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RESUMEN:

En el presente articulo se describen primero las caracteristicas principales del Project Finance, las relaciones juridicas que se construyen alrededor
de una operacion de financiamiento de este tipo y la estructura comdn de los contratos de préstamo. Luego se profundiza sobre una parte especifica
dela estructura de los contratos de préstamo, que es la clausula en la que constan las declaraciones y aseveraciones (representations and warranties). Se
explica la finalidad, el contenido, la negociacién de las declaraciones y finalmente las consecuencias de su incumplimiento.
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ABSTRACT:

This article first describes the main characteristics of Project Finance, the legal relationships that are built around a financing operation of
this type and the common structure of loan agreements. Then, a specific part of the structure of loan agreements, namely the clause containing
the representations and warranties, is discussed in more detail. The purpose, content, negotiation of representations and warranties and finally

the consequences of their breach are explained.
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I.  APROXIMACION GENERAL AL PROJECT
FINANCE Y RELACIONES JURIDICAS QUE
SE GENERAN

El Project Finance o Financiamiento de Proyec-
tos es un método de financiacién que permite
obtener, de diversos prestamistas, los fondos
necesarios para construir y desarrollar grandes
proyectos de infraestructura.

Es asi que los desarrolladores de grandes pro-
yectos de infraestructura, como pueden ser
—a modo de ejemplo— aeropuertos, puertos,
carreteras, centrales eléctricas, lineas de trans-
misién, gasoductos, sistemas de saneamiento,
minas, hospitales, etcétera—en adelante, “Pro-
yectos”— generalmente no utilizan solamente
sus recursos econdémicos o los de sus accionis-
tas y grupo econdémico. Estos requieren que
una parte importante del dinero sea prestado
por entidades financieras. Se crea asi una obli-
gacion de devolver el dinero recibido en prés-
tamo —incluyendo el principal y los intereses
devengados—, en un plazo que suele ser largo
—no menor de 5 aflos—. Debido a que recién
se comienza a pagar la deuda cuando el Pro-
yecto comienza a operar y, por ende, a generar
ingresos con los que se puede pagar la deuda
contraida para ejecutarlo.

En los financiamientos de grandes Proyectos a ser
desarrollados encontramos como prestamistas
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principalmente a bancos comerciales internacio-
nales, bancos comerciales peruanos, bancos de
fomento o desarrollo —como la Corporacién Fi-
nanciera Internacional, por sus siglas IFC; el Banco
Interamericano de Desarrollo, por sus siglas IDB;
la Corporacién Interamericana de Inversiones,
por sus siglas IDB Invest; el Banco de Desarrollo de
América Latina y el Caribe, por sus siglas CAF, el
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau, por sus siglas KFW,
etcétera— y agencias de fomento a la exporta-
cion —como el EXIM Bank de los Estados Unidos
de América, el Export Development Canada, la
Agencia Espanola de Crédito a la Exportacion, la
Agencia Francesa de Desarrollo, el Nippon Export
and Investment Insurance, el Export-Import Bank of
Korea, etcétera—. En lo sucesivo, los denominare-
Mos conjuntamente como “Prestamistas”.

Con el fin de proteger adecuadamente el dere-
cho de los Prestamistas de recibir el pago del
principal y los intereses de sus préstamos, se
construye legalmente una estructura ordenada
sobre la base de diversas relaciones juridicas,
que usualmente son las siguientes:

(@) Entre la empresa que desarrollara el Pro-
yecto —que en adelante denominaremos,
indistintamente, el “Prestatario” o la “SPV”,
por su término inglés “special purpose ve-
hicle”— y los Prestamistas. Los principales
contratos que regulan esta relacién son los
siguientes:



i. El contrato de crédito, el cual en Finan-
ciamientos de Proyectos grandes a de-
sarrollarse en el Perd suele estar sujeto
a ley y jurisdiccion distinta a la peruana
—usualmente las leyes del estado de
Nueva York'—, porque las entidades fi-
nancieras internacionales que otorgan
el financiamiento tienen mayor con-
fianza en dichas leyes y cortes que en
las peruanas.

ii. Los contratos por los cuales la SPV
constituye garantias hipotecarias, mo-
biliarias o fideicomisarias sobre sus
bienes —inmuebles o muebles—, ga-
rantias y/o cesiones de derechos —por
ejemplo, derechos de cobro, flujos fu-
turos—, y cesiones de ciertos contratos
materiales del Proyecto. Conforme a las
normas de derecho internacional priva-
do del Codigo Civil peruano, los contra-
tos de garantia y cesion se regulan por
las leyes del lugar en el que se ubican
los bienes gravados y por las leyes que
regulan los contratos cuyos derechos o
cuya posicidon contractual se cede? En
el caso de Financiamientos de Proyec-
tos a desarrollarse en el Perd, la ley apli-
cable a los contratos de garantia y de
cesion es la peruana —excepto para la
cesion de contratos o derechos sujetos
a ley extranjera—.

