podra exigir que sus proveedores de equipo proporcionearandandependiente del funcionamiento

de su equipo. El contrato de suministro tal vez obligue al proveedor a pagar una pena contractual o una suma
convenida a la sociedad del proyecto por las consecuencias de toda deficiencia de su edgipmstasos, tal

vez sea aconsejable concertar una serie mas o menos complejglds eor@ractuales que permitan mitigar las
consecuencias de determinado riesgo del proyecto. Por ejemplo, la sociedad del proyecto podria combinar las
garantias aportadas por el proveedor del equipo con algiun seguro comercial que dghriemade las
consecuencias de una interrupcion imputable a algun defecto del equipo.

1. Descripcion gneral de las principales categorias de riesgos

6. Atituloilustrativo, se da en losmpafos sguientes una vision general de las principales categorias de riesgos

del proyecto y se esbozan algunas de las soluciones contractuales utibzadhstpbuir o mitigar esos riesgos.

El lector que desee profundizar en este tema debe consultar otras fuentes de informacion, como las Directrices para
el desarrollo de instalaciones d&astructura mediante proyectos de construccidn-explotacion-traspaso (CET),
preparada por la Organizacion de lasibiaes Unidas g@ra el Desadllo Industrial.

a) Perturbacion del prgecto por hechos que estan fuera del control de las partes

7. Las partes han de prever el riesgo de que el proyecto sea perturbado por algin hecho extraordinario no previsto
gue esté fuera de su control y que puede tener causas naturales, tales como inundaciones, tormentas o terremotos,
0 causas humanas, tales como guerras, disturbios o agresiones terroristas. Esos hedfiosgasradmprevistos

pueden ocasionar una interrupcion provisional de la ejecucion del proyecto o del funcionamiento de la instalacién
gue dé lugar a demoras o a pérdidas de ingresos o de otra indole. Ciertos acontecimientos graves pueden dafar
fisicamente la instalacién o destruirla de modo araple.

b)  Perturbacién del prgecto por actos adversos de las autoridades (“riesgo politico”)

8. La sociedad del proyecto y los prestamistas deben prever el riesgo de que la ejecucion del proyecto se vea
perturbada por actos de la autoridad contratante, de algiin 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 los bienes de la sociedad del proyecto o aumento de la
carga fiscal que hagan peligrar la amortizacion de la deuda de la sociedad del proyecto o la recuperacion del capital
invertido); riesgos de indole reglamearat (como seria la imdduccién de normas mas severas para la prestacion del
servicio o la apertura del sector a la competencia); y riesgos “cuasi comerciales” (p. €j., incumplimientos de la
autoridad contratante o interrupciones del proyecto imputables a cambios en las prioridades o planes de esa
autoridad). Ademas de los riesgos politicos imputables al pais anfitrién, se ha de considerar tambiérlittagventua

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 los paises de origen de los inversionistas.

c) Riesgos de construccion o de explotacion

9. Los principales riesgos de la etapa de construccion que deben prever las partes son los siguientes:
imposibilidad total de completar la instalacién o imposibilidad de completardal@ fecha prevista (riesgo de
terminacion de las obras); incumplimiento del presupuesto inicial de obras (riesgo presupuestario de la construccion);
e incumplimiento de los parametros técnicos de la instalacién acabada (riesgo de funcionamiento). Durante la fase
de explotacion las partes deben prever, a su vez, el riesgo de que la instalacién no funcione con la eficiencia requerida
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para alcanzar o mantener las cifras delpccion previstas (riesgo de explotacion); o que los costos de explotacion
excedan de lo previsto (costo de explotacién excedentario). Cabe sefialar que los riesgos de las etapas de
construccién y de explotacién afectaran no sélo a la sociedad del pragedansbién a la autoridad contratante

y a los usuarios del pais anfitrion que pueden verse gravemente afectados por toda interrupcion de ciertos servicios
0 suministros necesarios.

10. Algunos de estos riesgos pueden ser imputables a la sociedad del proyecto 0 a sus contratistas o proveedores.
Por ejemplo, el que el constructor se salga de presupuesto y demore la entrega de la instalacién puede ser imputable
a practicas de construccion ineficientes, despilfarros, insuficiencia del presupuesto o faltdingcamoentre los
contratistas. El que la instalacion no satisfaga ciertos parametros de funcionamiento puede ser, a su vez, imputable
a defectos de disefio, faltaideneidad de la tecnologia o defectos del equipo entregado por los proveedores de la
sociedad del proyecto. Los incumplimientos registrados durante la fase de explotacién pueden, por su parte, ser
imputables a defectos de mantenimiento de la instalacién o a negligencia en la utilizacion detecanpm. El

costo excedentario de la explotacion tal vez sea, a su vez, imputable a una gestion inadecuada.

11. Ahora bien, algunos de estos riesgos pueden también ser resultado de determinadas medidas adoptadas por
la autoridad contratante, por otros organismos publicos o incluso por el poder legislativo del pais anfitrion. 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 a la adjudicacion del proyecto (demoras en la obtencién de permisos y autorizaciones, costos adicionales
debidos a cambios en las especificaciones dimanantes de una planificacion inadecuada, interrupciones ocasionadas
por medidas de inggcién o por demoras en la entrega de los terdmude se haya de edificar la instalacion.

Ciertas medidas legislativas o reglamentarias de caracter general, tales como normas de seguridad o laborales mas
severas, puede también elevar los costos de construccién o de explotacion. Las metas convenidas en materia de
produccién pudieran no alcearse si las autoridadpsiblicas incumplen alguna obligacién de entrega de ciertos
suministros necesarios (por ejemplo de energia o de gas).

d) Riesgos comerciales

12. Por “riesgos comerciales” se entiende la posibilidad de que el proyecto no puealalggingresos previstos

por alguna alteracién de la demanda 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 delgpaosteendey al

servicio de su deuda y puede comprometer la viabilidad financiera del proyecto.

13. Los riesgos comerciales varian notablemente segun cual sea el sector considerado y el tipo de proyecto. Esos
riesgos pueden considerarse como minimos 0 moderados si la sociedad del proyecto gora@miia sobre

el servicio prestado o si suministra su producto a un solo cliente que ha contraido un compromiso permanente de
compra 6ff-takeagreement del producto. Ahora bien, los riesgos comerciales pueden ser considerables en
proyectos que dependan de ingresos dimanantes del mercado, particularmente si existen instalaciones o fuentes de
suministro alternativas que dificulten una prevision fiable de la demanda o utilizaciéon del producto o servicio
ofrecido. Esto puede ser un factor importante, por ejemplo, en un proyectseatera de peaje que haya de
competir con carreteras que no cobren peaje. Al depender la demanda itiddd tec@ceso de su clientela

eventual a las carreteras exentas de peaje suele ser dificil premdimaiaeto financiero del peaje, especialmente

en zonas de gran densidad urbana que ofrezcan rutas alternativas o en las que siga construyendo y mejorando la red
de carreteras. Ademas, se ha comprobado quiizacién de una carretera de peaje resulta muy dificil de prever

en zonas donde no existan otras vias de peaje, al no existir en ellas ni historial ni punto de referematazvoomp

de su utilizacion.

e) Elriesgo cambiario y otros riesgos financieros
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14. Elriesgo cambiario alude a la variabilidad de las tasas o tipos de cambio, que puede tener un marcado influjo
sobre el valor monetario en divisas de las corrientes financieras dimanantes del proyecto. Las tarifas y derechos
cobrados a los usuarios o clientes locales seran normalmente abonados en moneda local, mientras que el servicio de
la deuda y en ocasiones también 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.
Ademas de las fluctuaciones del tipo de cambio, la sociedad del proyecto tal vez tropiecendanegimeento de

la politica de control de cambios o 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 E@Em@lBbiso de laversion inicial.

15. Otroriesgo que debe considerar la sociedad del proyecto es lidaoside que la tasa o tipo de interés del

capital se eleve, imponiendo al proyecto costos financieros adicionales. Este riesgo puede ser importante en
proyectos de infraestructura en los que se suelen tomar prestadas grandedgurassieaellas con vencimientos

lejanos concordes con la larga duracion del proyecto. De ser necesario, se puede contraer la deuda a un interés fijo
(p. €j. obligaciones de interés fijo) a fin de reducir el riesgo dimanante de la variabilidad de los intereses. Ademas,
el paquete financiero puede conllevar ciertas salvaguardias contra el riesgo de un interés variable, por ejemplo, las
permutas financieras de tipos o tasas de intar&Esést rate swaps) los topes de interesantérest rate caps)

2. Arreglos contractuales para la asignacion de los riesgos asi como para paliafsc®s

16. 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 I&uia(véanse caps. IV, “El acuerdo de proyecto”, V, “Desarrollo y explotaciorirdestructura”,

y VI, “Cumplimiento del plazo del proyecto, prérroga y rescision”). Las partes negociaran asthversos otros

acuerdos para mitigar o distribuir los riesgos que hayan de asumir (p. €j., acuerdos de préstamo; contratos de
construccién, suministro de equipo, explotacién y mantenimiento; acuerdos directos entre la autoridad contratante
y los prestamistas; y compromisos de compifatakeagreementsy de suministro a largo plazo, segun los casos).

17. La orientacion practica impartida en algunos paises al personal encargado de la negociacion suele aludir a
ciertos principios generales que deben respetarse en la distribucion de los riesgos de un proyecto. Uno de esos
principios es el de asighar cada riesgo a la parte que mejor pueda evaluarlo, controlarlo y prevenirlo o atajarlo. Otros
principios preceptldan que el riesgo segramlo a la parte que tenga mejocaso a instrumentos de cobertura del

riesgo o que pueda diversificarlo o mitigarlo a menor costo. En la préactica, no obstameakidasdel riesgo suele

hacerse en funcion de consideraciones de politica general (p. €j., el interés publico en el proyecto o la vulnerabilidad
global de la autoridad contratante a resultas de su participacdiveesos proyectos) y la fim negociadora

relativa de las partes en la negociacién. Ademas, pigrzaaos riesgos del proyecto es importante considerar si

la parte a la que se asigna determinado riesgo posee la solvencia financiera requerida para soportar sus consecuencias
de que el riesgo se materialice.

18. Lasociedad del proyecto y sus contratistas suelen asumir los riesgos propios de la construccion y explotacion
de la infraestructura. Por ejemplo, se acostumbragaaados riesgos normales de la etapa de construccion al
contratista de obras en el marco de un contrato de entrega llave en mano por el que el contratista asuma plena
responsabilidad por el disefio y la construccion de la instalacién a tanto aladanp determinada fecha y
conforme a las especificaciones de funcionamiento estipuladas (véase cap.avidlDeg explotacion de la
infraestructwa”,). El contratista de obras estard normalmentigarto a pagar alguna pena o indemnizacion
contractual por toda demora en la que terminacién de la obra. Ademas, al contratista se le suele obligar a aportar una
garantia de buena ejecucion en forma de anangia bancaria o de una caucion. Se suele pedir también a cada uno

de los proveedores de equipo que proporcione alqanaatia del buen fur@amiento de su equipo. La sociedad

del proyecto acostumbra también a atenuar su propia exposicion a los riesgos de explotacion concertando un contrato
de explotacion y mantenimiento con una empresa que se comprometa alcanzar los resultados de explotacion
convenidos y se haga responsable de toda deficiencia de funcionamiento. En la mayoria de losacesiiss los
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de este tipo suelen ser un requisito esencial para el éxito del proyecto. Los prestamistas buscaran, por su parte,
amparo contra las consecuencias de sus riesgos exigiendo que se les ceda el producto del pago de toda caucion
emitida en garantia del cumplimiento del contratista.

19. Laautoridad contratante debera en principio asumir aquellos riesgos que dependan de sus propios actos, como
pudiera ser algun defecto de las especificaciones técnicas que se hayan dado durante el preceEmdetsda

demora imputable para que la autoridad contratante no haya entregado puntualmenteiftsosiweanvenidos.

Cabe también que la autoridad contratante asuma las consecuencias de toda perturbacion imputable a actos de
gobierno, como pudiera ser el prometer indemnizacién a la sociedad del proyecto por toda pérdida de ingresos
imputable a alguna rd&la de control de precios (véase cap. V, ‘dPeslo y explotacion de fraestructura”, ).

Si bien cabe mitigar los riesgos politicos del proyecto mediante la adquisicién 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 acefdabte. Por e
posible que los inversionistas y prestamistas acudan a la autoridad competente pardgbter@ramtia de que

no se expropiara o nacalizara el proyecto y de que de adoptarse estidmse indemaara debidamente a la

sociedad del proyecto (véase parr. 45).ihgsrsionistas y prestamistas deberan decidir, a la luz de su evaluacién

del riesgo politico del pais anfitrién, si participan o no en el proyecto en ausencia de esas garantias o promesas.

20. Lamayor parte de los riesgos del proyecto mencionados eiriafop anteriores corrempden en mayor o

menor medida a la esfera de control de una u otra de las partes. Ahora bien, existe una amplia gama de riesgos que
dimanan de hechos sobre los que ninguna de las partes tiene ¢guitmlcaque son atribuibles a actos de terceros,

por lo que sera preciso examinar algun otro principio paragaaason del riesgo.

21. Por ejemplo, la documentacion financiera suele prever una tasa de interés flotante, que ampara al prestamista
del riesgo de no poder acogerse a una elevacion del tipo de interés, pero frente al cual la sociedad del proyecto
deseara ampararse mediante acuerdos de permuta financiera de inteegsagr@emen}sjue permitan anclar

los intereses abonables a un tipo de interés fijo a largo plazo. Es posible que la sociedad del proyecto crea que puede
traspasar este riesgo, junto con el riesgo de inflacién, a los clientes o usuarios finales del servicio prestado mediante
elevaciones del precio cobrado aun cuando ello no sea tal vez posible por la situacion del mercado o la impaosicion
de medidas del control de precios. La estructura de la tarifa negociada por la sociedad del proyecto con la autoridad
contratante determinara hasta qué punto la sociedad del proyecto podréa evitar estos riesgos o si es de prever que
debera absorber algunos de ellos (véagtuda IV “Acuerdo de proyecto”, ).

22. Otra categoria de riesgos que cabe asignar de una u otra forma son ciertos acontecimientos anémalos, como
seria el riesgo de guerra, de disturbigdes, de desastres naturales y otros acontecimientos que estén totalmente
fuera del control de las partes. En los proyectos de infraestructura de tigoreddifectuados por cuenta del sector

publico, la entidad publica interesada suele asumir, por ejemplo, el riesgo de que la instalacion sea destruida por
algun desastre natural o eventos similares en la medida en que esos riesgos no sean asegurables. En los proyectos
de infraestructura con financiacion privada es posible que la autptiifida interesada prefiera que sea la sociedad

del proyecto la que asuma este riesgo. Ahora bien, es posible que, a la luz de su evaluacion de los riesgos de
determinado pais, el sector privado no se muestre dispuesto a asumir estos riesgos. Por ello, en la practica no existe
una solucién general aplicable a esta categoria de riesgos y es frecuente que se congiederspedales para

cada uno de ellos. Por ejemplo las partes pueden convenir en que de producirse algunos de estos acontecimientos
la parte afectada quedaria exenta de las consecuencias de un incumplimiento del acuerdo de proyecto y se preveran,
sin duda, soluciones contractuales, como seria la prérroga del coatatmmpensar por toda demora @mzeda

por los acontecimientos o incluso alguna forma de pago directo en circunstancias espeigaiapkyunas de

las consecuencias adversas (véase cap. V. “Desarrollo y explotacionfoeektrinctura”, ). Esos arreglos

pueden ser complementados por seguros comerciales que la sociedad del proyecto debera tomar siempre que su costo
sea aceptable (véase cap. IV, “El acuerdo de proyecto”, ).
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23. Tal vez se haya de negociar también algUmglaresspecial ara agnar los riesgos comerciales. Proyectos