(b) Entre los promotores, también llamados

sponsors, del Proyecto —esto es, accionis-
tas directos y/o indirectos de la SPV—y los
Prestamistas. Los contratos que suelen ce-
lebrarse para regular esta relacion son los
siguientes:

i. Acuerdos que obligan alos promotores
a realizar aportes de capital a la SPV o
a otorgarle préstamos subordinados
—es decir, subordinados a los présta-
mos del Project Finance otorgados por

los Prestamistas—, que se denominan
equity support agreements o equity con-
tribution agreements. Estos contratos
suelen estar sujetos a la misma ley, no
peruana, que regulan los contratos de
crédito. Normalmente van acompana-
dos cuando los promotores otorgan
préstamos subordinados a la SPV, de
acuerdos de subordinacion.

ii. Contratos de garantia sobre las ac-
ciones emitidas por la SPV, que estan
sujetos a ley peruana por tratarse de
acciones emitidas por una sociedad
peruana, como es la SPV.

Entre los diversos acreedores entre si. Estos
contratos entre acreedores —intercreditor
agreements— se celebran entre los diver-
sos acreedores que financian el Proyecto.
Esto es, Prestamistas, bonistas —en caso
se emitan bonos como parte de la financia-
cién del Proyecto—, proveedores de deri-
vados de cobertura —hedge providers—, y
los prestamistas subordinados —promo-
tores u otros—.

Entre la SPV y sus contrapartes en contra-
tos materiales del Proyecto, para la cons-
truccion, el desarrollo y/o la operaciéon del
Proyecto. Por ejemplo, los contratos de
construccion, los contratos de operacion y
mantenimiento, los contratos de compra-
venta de energia —power purchase agree-
ments—, los contratos de compraventa de
minerales —offtake agreements—, entre
otros que pueden existir en funcién de las
caracteristicas y particularidades de cada
Proyecto.

Entre la SPV, sus contrapartes en contratos
materiales del Proyecto y los Prestamistas.
Se expresan en los denominados “contra-
tos directos”, que suponen un derecho de
step-in o “sustitucion” de los Prestamistas,

Ciertamente existen proyectos en el Pert que se han financiado en base a contratos de préstamo sujetos a otras
leyes, como por ejemplo ley inglesa, ley espafiola y ley china, pero son bastante mas los casos en los que la ley

aplicable es la de Nueva York.
Articulo 2088 del Codigo Civil.
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o de quien éstos designen, en la posicion
contractual de la SPV, en sustitucion de
ésta, en determinados contratos materia-
les del Proyecto. Esta asuncién de posicion
contractual —sustitucion— solamente
tendrd eficacia si ocurriera un evento de
incumplimiento del Financiamiento del
Proyectoy los Prestamistas decidieran ace-
lerar la deuda y ejecutar esta garantia.

La finalidad de estas relaciones contrac-
tuales consiste en asegurar que el contrato
necesario para el Proyecto se mantenga
vigente y en ejecucion aun si el Prestatario
saliera de la pelicula, para que el Proyecto
se pueda seqguir desarrollando o ejecutan-
doy genere los flujos necesarios para repa-
gar la deuda del Project Finance.

CARACTERISTICAS  PRINCIPALES DEL
PROJECT FINANCE

Si bien cada Proyecto y su financiamiento tiene
particularidades propias, existen algunos prin-
cipios caracteristicos de este tipo de financia-
mientos. Algunas de las caracteristicas tipicas
son las siguientes:

@

El financiamiento es otorgado para un pro-
yecto especifico, claramente identificado y
definido. Ello permite que los riesgos del
Proyecto —desarrollo, construccién y ope-
racion— estén acotados a los de ese nego-
cio concreto. Es decir; en un lugar especifi-
co, bajo las reglas aplicables a ese negocio
e industria de que se trate y sin verse con-
taminados por otras actividades, negocios
o emprendimientos.

Debido a lo descrito en el literal preceden-
te, la empresa que desarrolla el Proyecto
y que recibe el financiamiento es una so-
ciedad de propodsito exclusivo —SPV—.
Esto significa que se trata de una sociedad
gue se constituye con el objetivo Unico de
desarrollar el Proyecto y obtener el finan-
ciamiento para dicho fin. En ese sentido,
tiene como objeto social exclusivo el rela-
tivo al desarrollo del Proyecto, no pudien-
do dedicarse a otras actividades distintas
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al Proyecto y no teniendo historia previa
de actividades y resultados. Ello hace que
la SPV esté en una suerte de aislamiento,
lo cual impide que se vea contagiada con
contingencias y riesgos de actividades y
negocios distintos a los especificamente
vinculados al Proyecto.