como los de telecomunicaciones maviles suelen tener un potencial relativamente alto de recuperacién directa del
capital invertido y en la mayoria de los caso esta previsto que la sociedad del proyecto lleve a cabo el proyecto sin
compartir esos riesgos con la autoridad contratante y sin recabar rgsphlido. En otros proyectos de
infraestructura, tales como los de generacién de energia, la sociedad del proyecto puede ae@glisa
contractuales con la autoridad contratante o alguna otra eptititida para reducir su grado de exposicion a los
riesgos comerciales, negociando por ejemplo compromisos de caffpiaké agreements largo plazo que
garanticen la salida delqafucto o servicios ofrecido a un precimeenido. Los pagos pueden efectuarse en funcion

del consumo efectivo o de la disponibilidad del servicio, 0 de ambos factores a la vez, y la tarifa aplicable suele estar
indizada o sujeta a algun otro mecanismo que proteja el valor real del precio coboaftoadsrtento del costo de
explotaciéon de una instalacion en proceso de envejecimiento (véase también el cap. IV, “El acuerdo de proyecto”,
__). Por tltimo, hay ciertos proyectos dependientes de una fuerte inversion con un potencial de recuperacion de la
misma relativamente lento, tales, las redes de suministro de agua y ciertas carreteras de peaje, que el sector privado
tal vez se muestre reacio a llevar a cabo sin compartir de algiin modo los riesgos con la autoridad contratante, por
ejemplo a través de alguna forma deagtia de uimgreso fijo o de retribucion de la capacidad de utilizacion
convenida con independencia de su utilizacion efectiva (véase también cap. IV, “El acuerdo de proyecto”, ).

24. De lo anterior se desprende que las partes deberan tener en cuenta una amplia gama de factores al decidir como
se han de asignar los riesgos del proyecto. Aun cuando la autoridad competente debe impatrtir ciertas orientaciones
generales a los negociadores que vayan a actuar en nombre de autoridades contratantes, definiendo, por ejemplo,
ciertos principios orientadores para la asignacion de los riesgos, no suele ser aconsejable limitar legalmente el margen
de negociacion de las partes para buscar de comun acuerdo una distribuittiyada de los riesgos del proyecto

conforme a las necesidades particulares de cada proyecto.

C. Respaldo publico

25. En la anterior seccién se hizo vedilzersidad de enfoques contractuales a los que las partes pueden recurrir
para distribuir y mitigar los riesgos del proyecto. Es posiblebstaate que es@sreglos no ofrezcan siempre el
clima de seguridad requerido por los inversionistas privadi@s garticipar en proyectos de infraestructura con
financiacion privada. Es posible que se requiera cierto respaldico para atraer a iaversion privada hacia los
proyectos de infraestructura en el pais anfitrion.

26. Ese respaldpublico puede adoptar diversas formas. Por lo general, cabe calificar de rpsiéitntoda
medida adoptada por las autoridades para mejoramdigiones de inversion en proyectos deaestructura. Desde

esa perspectiva, la promulgacion de un marco legislativo que faculte a las autgriddides para djudicar
proyectos de infraestructura con financiacion privada o que defina claramente la competendiaaetsdssdrganos
facultados para negociar proyectos de infraestructura y daglgésgmnto (véase cap. |, “Consideraciones generales
sobre la legislacion”, _ ) puede constituir un factor de resjpdlidlico importante para la ejecucién de proyectos

de infraestructuradhora bien el término “respaldo publico” se utiliza elaacon un sentido mas restringido para
referirse a ciertas medidas especiales, en su mayoria de indole financiera o econémica, que las attuicdeades
competentes podran adoptar para mejorardadiciones de ejecucion de determinados proyectaseofaditar

la asuncion por la sociedad del proyecto de ciertos riesgos que superen o excedan del alcance normalak los arre
contractuales convenidos entre la autoridad contratante y la sociedad del prasgetdagnacion de los riesgos

del proyecto. Las medidas de respgldblico que en ocasiones se otorgan son normalmente parte integrante de
programas publicos destinados a atraer la inversion privada hacia proyecfosedeitura.

1. Consideraciones de politicageral relativas al respaldo publico

27. Enlapractica, la decision de respaldar la ejecucién de un proyecto dependera del interés econémico o social
gue pueda tener el proyecto y de que ese interés sirva para justificarldbnegphlco que se vaya a otorgar. La



A/CN.9/458Add.3
Pagina 10

autoridad competente tal 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 se llevaran a cabo si no se
mitigan algunos de sus riesgos mediante medidas de apoyo. La prontitud de los inversionistas y prestamistas
privados para comprometerse en proyectos a largo plazo en determinado pais dependera no sélo de su evaluacion
de los riesgos del proyecto, sino también de la confianza que les inspiren las condiciones que el pais anfitrion ofrezca
para la inversion en general y mas concretameata fainversion en el sector de lafiaestructura. Los
inversionistas privados acostumbran a otorgar particular importancia a determinados factores como el régimen
econémico del pais considerado y el grado de estructuraciéon de su mercado asi como el mayor o menor éxito que
haya tenido el pais en afios recientes en la puesta en marcha de proyectos de infraestructura con financiacion privada.

28. Ello significa que cierto nimero de paises han adoptado un enfoque flexible frente a la cuestién del respaldo
publico a este tipo de proyectos. En algunos paises, se ha promulgado un marco legislativo que adapta el nivel y el
tipo de respaldo otorgable a lascasidades concretas dedibgersos sectores ddiimestructura. En otros paises

se ha optado por facultar legalmente a la autoridad competente para otorgar ciertos tipos de garditéesde me

apoyo cuando a su leal saber y entender las circunstancias del caso lo hagan aconsejable. Ahora bien, la autoridad
competente del pais anfitrion debera velar por que el nivel y el tipo de apoyo otorgado a un proyecto no le obligue

a asumir obligaciones ilimitadas o mal definidas, ya que de otoagamtéas excesivas a determinado proyecto,

podria encontrarse mas adelante en la imitidaithde otorgar el detho respaldo a otros proyectos de mayor interés
publico.

29. Cabe mejorar la eficiencia de los programas de ldespablico a la inversion privada en proyectos de
infraestructura mediante la intfuccion de técnicas de presupuestacion adecuadas de las medidas de respaldo
publico otorgadas que permita una estimacion correcta del costo total de todas las formas deubspaldor

ejemplo, la garantiaiiblica de los préstamos suele ser menos costosa que la garantia comercial de esos préstamos.
Esa diferencia (una vez deducidos los derechos e intereses abonables por la sociedad del proyecto) suponen un costo
financiero para la administracigdblica y una subvencién publica otorgada a la sociedad del proyecto. Ahora bien,

la garantigublica de los préstamos no suele anotarse como gasto, salvo que sea reclamado el pagotii. la g

Al no consignarse el monto efectivo de la subvenpifirlica otorgada se da la impresién errénea de que el costo

de la obligacién contraida con la garantia del préstamo es inferior al de la concesién de una subvencién directa. Por
idéntica razdn, el costo financiero y econémico de las ix@xcfiscales otorgadas al proyecto seran menos visibles

y transparentes que otras formas de subvencion publica directa. Por todas estas razones, los paises que deseen
montar programas de respaldblico para los proyectos de infraestructura con financiacion privada deben idear
métodos especialesua calcular el costo presupuestario de ciertadag de exoneracion fiscal o de préstamo y

de garantias de préstamo otorgadas por entigiailidisas en los que se tenga en cuenta el valor actualizado de su
futuro costo o de la pérdida de futuros ingresos.

2. Formas de respaldo publico

30. La posibilidad de obtener respaluiablico directo, ya sea en forma de garantias financieras, préstamos
publicos o fuentes de ingreso aseguradas, puede ser un factor impatarte gstructuracion financiera del
proyecto. En los parrafoggsiientes se describen begmente ciertas formas de relsisgpublico autorizadas por el
derecho interno de algunos paises y se examinan los supuestos legislativos de algunas de ellaszairepreconi
empleo de ninguna de ellas en particular.

31. Por lo general, ademas de las medidas administrativas y presupuestarias que pudesgsasaspara
asegurar el cumplimiento de ciertos compromsiddicos a lo largo de la vida del proyecto, seria aconsejable que

el poder legislativo considara la onveniencia de que la ley autorice expresamente ciertas formas de respaldo
publico. De estimarse aconsejable prever ciertas medidas de resjalldo 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 entigeilidisas de los Estados partes en esos acuerdos para
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aportar su respaldo financiero a las sociedades que operen en sus territorios. Ademas, cuando uraialitaridad
desee aportar su respaldo a la ejecucién de algin proyecfmdstimictura, debera hacerlo saber en el momento
oportuno a todo participante en el concurso que se organice (vpasddh, “Seleccidn del concédsnario”, ).

a) Préstamos publicos y garantias publicas de ciertos préstamos

32. En algunos casos, se autoriza por ley a los érganos deifasa@dirion publica a otorgar préstamos a la
sociedad del proyecto sin interés o a un interés inferior al del mercado para reducir el costo financiero del proyecto.
Conforme a ciertos regimenes de contabilidad, algunos préspaimiazos sin interés pueden ser anotados como
ingresos en las cuentas de la sociedad del proyecto, mientras que las sumas afr@nsulasnortizacion serian

anotadas a titulo de costos y serian deducibles a efectos fiscales. Ademas, los prébtamoesubordinados

ayudan a mejorar lasordiciones financieras del proyecto al coempéntar el capital prestado por entidades
comerciales sin competir con él para sembolso. Los préstamos ofdrs a la sociedad del proyecto tal vez se
ofrezcan a todas las sociedades que trabajen en un determinado sector o Unicamente a titulo de asistencia provisional
a la sociedad del proyecto en el supuesto que se materialicen ciertos riesgos. El importe total de ese préstamo pudiera
estar limitado a determinada suma o a un porcentaje del coste total del proyecto.

33. Ademas de esos préstamos publicos, el derecho interno de algunos paises faculta a la autoridad contratante
0 a otras entidades publicas a otorgar una garantia del reembolso del préstamo tomado por la sociedad del proyecto.
Las garantias asi otorgadas ampararian a los prestamistaddgunes aasos, a los inversionistas también) contra

el incumplimiento eventual de la sociedad del proyecto. Por no suponer un desembolso inmediato jpigtfiicwins

la autoridad o entidad publica competente tal vez juzgue que esas garantias son preferibles a upgdséstamo

directo. Ahora bien, esas garantias de préstamo pueden entrafiar una réisiadnsadntual importantegpa la

entidad publica que las otorga exponiéndola a un riesgo considerable, especialmente en el supuesto de que se declare
la insolvencia total de la sociedad del proyecto. Ciertamente, de poco le serviria a lapéhtidachfectada el

poderse subrogar como titular en los derechos de los prestamistas contra una sociedad del proyecto declarada
insolvente.

34. Por ello, ademas de adoptar medidas generales para reforzar la eficiencia de los programiale gébéspa

(véase parr. 29), tal vez sea aconsejabledntir ciertas reglas que limiten la exposicién @eagtepublico de los

préstamos. El régimen aplicable a las garantias de préstamo puede prever un tope maximo, tal vez expresado en
forma de una suma fija o, de requerirse mayor flexibilidad, en forma de un porcentaje de la inversion total en
determinado proyecto. Otra medidaa limitar la responsdigad eventual de la entidadgnte puede ser la de

definir las circunstancias en las que sean otorgables ese tipo de garantias, habida cuenta de los tipos de riesgos del
proyecto que las autoridades publicas estén dispuestas a compartir. Por ejemplo, si las autoridades sélo desean cubrir
los riesgos de perturbacién temporal del proyecto imputables a hechos que estén fuera del control de las partes, las
garantias otorgadas deberan limitarse al supuesto de que la sociedad del proyecto se encuentre temporalmente en la
imposibilidad de atender al servicio de su deuda por haber soii@egertos hechos imprevistos del tipo descrito

en el acuerdo que estén fuera del control de la sociedad del proyecto. Si las autoridades desean otorgar mayor
proteccién a los prestamistas del proyecto, éaargias podran cubrir el supuesto de la imjlakld permanente

de la sociedad del proyecto para reembolsar sus préstamadgymor de los motivos previstos. En tales casos seria

no obstante aconsejable no eliminar los ingeatque puedan tener los prestamist@s @doptar nédas que

permitan que el proyecto prosiga, ya sea designando a otro concesionario adecuado o interviniendo a través de un
agente por ellos designadarp emediar el incumplimiento de la sociedad del proyecto (véase cap. V, “Desarrollo

y explotacion de infraestructura”, _ ). La reclamacion del pago de las gapaiitiieas deberd hacerse en esos

casos condicional a que los prestamistas hayan agotado todas las viadidgrenistas 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, lasagantiagpUblicas 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 financiacion privada del proyecto.
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b) Participacion en el capital social

35. Otra forma de respalgaiblico adicional puede consistir en una participapidilica directa o indirecta en

el capital de la sociedad del proyecto. La participacién publica en el capital social puede contribuir a obtener una
relacién mas favorable entre el capital social y el capital adeudado al complementar el capital aportado por los
patrocinadores privados del proyecto, especialmente en supuestos en los que la sociedad del proyecto no haya
conseguido inversiones en su capital social de ciertas fuentes financieras importantes, como los fondos de inversién.
La participacion publica en el capital social puede ayudar a cumplir con otros requisitos legales del pais anfitrion
relativos a la composicion del capital social de las sociedades locales. El derecho de sociedgaessde a
ordenamientos juridicos, o la legislacion especial relativo a los proyectdsagdstiictura, pdiera requerir una
participacién porcentual determinada de inversionistas locales en toda sociedad fundada en el pais. Ahora bien, tal
vez no sea siempre posible obtener la participacion local requerida en condiciones aceptalle®giedad del

proyecto. Los inversionistas locales tal vez no estén interesados o carezcan de recursos firaiasigastipen

grandes proyectos de infraestructura; y tal vez no deseen asumir determinados riesgos del proyecto, quiza por no
estar familiarizados con ellos.

36. La participacién publica pudiera conllevar ciertos riesgos que convendria que las autoridades del pais
examinaran antes de asumirlos. En particular, existe el riesgo de que esa participaciondida emieo una
garantigpublica dada a todas las partes, incluso a terceros, de que el Estado respaldara plenamente el proyecto o lo
asumird eventualmente a costo del erario publico si la sociedad del proyecto se deblarden®e no desearse

otorgar esa garantia implicitenwendria aerar debidamente los limites de la participagighlica en el proyecto

(p. €j., mediante disposiciones contractuales que exoneren a la adminigii@diéa de suscribir acciones
adicionales en el supuesto de que la sociedad del proyecto desee ampliar el capital).

c) Subvenciones

37. Enalgunos paises se recurre a la subvencion del precio o de la tarifa aglieabdemémentar losngresos

de la sociedad del proyecto cuando la rentabilidad del proyecto desciende por debajo de cierto nivel minimo. Los
servicios prestados por la sociedad del proyecto pueden no ser rentables en algunas Axtas gmta baja

demanda o de los elevados gastos de explotacion de la zona o por obligarse a la sociedad del proyecto a prestar sus
servicios a ciertos segmentos de la poblacién a un precio reducido. En esos casos la legislacion de algunos paises
faculta a las autoridades para subi@mar a la sociedad del proyecto con miras a que pueda prestar sus servicios

a un precio reducido.

38. [Esas subvenciones suelen efectuarse mediante pagos directos a la sociedad del proyecto, ya sea mediante pagos
globales o mediante pagos calculados expresamente paraicemiar losngresos de la sociedad del proyecto. En

este segundo supuesto las autoridades deberan introducir mecanismos destinados a verificar la exactitud de los pagos
de subvencion efectuados a la sociedad del proyecto, mediante, por ejemplo, practicas de auditoria o de publicacion
de datos financieros estipuladas en el acuerdo de proyecto. La alternativa a estas practicas seria la de 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 concesion zonas de explotacion mas
rentables con otras menos rentables, o concediendo a la sociedad del proyecto la explotacion comercial de alguna
actividad auxiliar mas rentable (véanse lagg 54 a 56).