Mas adelante en este articulo, veremos que
una de las declaraciones y aseveraciones
tipicas en un contrato de crédito es que el
Prestatario es una SPV. Por lo cual, se dedi-
ca y dedicard Unicamente a las actividades
vinculadas al desarrollo, construccién y ex-
plotacién del Proyecto.

El repago de la deuda se estructura tenien-
do como fuente de repago los flujos futuros
que genere el Proyecto una vez que comien-
ce su operacion. Esto es, los fondos que ge-
nere la explotacién de un derecho —como,
por ejemplo, un derecho de concesién de
una carretera, un puerto, un aeropuerto, un
sistema de trenes, etcétera—, un activo —
como una central de generacion eléctrica,
una linea de transmisién, etcétera—, o un
recurso natural —como una mina—.

Los potenciales Prestamistas no se fijan en
los estados financieros de la SPV ni en su
historia de generacién de ingresos, por-
que esa historia no existe. Lo que hacen es
analizar la factibilidad de que se lleguen a
generar los ingresos —flujos de caja o cash
flows— anticipados, para que haya dinero
suficiente para el pago de la deuda. Ello
conlleva un nivel de incertidumbre mayor
que en financiamientos de negocios en
marcha, porque en estos ultimos se puede
revisar la historia de ingresos y en base a
ello confiar que se mantenga o mejore el
patrén previo. Mientras que en financia-
mientos de proyectos, el andlisis se tiene
que hacer exclusivamente en base a pro-
yecciones futuras, que como tal estan suje-
tas a diversas variables y riesgos.

En ese orden de ideas, los Prestamistas y
sus asesores evaluan los riesgos —técnicos,
legales, econémicos, politicos, comerciales,



de mercado, climatoldgicos, etcétera— que
podrian impedir la generacién de flujos es-
perada. Este analisis requiere la realizacion
de due diligence —legal, financiero, técnico,
etcétera— para intentar identificar los ries-
gos asociados al Proyecto.

Luego de identificados los riesgos, se in-
tentard cubrir, distribuir y mitigar dichos
riesgos adecuadamente. Desde el punto
de vista legal, ello se traduce en la redac-
cién y contenido de los contratos del Fi-
nanciamiento —en adelante, “Documen-
tos del Financiamiento”—.

Mas adelante veremos que un importante
componente de esto ultimo se refleja en el
contenido de las declaraciones y asevera-
ciones —representations and warranties—
de la SPV y, de ser el caso, de los promo-
tores y terceros, en los Documentos del
Financiamiento y las consecuencias que
tendria si se determinara su falsedad o in-
exactitud.

El Financiamiento de Proyectos es sin recur-
sos contra los promotores —sponsors—, o
con recursos limitados. Ello significa que
los promotores no asumen responsabili-
dad por el pago de la deuda del Project Fi-
nance. Su responsabilidad estd limitada al
capital que aporten a la SPV y a las garan-
tias que otorguen a los Prestamistas —ge-
neralmente solo garantia mobiliaria sobre
sus acciones en la SPV—, pero no abarca la
totalidad de la deuda y no comprometen
recursos o bienes propios —distintos a sus
acciones en la SPV—.

lll. ESTRUCTURA DE LOS CONTRATOS DE
PRESTAMO

Los contratos de préstamo en las operaciones
de Project Finance estan sujetos, en la mayoria
de casos cuando se financian Proyectos en el
Perd, a las leyes del estado de Nueva York. Ello
obedece a que dicha jurisdiccion tiene leyes

comerciales bien desarrolladas y las entidades
financieras internacionales que participan en
este tipo de grandes financiamientos tienen
mayor confianza en dichas normas y cortes
que en las peruanas, para efectos de asegurar
el cumplimiento de las obligaciones y proteger
los derechos de las partes. Asimismo, las enti-
dades financieras peruanas que suelen tam-
bién participar prestando dinero junto con las
entidades financieras internacionales estan au-
torizadas y acostumbradas a someter este tipo
de contratos de financiamiento a leyes distintas
a las peruanas. Entonces, por razones de mayor
seguridad juridica y eventual ejecutabilidad, se
prefiere recurrir a leyes y cortes extranjeras y no
a las peruanas.

Adicionalmente, es importante mencionar que
el régimen legal peruano permite que se some-
tan a leyes extranjeras contratos cuyo objeto se
desarrollard, total o parcialmente, en el Perd y
que los contratos sujetos a ley extranjera sean
ejecutables en el Peru.* Entendemos que lo
mismo no se da necesariamente en todas las
jurisdicciones, pero en el caso del Peru si fun-
ciona asi y ello representa una ventaja para de-
sarrollar en nuestro pais operaciones de Project
Finance con la participacién de importantes en-
tidades financieras internacionales.

Al estar sujetos a ley extranjera, los contratos de
préstamo presentan una estructura que viene
dada por la practica internacional y la exigen-
cia de las entidades financieras internacionales
que intervienen en los Financiamiento de Pro-
yectos de gran envergadura.