39. Ahora bien, es importante que el poder legislativo examine las repercusiones practicas y los eventuales
inconvenientes juridicos de las subvenes otorgadas a la sociedad del proyecto. Por ejemplo, esas subvenciones
suelen falsear la libre competencia y las leyes protectoras de la libre competencia comercial suelen prohibir la
concesioén de subvenciones o de otras formas de ayuda financiera directa que no sean expresamente autorizadas por
una ley especial.
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d) Garantias estatales

40. Enlos proyectos de infraestructura con financiacion privaddisa atveces el térmo “garantias estatales”

para referirse a dos tipos de garargigslicas otorgadas por el pais anfitrién. El primer tipo se refiere a las garantias
dadas por el pais huésped como cobertura de un incumplimiento eventual de las obligaciones asumidas por la
autoridad contratante en el acuerdo de proyecto. Una segunda categaréantiagyse refiere a las garantias dadas

a la sociedad del proyecto de que las autoridades no alixtedn el ejercicio de ciertos derechos que le hayan sido
otorgados en el acuerdo de proyecto o que estén reconocidos en la legislacién del pais, por ejemplo, su derecho a
repatriar los beneficios al completarse la vida del proyecto. Cualquiera que sea la forma que adapaeiiess g

publicas, es importante que la administracion publica y el poder legislativo ponderen debidamente la capacidad de
la administracion publica para evaluar y gesr eficientemente su propia exposicion a los riesgos del proyecto y

para determinar elivel de responsabilidades directas o contingentes que podra normalmente asumir.

i)  Garantias de cumplimiento del contrato por la autoridad contratante

41. Cabe recurrir a las garantf@shlicas de cumplimiento en supuestos en los que la autoridad contratante sea
una entidad juridica autbnoma cuya actuacién contractual no comprometa directamente al erario publico. Esas
garantias pueden otorgarse en nombrerddbepublico o de una institucidn financiera publica del pais anfitrién.
Puede que adopten también la forma de garantias emitidas poriorstuinancieras internacionales con el
respaldo de una cont@@ntiapublica interna (véanse parrs. 57 a 67). Las garaptibkcas son un medio
adecuado para amparar a la sociedad del proyecto contra las consecuencias del incumplimiento por la autoridad
contratante o por algun otro organismo publico de alguna obligacion importante contraida en el acuerdo de proyecto.
Cabe citar como modalidades mas usuales de este tipwatieigs lasiguientes:

a) Garantias del copromiso de compré 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 darse respecto de las obligaciones de pago dimanantes de compromisos de “compra”
(“off-take” agreement¥ en el sector de la generacion de energia (véase cap. IV, “El acuerdo de proyecto”, ), ya
gue pueden ser particularmente importantes cuando el principal o Gnico cliente de la sociedad del proyecto sea un
monopolio publico. Este tipo deaantia inspirard una confianza alin mayor a la sociedad del proyecto y a los
prestamistas cuando haya sido suscrita por alguna institucion financiera internacional @résn8e p 66);

b) Garantias de suministrdes posible que se le den ademas a la sociedad del proyecto garantias de
suministro para angsarla de las consecuencias de algin incumplimiento por una guiiloléch de su obligacion
de suministrar ciertos bienes o servicios que sean régsigara el fun@namiento de la instalacién (combustible,
electricidad o agua, por ejemplo) o para garantizar el pago de toda indemnizacién estipulada al respecto en el acuerdo
de suministro;

c) Garantias generale&stas garantias tienen por objeto proteger a la sociedad del proyecto contra todo
incumplimiento de la autoridad contratante, y no contra el incumplimiento de alguna obligaciéon expresamente
sefialada. Aun cuando estasamtias generales del cumplimiento no sean muy frecuentes, se dan de hecho casos en
los que la sociedad del proyecto y los prestamistas las consideran como un requisito indispeasabfaender
la ejecucion del proyecto. Cabe citar el supuesto de que una autoridad contratante contraiga responsabilidades
financieras eventuales de una magnitud superior a la solvencia que se le conoce, como puede suceder cuando un
municipio o alguna otra entidad local autnoma otorgan una concesion importantaamiiag del eraripublico
pueden ser convenientearp garantizar el cumplimiento de cierto tipo de préastas, por ejemplo, cuando el
Estado se compromete a suplir a una entidad contratante en el cumplimiento de determinadas prestaciones (por
ejemplo la entrega de un lugar adecuado para la eliminacion dedudips).
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42. Por lo general, conviene no sobrekalda suficiencia de las garantias dadas por el Estado para amparar a la
sociedad del proyecto de las consecuencias de un incumplimiento por parte de la autoridad contratante. Salvo cuando
tienen por objeto garantizaigana prestacion especifica, lagantias del Estado suelen desempefiar una funcion
supletoria. Por ello, es posible que no sean un sustituto adecuadoetiedd®s contractuales contra un eventual
incumplimiento por parte de la autoridad contratante (véase cap. IV “El acuerdo de proyecto”, ). Cabe utilizar
diversos tipos o combinaciones de remedios contractumladipersos supuestos de incumplimiento, por ejemplo,

el pago de una suma convenida por incumplimiento de ciertas prestaciones y elevaciones de tarifa o prorrogas del
contrato en el supuesto de demoras en la ejecucion del proyecto imputables a actos de la autoridad contratante.
Ademas, a fin de limitar la exposicién del erario publico y de disminuir la probabilidad de que se reclame el pago
de la garantia, seria aconsejable prever medidas que estimulen a la autoridad contratante a cumplir con sus
obligaciones dimanantes del acuerdo de proyecto o 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
a la autoridad contratante o a sus agentes de todo incumplimiento por negligencia injustificable o descuido de sus
obligaciones a tenor del acuerdo de proyecto que puediagdara la reclamacion del pago de una garantia del
Estado.

ii)  Garantias contra ciertos actos adversos de las autoridades publicas

43. Adiferencia 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 contra los didas deme

toda otra autoridad publica del pais anfitrion que sean contrarios a los derechos de la sociedad del proyecto o que
dificulten notablemente por algun otro concepto la puesta en practica del acuerdo de proyecto. Esas garantias suelen
denominarse “garantias contra riesgos politicos”.

44. Uno de los tipos datpntia previstos en el derecho interno son las denominaidagigs cambiariagofeing

exchange guarantepgue suelen cumplir tres funcionearantizar la onvertibilidad de las ganancias internas a

una divisa extranjera; garantizar la displidiad de ladivisa requerida; yayantizar la transferilidad al extranjero

de las sumas asi convertidas. Ahora bien, la garantia cambiaria no suele tener por objeto amparar a la sociedad del
proyecto y a los prestamistas contra las fluctuaciones cambiarias o devaluaciones comerciales que sean catalogables
como riesgos normales del comercio. Las garantias cambiarias son habituales en los proyfeestdetara con
financiacion privada cuya realizacion obligue a contraer una deuda importante en moneda extranjera, especialmente
en paises cuya moneda no sea libremanteettible. En algunos paises se ha previsto por ley queasasigs

pueden estar respaldadas por garantias bancarias emitidas a favor de la sociedad del proyecto.

45, Otro tipo importante de garantias son las emitidas para garantizar a la sociedad del proyectoipristas acc

contra la eventualidad de un expropiacion sin la debida indemnizacién. Ese tipo de garantia se emitiria normalmente
contra la confiscacion de bienes de la sociedad del proyecto en el pais anfitrion y contra la eventualidad de que la
sociedad del proyecto sea nacionalizada, es decir, de que su capital social sea confiscado. Este tipo de garantia suele
estar prevista en la legislacion relativa a inversiones extranjeras directas y en los tratados bilaterales de amparo de
las inversiones (cap.IV, “ Ley aplicable”, ).

e) Exenciones fiscales y aduaneras

46. Otro método por el que las autoridades del pais anfitribn pueden respaldar la ejecucion de proyectos con
financiacion privada puede ser la concesion de alguna exencion, reduccién o ventaja fiscal o aduanera.