La estructura recurrente es la siguiente:
(@) Definiciones. Se definen los términos que
se utilizan en el contrato, para darles los

significados precisos y para permitir una
lectura mas dindmica del texto mismo.

(b) Términos econémicos del préstamo: Se re-
gulan los desembolsos del préstamo, la tasa
de interés, el cronograma de pagos de inte-

3. Articulos 2060, 2095, 2096, 2102, 2104, 2106 del Cédigo Civil, asi como tratados internacionales aplicables.
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reses y de principal, los prepagos voluntarios
y obligatorios, las comisiones, los impuestos
aplicables y algunos aspectos adicionales.

Condiciones Precedentes: Son las condi-
ciones a las que se sujeta la realizacién del
primer desembolso del préstamo y, poste-
riormente, cada uno de los desembolsos.

Una de dichas condiciones es tipicamen-
te que las declaraciones y aseveraciones
—representations and warranties— conte-
nidas en el contrato de préstamo y en los
demds Documentos del Financiamiento si-
gan siendo veracesy correctas al momento
de cada desembolso. Esto constituye una
ratificacion de las declaraciones y asevera-
ciones en el momento de cada pedido de
desembolso del préstamo. Entonces, si se
determinara que alguna de las declaracio-
nesy aseveraciones no fue veraz o correcta
al momento en que se dio —esto es, cuan-
do se firmé el contrato de préstamo— o
deviniera en falsa, incorrecta o inexacta
posteriormente, una de las consecuencias
es que los Prestamistas no estaran obliga-
dos a desembolsar el préstamo si es que
no dispensan el incumplimiento.

Declaraciones y aseveraciones —represen-
tations and warranties—: Son declaracio-
nes que hace la SPV respecto de si misma
y con respecto al Proyecto. Como se ha
explicado antes, la SPV es una sociedad
nueva que no ha realizado operaciones
en el pasado sino que recién desarrollara
y luego operara el Proyecto, por lo cual las
declaraciones no pueden limitarse a la SPV.

Las declaraciones y aseveraciones refuer-
zan la auditoria legal y financiera —due
diligence— realizada por los Prestamistas,
a través de sus asesores, antes de la firma
del contrato de préstamo. En efecto, en
las declaraciones del contrato de présta-
mo el receptor del financiamiento —Ia
SPV— declara y asevera los temas que los
Prestamistas necesitan que sean declara-
dos para tener mayor certeza sobre los
temas relevantes.
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Si se determina que una o mas declaracio-
nes y aseveraciones era falsa o inexacta, se
gatillan consecuencias bajo el contrato de
préstamo. Una de ellas es que, si todavia no
se han realizado todos los desembolsos del
préstamo, los Prestamistas no estaran obli-
gados a realizar mayores desembolsos. Otra
consecuencia es que la falsedad o inexacti-
tud de declaraciones y aseveraciones cons-
tituye un evento de incumplimiento, que
puede dar lugar a la aceleracién de la totali-
dad del préstamo pendiente de pago, para
lo cual los acreedores pueden ejecutar una
0 mas de las garantias del Financiamiento.

Constituyen asi consecuencias que tienen
el potencial de ser bastante graves, por-
que otorgan a los acreedores herramien-
tas potentes. Por ello, la SPV y los promo-
tores deben tener sumo cuidado con estar
seguro de que todas las declaraciones y
aseveraciones que otorguen en el contrato
de préstamo y los demas Documentos del
Financiamiento sean verdaderas, correctas
y exactas al momento de darlas, y manten-
gan esa condicién en todo momento —es-
pecialmente cada vez que se requiera un
desembolso—.

En el capitulo IV, desarrollaremos las princi-
pales declaraciones y aseveraciones que se
otorgan en operaciones de Project Finance.
En el capitulo V, se explican las consecuen-
cias de misrepresentations.

Obligaciones de hacer —covenants—: Son
las obligaciones asumidas por el Prestata-
rio, de realizar determinados actos mien-
tras el crédito se encuentre pendiente de
cancelacion total.

Un componente importante lo constituyen
las obligaciones de proporcionar informa-
Cion a los Prestamistas, tanto de manera pe-
riédica —como ocurre con la informacion
financiera, informacién sobre avances del
Proyecto en diversos dmbitos, proporcionar
informes periddicos, presupuestos anuales,
etcétera—, como de manera esporadica —
por ejemplo, sobre la celebracién o termina-



cion de contratos relevantes, sobre el inicio o
conclusiéon de procesos judiciales, arbitrales
o procedimientos administrativos significati-
vos, sobre obtencién o pérdida de autoriza-
ciones, sobre circunstancias de caso fortuito
o fuerza mayor, sobre notificacién de autori-
dades gubernamentales, etcétera—. Vincu-
lado a lo anterior estd la obligacién de per-
mitir inspecciones periddicas u ocasionales
de aspectos del Proyecto o de informacién
contable y financiera por los Prestamistas o
expertos contratados por éstos.

Adicionalmente, se establecen obligacio-
nes tales como constituir y mantener vi-
gentes las garantias, contratar y mantener
vigentes las coberturas de seguro necesa-
rias, obtener y conservar las autorizaciones,
licencias y permisos, cumplir con el pago de
tributos, cumplir en general con las normas
aplicables a la SPV y al Proyecto, celebrar y
mantener vigentes los contratos materiales
del Proyecto, mantener con rango privile-
giado el crédito del Project Finance, y otras
mas especificas de cada Proyecto.

Obligaciones de no hacer —negative cove-
nants—: La finalidad de estas obligaciones
es evitar que el Prestatario incurra en situa-
ciones que puedan afectar su patrimonio o
solvencia, y con ello menoscabar potencial-
mente su capacidad de pago de la deuda.

Las obligaciones de no hacer que estan
presentes en practicamente todas las
operaciones de Project Finance son limita-
ciones de endeudamiento, prohibiciones
de constituir garantias sobre sus bienes y
derechos en respaldo de obligaciones dis-
tintas a la del Project Finance, prohibiciones
de enajenar ciertos bienes y derechos?, li-
mitaciones a realizar ciertas inversiones,
limitaciones a otorgar préstamos —espe-
cialmente a partes vinculadas—, restric-
ciones a la distribucion de dividendos y

al repago de préstamos de vinculadas —
especialmente antes de que comience la
operacion comercial del Proyecto—, limi-
taciones a la realizacion de gastos, nece-
sidad de autorizacidon de los Prestamistas
para que se modifiquen los contratos ma-
teriales del Proyecto, prohibicién de adop-
tar ciertos acuerdos societarios relevantes
tales como reorganizaciones societarias y,
por supuesto, disolucién y liquidacion.

Obligaciones financieras: Son las regula-
ciones que obligan al Prestatario a conser-
var determinados ratios necesarios para
mantener una situacién financiera que le
permita pagar los intereses y el principal
de la deuda del Project Finance en el mo-
mento y los importes que corresponda.

Eventos de incumplimiento y consecuen-
cias: Son los hechos establecidos expresa-
mente en el contrato de préstamo que, si
se materializan y no son subsanados por
el Prestatario en el plazo previsto —en los
supuestos de incumplimiento que sean
pasibles de subsanacién—, acarrean que
los Prestamistas consideren que se produ-
jo un incumplimiento de las obligaciones,
lo cual podria gatillar consecuencias.

El incumplimiento mds comun es la falta
de pago de alguna cuota de principal y/o
intereses del préstamo. Otros incumpli-
mientos comunes son:

i. Que se determine que una o mas de las
declaraciones y aseveraciones —repre-
sentations and warranties— del Presta-
tario fueron falsas o inexactas cuando
se hicieron o cuando se ratificaron’.

ii. Que el Prestatario devenga en insol-
vente, inicie un procedimiento con-
cursal o similar o un procedimiento de
esa naturaleza sea iniciado contra el
Prestatario.

En contratos sujetos a ley peruana este podria considerarse un pacto nulo, pero no es el objeto de este texto

analizar ese tema.

Sobre este tema volveremos en el capitulo V de este articulo.
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iii. Que se emitan resoluciones judiciales,
arbitrales o administrativas finales que
obliguen al Prestatario a pagar cierta
cantidad de dinero significativa.

iv. Que el Prestatario incurra en incumpli-
miento de determinados contratos re-
levantes —cross default—.

v. Que alguna contraparte del Prestatario
en un contrato acelere las obligaciones
de pago del Prestatario bajo dicho con-
trato —cross acceleration—.

vi. Que seresuelvan determinados contra-
tos relevantes —a modo de ejemplos,
el contrato de concesion, un contrato
de compraventa de energia en el caso
de proyectos de generacién eléctrica,
un contrato de compraventa de mine-
rales, offtake agreement, en el caso de
proyectos mineros, etcétera—.

vii. Afectacion de las garantias.

viii. Actos expropiatorios contra el Prestata-
rio, los promotores y/o bienes del Pro-
yecto.

ix. Ocurrencia de hechos que constituyan
caso fortuito o fuerza mayor.

Xx. No obtenciéon o pérdida de autoriza-
ciones, licencias o permisos relevantes
para el Proyecto.

xi. Que se prohiba legalmente el pago de
obligaciones en moneda extranjera.

xii. Que ocurran determinados hechos vincu-
lados a delitos de corrupcién, lavado de
activos o financiamiento del terrorismo.

xiii.En general, el incumplimiento de las
obligaciones de hacer, no hacer o fi-
nancieras establecidas en el contrato
de préstamo.