47. Toda ventaja o exencion fiscal tipica suelkiinalguna exencion del impuesto sobre la renta empresarial o
de beneficios empresariales, o del impuesto patrimonial sobre la instalacion, asi como exenciones del impuesto sobre
la renta dimanante de los intereses pagaderos por concepto de préstamos y de otras obligaciones financieras asumidas
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por la sociedad del proyecto. En algunas leyes se faculta a la autoridad competerempir a todas las
operaciones al servicio de proyectos deastructura con financiacién privada del pago del impuesto del timbre

0 cargas similares. En algunos casos, la ley ha previsto algun régimen fiscal preferencial mientras que en otros
dispone que la sociedad del proyecto gozara de los mismos beneficios fiscales normalmente otorgados a las
inversiones extranjeras. A veces, la ventaja fiscal adblat forma de una tasa impositiva favorable, complementada

por una exencion fiscal durante los tres afios iniciales del proyecto que se ird suprimiendo gradualmente. Esas
exenciones y ventajas son a veces aplicables a los contratistas al servicio de la sociedad del proyecto, especialmente
si se trata de contratistas extranjeros.

48. Otras medidas fiscales que se utilizae@es pra promover proyectos de infraestructura con financiaciéon
privada son las exenciones de ciertas medidas de retencion fiscal que se otoegaes, a s prestamistas
extranjeros del proyecto. Conforme a muchos ordenamientos, todo interés, comisién y derecho pagaderos por el
capital adeudado o tomado en préstamo que haya de abonar directa o indirectamente una sociedad constituida en el
pais, o que sean deducibles a efectos fiscales de los ingresos obtenidos en el pais, seran tenidos por ingresos locales
para fines fiscales. Poli@ tanto los prestamistas locales como los extranjeros de proyectdsadstimctura

pueden estar sujetos al impuesto sobre la renta en el pais anfitrién, que la sociedad del proyecto estaria obligada a
retener de todo pago efectuado a los prestamistas extranjeros, danidicarcde no residentes en el pais anfitrion.

En la negociacion entre la sociedad del proyecto y los prestamistas se acostumbra a abordar la cuestion de la cuantia
abonable por los prestamistas a titulo de impuesto sobre la renta, lo quesstede an costo financiero aidioal

para el proyecto. En algunos paises, los 6rganos competentes estan facaitaéssnir de esas practicas de
retencién fiscal a todo pago a no residentes que remunere actividades que promuevan o favoreacalicel des
econdémico o tecnoldgico del pais anfitribn o que estén conceptuadas por algln otro concepto como actividades de
interés publico.

49. Se han intducido en algunos paises reglas de contabilidad espe@stelap empresas explotadoras de
infraestructura en las que se tienen en cuenta ladigg@ades en materia de ingresos de los proyectos de
infraestructura. Los proyectos de construccién de instales de ifraestructura, especialmente carreteras y otras
infraestructuras de transporte, se caracterizan por wdpeté inversion relativamente breve, con un elevado costo
financiero sin ingresos compensatorios, seguido por un periodo relativamente laggesates crecientes y de costos
financieros decrecientes y, en supuestos normales, de costos de explotacién estables. Por consiguiente, de aplicarse
reglas de contabilidad tradhnales, la estructura financiera peculiar de estos proyectos quedaria consignada en las
cuentas de la sociedad del proyecto en forma de un periodo de resultados negativos continuos seguido por un largo
periodo de beneficios netdslo podria tener consecuencias negativas, por ejerapdola slvencia crediticia de

la sociedad del proyecto durante la fase de construccion, sino que podria resultar también en una carga tributaria
desproporcionada durante la fase de explotacion del proyecto. A fin de evitar esa distgusién,paises han

adoptado reglas de contabilidad especiadea [as sociedades que llevan a cabo proyectos de infraestructura en las
gue se tiene en cuenta la probabilidad de que los resultados financieros de los proyettmsuladtura con
financiacion privada solo lleguen a ser positivos a mediano plazo. Esas reglas especiales acostumbran a autorizar
a la empresa constructora de la infraestructura a aplazar parte del costo financiero acumulado durante la fase de
déficit a afios financieros subsiguientes, de conformidad con el calendario financiero previsto en el acuerdo de
proyecto. Ahora bien, las reglas de contabilidad especiales no deben contravenir mioggiio pegal que prohiba

la distribucién de dividendos durante ejercicios financiensades con resultados negativos.

50. Ademas de ventajas o exenciones fiscales, la legislacion naciatalsaatita la 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 importacion sobre equipo, maquatasarias, materias primas y materiales
importados al pais para llevar a cabaéists preliminares yara el disefio, la construccion y la explotacion del
proyecto de infraestructura. En el supuesto de que la sociedad del proyecto desee transferir 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 importacion, impuestos sobre las ventas o demas impuestos
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gue hayan de pagarse con arreglo a las leyes del pasef\a autoridad competenteagstfacultada para conceder
una exencion de derechos de aduana o para garantizar que no se elevaran los derechos de aduana en detrimento del
proyecto.

f)  Amparo de la competencia comercial

51. Otra forma de respalgmiblico puede ser la promesa otorgada de que no se construira ningan proyecto de
infraestructura compieiora durante cierto periodo o que ninguna entflaaica competira con la sociedad del
proyecto, ni directamente ni a través de otro concesionario. Una promesa de este tipo sirve para garantizar que no
se anularan durante Yéda del proyecto los derechos de exclusividad otorgados al concesionario (véase cap. |,
“Consideraciones generales sobre la legislacion”, ) no seran anulados durante la vida del proyecto. Tal vez la
sociedad del proyecto y los prestamistas consideren esa proteccién contra la competencia comercial como una
condicién esencialgra participar en el dagollo de ifiraestructura en el pais anfitrion. Hgunos ordenamientos

se dispone que la administracién publica no facdini prestara apoyorengln proyecto aralelo que pdiera

competir con la sociedad del proyecto. En algunos casos, la ley contiene una promesa de que nasmraxlific
condiciones de esa exdiislad en detrimento de la sociedad del proyecto sin el consentimiento de la sociedad del
proyecto.

52. Con este tipo de promesas legales es probable que se consolide en ciertos casos la confianza de los
patrocinadores del proyecto y de sus prestamistas en que se respetaran los supuestos basicos de la concesion del
proyecto. Ahora bien, esas promesas pudieran limitar la capacidad de las autoadateEsppder en funcion del

interés publico 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 cuidadosamente los intereses de
las diversas partes afectadas por estas concesiones. Por ejemplo, la tarifa reaqaantimgxplotacion rentable

de una carretera de peaje puede superar la capacidad de pago del sector de usuarios ihgresosr&or ello,

es probable que la autoridad contratante desee mantener abierta una carretera sin peaje como posible alternativa de
la nueva carretera de peajdora bien, si esa autoridad contratante decide mejorar o modernizar la carretera sin
peaje, desviara hacia ella una parte del trafico de la carretera de peajgédaopsirla sociedad del proyecto, con

la consiguiente merma de ingresos. Lo mismo sucederia si las autoridades deciden abrir el mercado de servicios
telefonicos a larga distancia a la competencia comercial (véase “Introduccion e informacion de antecedentes sobre
los proyectos de infraestructura con financiacion privada”, _ ).Esa decision podtialaineducir notabiente

la remuneracion prevista por toda sociedad concesionaria en ese sector.