La consecuencia de la ocurrencia de uno
0 mas eventos de incumplimiento es que

los Prestamistas pueden decidir resolver el
contrato de préstamo y acelerar las obliga-
ciones pendientes de pago. Podran decidir
ejecutar una o mas de las garantias si no
reciben el pago de las obligaciones acelera-
das. Naturalmente, también pueden buscar
soluciones menos radicales ante la ocurren-
cia de un evento de incumplimiento. Como
podria ser dispensar al Prestatario el incum-
plimiento, exigir el pago parcial de las obli-
gaciones, sustituir al Prestatario por otro
que siga desarrollando el Proyecto u otras.

IV. DECLARACIONES Y ASEVERACIONES

Como explicamos en el capitulo I, uno de los
componentes de la estructura de los Documen-
tos del Financiamiento en Project Finance son
las declaraciones y aseveraciones del Prestata-
rio —representations and warranties—.

Como explica E.R. Yescombe, las declaraciones
y aseveraciones son un check list de los elemen-
tos principales que los Prestamistas deben revi-
sar en su due diligence para confirmar que estan
satisfechos con los riesgos del financiamiento.®
Scott L. Hoffman sefala que los hechos “facts”
quedan plasmados en la cldusula contractual
denominada “representations and warranties”,
que es donde las partes —Prestatario y Presta-
mistas— pueden determinar si los elementos
necesarios para el Financiamiento del Proyecto
estan presentes. Sirve asi un importante rol en
el proceso de due diligence, ya que permite a los
Prestamistas determinar si el Prestatario puede
o no declarar ciertos hechos que son cruciales
—por ejemplo, que cuenta con todos o parte
importante de los derechos sobre inmuebles; o
con todas o algunas de las autorizaciones guber-
namentales para construir el Proyecto—.’ Esto,

6. E.R.Yescombe, “Principles of Project Finance”, Yescombe Consulting Ltd., London, U.K., Academic Press, 2002, pa-
gina 314: “In effect, the representations and warranties are a check list of the key elements that lenders need to review
in their due diligence to confirm that they are satisfied with the risks of the financing.”

7.

Scott L. Hoffman, “The Law and Business of International Project Finance”, Kluwer Law International, 1998, pagina

192: “Facts are traditionally materialized in a section of the contract called representations and warranties section. It
is here that the contracting parties in a project financing can determine whether the elements necessary to support
a project financing exist. Thus, the representations and warranty section of project contracts, including project loan
agreements, serves as important role in the project due diligence process (...)" .
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a su vez, permite fortalecer la percepcién de los
Prestamistas sobre la bancabilidad del Proyecto
y, en consecuencia, su decisién de financiarlo.

Al respecto, es importante destacar que los re-
presentations and warranties sirven como com-
plemento al due diligence realizado por los Pres-
tamistas antes de suscribir los Documentos del
Financiamiento. En efecto, las declaraciones y
aseveraciones en los Documentos del Financia-
miento sirven para confirmar las conclusiones
del due diligence; tener declaraciones respecto
de los temas que hayan quedado sin verifica-
Cién o plena confirmacién en el due diligence;
y tener declaraciones de los obligados respecto
de los asuntos revisados y analizados en el due
diligence.

A continuacion, se describen las declaraciones
y aseveraciones —representations and warran-
ties— de los Prestatarios que se incluyen en
los contratos de crédito de Financiamientos de
Proyectos®:

(@) Status legal: Que el Prestatario es una
sociedad debidamente constituida y en
funcionamiento conforme a las normas
legales de su jurisdiccién. Este se encuen-
tra legalmente autorizado para realizar las
actividades de su objeto social, y al dia en
el cumplimiento de las obligaciones ne-
cesarias para mantener su existencia cor-
porativa —es decir, pago de impuestos,
inexistencia de situacién de insolvencia e
irregularidad, presentacion de declaracio-
nes tributarias, etcétera—. Asimismo, que
no se dedica a actividades distintas a las
vinculadas al Proyecto —esto es, que se
trata de una SPV—.

En esta declaracion, también se suele incluir
que las acciones representativas del capital
social del Prestatario han sido véalidamente
emitidas, son de titularidad de quienes in-
dica la matricula de acciones —es decir, los
promotores de manera mayoritaria o Uni-

(©

ca—, y se encuentran libres de cargas, gra-
vamenes y/o restricciones a su afectacion
en garantia a favor de los Prestamistas.

En adicion a exigir siempre esta declara-
cién del Prestatario, los Prestamistas exi-
gen que sus abogados y los abogados del
Prestatario cubran este tema en sus res-
pectivas opiniones legales.

Autorizaciones para el Financiamiento:
Que el Prestatario cuenta con las autoriza-
ciones corporativas y legales; encontran-
dose habilitado para suscribir los Docu-
mentos del Financiamiento de los que es
parte, asumir las obligaciones derivadas
de dichos contratos, contraer la deuda del
Financiamiento del Proyecto y constituir
garantias en respaldo de dicha deuda.

El hecho de que esto se tenga que declarar,
no enerva que los Prestamistas y sus abo-
gados tengan que revisar cuidadosamente
los acuerdos corporativos que aprueban la
suscripcion de los Documentos del Finan-
ciamiento y otorguen los poderes para ha-
cerlo. Ademas de ello, se emiten opiniones
legales sobre esto por parte de los aboga-
dos de los Prestamistas y del Prestatario.

Validez de los Contratos del Financiamien-
to: Que el contrato de crédito y los demas
Documentos del Financiamiento son legal-
mente vélidos y vinculantes, generando
obligaciones ejecutables contra el Presta-
tario y/o los demas obligados —por ejem-
plo, los promotores— de acuerdo con sus
términos.

En adicion a esta declaracion del Prestata-
rio, los abogados de los Prestamistas y del
Prestatario emiten opiniones legales que
cubren este tema.

Consentimientos y no contravencién: Que
se han obtenido todas las autorizaciones,

8. Estelistado no pretende ser taxativo, ya que existiran declaraciones especificas dependiendo del tipo de Proyec-

to que sea objeto del financiamiento.
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consentimientos y aprobaciones de autori-
dades gubernamentales y/o de otros terce-
ros para la valida celebracién de los Docu-
mentos del Financiamiento y la asuncién
de las obligaciones contempladas en ellos.
0, en su defecto, que no se requieren.

Asimismo, se declara que la suscripcion
de los Documentos del Financiamiento
no contraviene obligaciones legales, con-
tractuales ni 6rdenes judiciales, adminis-
trativas o arbitrales vinculantes para el
Prestatario.

Bienes y Gravamenes: Que el Prestatario
tiene derechos validos sobre los bienes ne-
cesarios para el desarrollo, construccién y
operacién del Proyecto, asi como sobre los
bienes respecto de los cuales constituye
garantias a favor de los Prestamistas. Asi-
mismo, que dichos bienes y derechos es-
tan libres de cargas, gravdmenes o cuales-
quiera afectaciones que pudieran suponer
que se pierdan para el Prestatario y el Pro-
yecto y/o que impidan que los Prestamis-
tas tengan garantias perfectas —primeras,
preferentes y ejecutables—.

Litigios: Que no existen procesos judicia-
les, arbitrales o administrativos conten-
ciosos en contra del Prestatario y/o que
pudieran afectar sus bienes, derechos y/o
al Proyecto. También, que el Prestatario no
tiene conocimiento sobre riesgos de que
se inicien procesos de ese tipo. Asimismo,
se declara que no existen ordenes judicia-
les, administrativas o arbitrales contra el
Prestatario —o que pudieran afectar sus
bienes, derechos y/o el Proyecto— que se
encuentren pendientes de cumplimiento.

Debido a la naturaleza de SPV del Presta-
tario, es frecuente que no existan procesos
en curso u 6rdenes pendientes de cumpli-
miento. En caso si existieran, se tienen que
revelar como excepcion a esta declaracién
—indicando que, salvo por los procesos u
ordenes que se listen, no existen otros—.

Esta declaracion es especialmente relevan-
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te en Financiamientos de Proyectos, por-
que la existencia de procesos materiales
puede impactar en el desarrollo del Pro-
yecto, la generacién de flujos futuros, los
bienes objeto de garantias, etcétera.

Si bien los aspectos procesales son parte
fundamental del due diligence legal que
los abogados de los Prestamistas realizan
antes de que se firmen los Documentos de
la Transaccién, los hallazgos o conclusio-
nes de dicha auditoria se ven reforzados
con esta declaracién que esta presente en
todos los contratos de crédito en Financia-
mientos de Proyectos. Ello es importante,
porque el due diligence se realiza sobre la
base de la informacién procesal que pro-
porcione el Prestatario y los promotores,
pero no es posible para los Prestamistas y
sus asesores verificar con certeza absoluta
que se haya revelado toda la informacion
procesal importante.

Contratos materiales: Que los contratos
materiales del Proyecto, de los que es par-
te el Prestatario, han sido debidamente fir-
mados por el Prestatario y sus contrapar-
tes. En ese sentido, constituyen contratos
vélidos, vinculantes y ejecutables confor-
me a sus términos, que se encuentran vi-
gentes y que el Prestatario y sus contrapar-
tes estan al dia en el cumplimiento de sus
términos y condiciones.

Esta declaraciéon es particularmente im-
portante en Financiamientos de Proyectos,
ya que la viabilidad del Proyecto —y por
ende, la generacién de los flujos futuros
necesarios para el repago de la deuda—
depende de que ciertos contratos mate-
riales existan, sean validos, vinculantes y
ejecutables.

Esta declaracién complementa y refuerza
el analisis de los contratos materiales del
Proyecto que hacen antes de la firma de
los Documentos del Financiamiento los
Prestamistas y sus abogados en el marco
del due diligence legal, asi como la opinién
legal que deben emitir los abogados de los



Prestamistas y del Prestatario cubriendo
los contratos materiales del Proyecto.