53. Por lo general, pudiera ser ventajoso facultar a la autoridad competenteumdo asi convenga, dar las
seguridades debidas de que los derechos de exclusividad de la sociedad del proyecto no se veran afectados por una
alteracion subsiguiente de la politica gubernamental sin una compensacion adecuada. Ahora bien, tal vez no sea
aconsejable dar rango legal a esas promesas si con ello se elimina la posibilidad de que fiplidtdien ese

sector pueda cambiar, por ejemplo, con miras a abrirlo a la competencia 0 a construir una infraestructura paralela.
Las consecuencias eventuales de ese cambio de politica para la sociedad del proyecto deben ser resueltos por las
partes en clausulas contractuales relativas al cambio eventual de las circunstancias del proyecto (véase cap. V,
“Desarrollo y explotacion defraestructura”, _ ). Seria particularmente aconsejable que la autoridad contratante

esté debidamente facultada para negociar con la sociedad del proyecto la indemnizacién del perjuicio o pérdida que
pueda ocasionarle todo proyecto deaiestructura competidora que emprenda ulteriormente la autoridad contratante

o0 por toda otra medida publica que menoscabe la exclusividad de los derechos concedidos a la sociedad del proyecto.

g) Fuentes de ingresos auxiliares
54. Una forma adicional de apoyarp la ejecuciéon de proyectos de infraestructura con financiacién privada es

la de permitir a la sociedad del proyecto diversificar sus inversiones mediante concesiones adiaiankes p
prestacion de servicios auxiliares o la explotacion de otras actividades. En algunos casos, zabbgaagifiuentes
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adicionales de ingresos como subvencion que se otorga a la sociedad del proyecto en el marco de una politica de
reduccion o control del precio cobrado por el servicio principal prestado. Si esas actividades auxiliares son lo
bastante rentables, contribuiran a reforzar laildial financiera del proyecto principal: el derecho arappeaje

sobre un puente existente puede, por ejemplo, servir de inceatavtaconstruccion de un nuevo puente de peaje.

Ahora bien, no debe exagerarse la importancia relativa de esas fueili@seawe ingresos.

55. A fin de que la sociedad del proyecto pueda emprender esas actividades auxiliares, talecesaga n
promulgar leyes que faculten a la autoridad competente para otorgar a la sociedad del proyecto el dizacho a ut
terrenos de propiedad publica para los fines de eswiglades (p. €]., terrenos adyacentes a angtera para la
construccién de zonas de servicios). De desearse controlar el desarrollo o la expansion eventual de esas actividades
auxiliares, convendria disponer que la sociedad del proyecto deberd someter a la aprobacion de la autoridad
contratante toda ampliacion importante de las instalaciones que wiliceqas aoidades auxiliares.

56. En algunos ordenamientos juridicos, ciertos tipos de fuentiéigrasxde remuneracion ofrecidas por la
administracion publica pueden ser consideradas como una concesién independiente de la concesién principal, por
lo que es aconsejable valorar el alcance de toda limitacion de la libertad de la sociedad del proyecto para concertar
contratos de explotacion de instalaciones auxiliares (véase cap. IV, “El acuerdo del proyecto”, ).

D. Garantias dadas por instituciones financieras ternacionales

57. Ademas de las garantiasblicas directamente ofrecidas por la administracion publica del pais anfitrion, tal

vez se ofrezcan garantias de instdnes financieras internacionales, como el Banco Mundial, el Organismo
Multilateral de Garantia de Invéwses y bancos de desollo regionales. Esasa@ntias suelen amparar a la
sociedad del proyecto contra ciertos riesgos politicos pero en algunos supuestosgrartieargambién contra

el incumplimiento del acuerdo de proyecto, por ejemplo, cuando la sociedad del proyecto suspende el servicio de su
deuda como resultado del incumplimiento de una obligacion de la autoridad contratante.

1. Garantias emitidas por instituciones multilaterales de crédito

58. Ademas de sus préstamos a los gobiernos y a entidades financieras publicas de los paises, las instituciones
multilaterales de crédito, como el Banco Mundial y los bancos derdiés regionales, han creado programas para
otorgar préstamos al sector privado. A veces actlian también epamie de los préstamos comerciales otorgados

a proyectos tanto del sector publico como del sector privado. En la mayoria de los casos las garantias emitidas por
estas instituciones estan a su vez respaldadas por una axtégublica del pais anfitrion.

59. Las garantias otorgadas por estas ingiites multilaterales de crédito tienen por objeto mitigar aquellos
riesgos de incumplimiento de las obligaciones contractuales de un Estado soberano o de ciertos préstamos de
vencimiento tardio que los prestamistas privados tal vez no estén dispuestos a asumir o que les sea dificil evaluar.
Por ejemplo, las garantias otorgadas por el BangudMl sirven normalmente de cobertura contra determinados
riesgos (garantias de riesgo parcial) o contra el riesgo crediticio total de una determinada etapaaléeperi
financiacion (la garantia de crédito parcial), como puede verse brevemente descritiiaaént La mayor parte

de los bancos de desarrollo regionalesaein g@rantias enandiciones similares a las ofrecidas por el Banco
Mundial.

a) Garantias de riesgo parcial

60. Una garantia de riesgo parcial cubre determinados riesgos dimanantes del incumplimiento idegsestac
contractuales prometidos en nombre de un Estado soberano o determinados supuestasnuteyfirederidole

politica. Esas garantias respen del pago del servicio de la deuda que hdgargerrumpido por incumplimiento

de alguna prestacién contractual prometida por un Estado soberano o sus organismos. La cobertura que ofrecen
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puede extenderse a diversos supuestos de incumplimiento, como seria la no introduccion del marco reglamentario
convenido, o de la tarifa de preciameenida, 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 la
electricidad comprada por un servicio publico o el agua comprada a granel por una distiililiticedocal; la

falta de indemnizacién por demoras o interrupciones del proyecto imputables a mébidzs 0 a sucesos

politicos; demoras imputables a medidas de la administrpaidiica; y modificaciones adversas de la politica o

de los reglamentos aplicables en materia de cambios.

61. Cuando las stituciones de crédito multilaterales participan en la financiacién de un proyecto, proporcionan

a veces apoyo en forma de unaurcia a proceder judicialmente contra la sociedad del proyecto por todo
incumplimiento que sea imputable a la materializacién de un riesgo politico. Por ejemplo, una institucién de crédito
multilateral que haya recibido de la sociedad del proyecto una garantia de terminacién del proyecto no reclamara su
pago si ese incumplimiento es imputable a la materializacion de un riesgo politico.

b) Garantias de crédito parcial

62. Las garantias de crédito parcial suelen ser dadas a prestamistas del sector privado cubiertos por una
contragarantipUblica. Suelen garantizar la parte de la financiacion cuya fecha de vencimiento sea posterior al plazo

de reembolso normal de los préstamos otorgados por prestamistas privados. Esas garantias suelen ser otorgadas a
proyectos con participacion privada cuya viabilidad financiera dependa de préstamos a largo plaantiaa g

de crédito parcial suele prorrogar el vencimiento de los préstamos y cubre todos los supuestos de impago
correspondientes a la porcién designada del plazo total preaist@lpservicio de la deuda.

2. Garantias proporcionadas por el Organismo Multilateral de Garantia aeersiones

63. El Organismo Multilateral de Garantia de Inia@res (OMGI) ofece seguros a largo plazo contra riesgos
politicos para todaversion nueva procedente de alguno de sus paises miembros y destinada a cualquiera de sus
paises miembros en desarrollo que no sea el propio pais de origen de la inversion. Entre los posibles beneficiarios
de estas garantias figura también toda nueva inversién por concepto de expansion, modernizacion o reestructuracion
financiera de proyectos ya existentes, asi como toda adquisicion que entrafie la privatizacion de una empresa publica.
Entre las formas de inversion extranjesaigplas que cab@liitar estas grantiasifjuran las inversiones en el

capital social, los préstamos de accionistas y las garantias emitidasiqruist&s; con tal de que la duracion 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, con tal de que se asegure al mismo tiempo una inversion en
el capital social del proyecto. Otras formas de inversion asegurables son las operaciones de asistencia técnica, los
contratos de gestidn y los acuerdos de licencia con tal de que duren al menos tres afios y que la remuneracién del
inversionista esté vinculada a los resultados de la explotacién del proyecto. El OMGI asegura contra los siguientes
riesgos: restricciones a la transferencia de divisas, expropiacion, incumplimiento de contnaty, djsaurbios

civiles.

a) Restricciones a la transferencia de divisas

64. La finalidad de lasagantias de la transfeilidad de divisas otorgadas por el OMGI es similar a la de las
garantias cambiarias oficiales otorgadas por el Estado anfitrion (véase parr. 44). Esta garantia protege contra las
pérdidas dimanantes de que el inversionista no consiga convertir ciertas sumas en moneda local (capital, intereses,
beneficios, derechos de patente y de otras indole) en digisatrgnsferirlas fuera del pais anfitrién. La cobertura

de estas garantias asegura contra toda demora excesiva en la adquidizciéasdecasionada por la intervencion

o la falta de intervencion de las autoridades del 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
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o transferencia de la moneda local. La devaluacion de la moneda no esté cubierta. Al acusar recibo de la moneda local
blogueada de un inversionista, el OMGI pagara la indemnizamieida en la moneda de su contratoatargia.

b) Expropiacion

65. Esta garantia protege contra todaligkrde la inversién asegurada que resulte de alguna rpétiitiza del

pais anfitrién que reduzca o elimine los derechos de propiedad o de control del inversionista sobre la inversion
asegurada. La cobertura de esta garantia se extiende no sélo dittes me nacionalizacion y confiscacion
inmediata sino también a otras formas de expropiacién “gradual” consistentes en una serie de medidas cuyo efecto
sea a la larga expropiatorio. La cobertura se otorga con caracter limitado pamdidas ohe expropiacion parcial

(p. €j., la confiscacion de fondos o de activogitales). No estan cubiertas las medidas que las autoridades del pais
anfitrion adopten de buena fe y sin caracter discriminatorio en el gjercicio de sus faculisldesrias legitimas.

En el supuesto de expropiacién total de la inversién en el capital social, el OM@ phgalor contable neto de

la inversion asegurada. En el supuesto de expropiaci@nded, el OMGI pagya la porcién asegurada de los
fondos bloqueados. Respecto de los préstamos y darkastigs de préstamo el OMGI pagara el principal no
reembolsado del préstamo gdb interés vencido y no abonado. La indemnizacién sera pagada al ceder el
inversionista al OMGI su titularidad de la inversion expropiada (p.€j. sus acciones o participacion en el capital social
y la parte que le corresponda en un acuerdo de préstamo).

¢) Incumplimiento de contrato

66. Esta garantia protege contra el incumplimiento o ladiapion por la autoridad contratante de un contrato

con el inversionista. En el supuesto de presunto incumplimiento o de repudiacion del contrato, el inversionista debera
poder acudir a algun procedimiento previsto en el contrato subyaamatdapslucion de la controversia

(p. €j. arhitraje) a fin de que le sea adjudicada una indemnizacién. Si transcurrido un cierto plazo el inversionista no
ha sido indemnizado o si no funciona el procedimiento previstola slucion de la controversia pmazon de las

medidas adoptadas por las autoridades del pais anfitrion, el OMGiratandemnizacion.

d) Guerray disturbios civiles

67. Esta garantia protege contra toda pérdida dimanante del dafio ocasionado a los activos tangibles del
inversionista, asi como de su destruccién o desaparicién, a raiz de accionesadeotjticamente motivadas o de
disturbios civiles en el pais anfitrion, incluidos los actos perpetrados en el marco de una revoluciécgidrsorr

golpe de Estado, asi como los actos de sabotaje y terrorismo. Respecto de las inversiones en el capital social, el
OMGI pagara la parte de esos activos que camngspal inveri®nista, abonando sea su valor contable, sea su costo

de sustitucion, sea su costo de reparacion, segun cual deohstames suponga un menor desembolso. Respecto

de los préstamos y garantias de préstamo, el OMGI abonara la parte asegurada del principal del préstamo y de los
intereses no abonados a resultas del dafio ocasionado al patrimonio del proyecto por las acciores tiesgue
disturbios civiles. Esta cobertura de los dafios dergue de disturbiosivles se extiende ademas a los
acontecimientos que, durante el periodo de un afidppeasuna interrupcion de alguna operacion del proyecto que

sea esencial para su viatad financiera global. Este tipo de pagos por interrupcion del negocioésediedvos

al ser dictaminado que la inversion constituye una pérdida total. En ese momento, el OMGI abonara el valor contable
de la inversién total en el capital social que haya sido asegurada.

E. Garantias proporcionadas por instituciones bilterales

68. Cabe obtener seguros contra ciertos riesgos politicos, comerciales y financieros, asi como préstamos directos,
de ciertas entidades publicas especializadas en la concesion de créditos a la exportacion. Cierto nimero de paises
han establecido este tipo de organismos de crédito a la exportacion iitaalfaexportacion de bienes o servicios
procedentes del pais. Estos organismos actdan en nombre de la autoridad competente del pais proveedor de los



A/CN.9/458Add.3
Pagina 20

bienes y servicios al proyecto. La mayoria de estos organismos de crédito a la exportacion son miembros de la Unién
Internacional de Aseguradores@editos e Inversiones (Unién de Berna) cuyos principales objetivos son los de
promover la cooperacion internacional y un clima favorable a la inversiongéavael establecimiento y la
observancia de ciertos principios de buena gestion en la administracién de los seguros de crédito a la exportacion;
y la introduccién y el mantenimiento de cierta disciplina en las condiciones del crédito otorgado al comercio
internacional.

69. Si bien esta forma de respajltblico difiere de un pais a otro, los organismos de crédito a la exportacion
ofrecen normalmente dos tipos de cobertura comercial:

a) Los seguros de crédito a la exportacidra finalidad basica de los seguros de crédito a la exportaciéon
es la de garantizar el pago al vendedor enllaguzasos en los que se le permite al comprador extranjeaapl
su pago de los bienes o servicios exportados. Los seguros de crédito a la exportacion pueden adoptar la forma de
seguros de un “crédito de proveedores” o de seguros de un “crédito de compradores”. 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 (p. €]. letras de camhiwéspamitos por el comprador.
Una vez comprobada la solvencia comercial de la operacion, la remuneracion del exportador sera asegurada por un
organismo de crédito a la exportacién 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 serd, a su vez, asegurado por un
organismo de crédito a la exportacién. Los créditos a la exportacion suelen ser clasificados en créditos a corto plazo
(con un plazo de reembolso normalmente inferior a dos afios), créditos a mediano plazo (de dos a cinco afios) y
créditos a largo plazo (de cinco afios o mas). El respaldo oficial de los organismos de crédito a la exportacion suele
adoptar la forma de cobertura pura o nepa& covet), que significa que el seguro o largntia sera otorgado al
exportador o institucion crediticia sin respaldo financiero alguno, pero puede adoptar también la forma de respaldo
financiero (‘financing suppof?), que se entiende como referido a los créditos directos otorgados al comprador
extranjero, a la refinanciacién y a toda otra forma de respaldo finareenbolsable con intereses;

b) Seguros de inversiéhos organismos de crédito a 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 politicos y comerciales habitualmente cubiertos cabe citar los siguientes:léa gue
insurreccion y la neolucion; la expropiacion, la nacionalizacion y la confiscacion de bienes; la no convertibilidad
de la moneda; y la no disponibilidad de divisas. Los seguros de inversidn otorgados por los organismos de crédito
a la exportacion 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
inversion tiende a ser extendida a una amplia gama de riesgos politicos. Los organismos de crédito a la exportacion
dispuestos a asegurar contra tales riesgos suetgnleg sean facilitados ciertos datos sobre el ordenamiento
juridico del pais anfitrion.

70. Las condiones bajo las que los organismos de crédito a la exportacion de los paises miembros de la
Organizacion de Cooperacion y Desarrollo Econdmicos (OCDEgasfrsu respdo financiero ditulo tanto de
operaciones de crédito de proveedores como de apeadle crédito de compradores han de ser conformes al
arreglo OCDE sobre directriceana los créditos a la exportacion con rédgppublico (denominado en ocasiones
“Consenso de la OCDE"). La finalidad principal de esmteglo es la de proporcionar un marco institucional
adecuado que evite toda practica de competencia desleal basado en el respaldo oficial otorgado a través de los
créditos a la exportacion. A fin de evitar subvenciones perturbadoras del mercado, el Arreglo regula las condiciones
de los seguros, garantias o préstamos directos cofd@ppalico.

Nota
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