Cumplimiento de obligaciones laborales:
El Prestatario declara que cumple con las
obligaciones que le imponen las normas
laborales aplicables, que no existen pro-
cesos o procedimientos contenciosos en
materia laboral —salvo las excepciones
que se revelen, lo cual es inusual cuando el
Prestatario es una SPV como comunmen-
te ocurre—, que no hay ni hubo huelgas o
paralizaciones de labores, etcétera.

Esta declaracion estd normalmente sujeta
al concepto de materialidad, porque en el
Peru existe un sinnimero de obligaciones
laborales menores que de no cumplirse al
pie de la letra generarian contingencias
menores. Esto es, poco relevantes en tér-
minos de impacto negativo para el Pro-
yecto y de riesgo de incobrabilidad de los
créditos del Financiamiento del Proyecto.

Esta declaracion también complementa
y refuerza el due diligence previo de los
Prestamistas en materia laboral, el cual se
realiza sobre la base de la informacién la-
boral que proporcionen el Prestatario y los
promotores, pero no se puede verificar de
manera independiente.

Cumplimiento de obligaciones tributarias:
El Prestatario declara que cumple con las
obligaciones que le imponen las normas
tributarias aplicables, que no existen pro-
cesos o procedimientos contenciosos en
materia tributaria —salvo las excepciones
que se revelen, lo cual es inusual cuando el
Prestatario es una SPV como comunmente
ocurre—.

Esta declaracion también esta normalmen-
te sujeta al concepto de materialidad; por
la enorme normativa que existe en materia
tributaria que, en la practica, puede produ-
cir incumplimientos que no conllevarian
consecuencias relevantes para el Proyecto
y su financiamiento. Asimismo, se suelen
exceptuar las obligaciones tributarias cuya

exigencia esté siendo disputada de buena
fe por el Prestatario en el correspondiente
procedimiento administrativo o judicial.

Esta declaracién también es complemen-
taria y refuerza el due diligence previo de
los Prestamistas en materia tributaria, el
cual se realiza sobre la base de la informa-
cién que proporcionen el Prestatario y los
promotores, pero no se puede verificar de
manera independiente.

Cumplimiento de normas legales en ge-
neral: A veces se incluye esta declaracion
como “cajon de sastre”, pero generalmen-
te los abogados del Prestatario buscan evi-
tar que se incluya dada su amplitud. Por
ello, cuando en los contratos de crédito
se incluye esta declaracion amplia, se en-
cuentra matizada por el concepto de ma-
terialidad a fin de limitarla al cumplimiento
de las normas legales que sean mas rele-
vantes y cuyo incumplimiento no tenga
razonablemente la posibilidad de generar
efectos materiales adversos para el Pres-
tatario, el Proyecto y los derechos de los
Prestamistas.

Anti-corrupcién y anti-lavado de activos:
Esta declaracién que se exige en todos los
Financiamientos de Proyectos —y en todos
los financiamientos en general— parte ge-
neralmente de una propuesta muy amplia
de los Prestamistas, cuyos alcances son lue-
go negociados porque los Prestatarios difi-
cilmente acepten brindar declaraciones tan
amplias que abarquen asuntos fuera de su
esfera de conocimiento y control.

Por ejemplo, los planteamientos de los
Prestamistas abarcan no solo al Prestata-
rio —que, cuando es una SPV, no tiene un
historial en el que puedan haber ocurrido
mayores actos de este tipo— sino a sus
promotores y a todo el grupo econémi-
co al que pertenecen los promotores y el
Prestatario. Y buscan, también, compren-
der cualquier acto en cualquier jurisdic-
cién donde operen los promotores o su
grupo econémico.
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Como seguramente imagina el lector, esta
es una de las declaraciones que mas se ne-
gocia, por la razén que se parte de posicio-
nes bastante antagdnicas en cuanto a sus
alcances. Los puntos de encuentro varian
en cada operacién, en funcion de la capa-
cidad negociadora de cada parte.

Estados financieros: Se declara que los es-
tados financieros del Prestatario entrega-
dos a los Prestamistas fueron preparados
siguiendo las normas internacionales de
informacion financiera —por sus siglas en
inglés, IFRS—, presentan fielmente la si-
tuacion financiera del Prestatario a la fecha
de corte de dichos estados financieros y no
existen pasivos que no estén reflejados en
la informacion financiera.

Inexistencia de otras deudas preferentes:
Se declara que las obligaciones del Pres-
tatario frente a los Prestamistas son prefe-
rentes —senior—, incondicionales y no se
encuentran subordinadas en rango a otras
obligaciones del Prestatario.

En el caso de Prestatarios peruanos, en esta
declaracion se exceptuan las obligaciones
gue constitucionalmente tienen primer ran-
go —como son las obligaciones laborales y
pensionarias—y las obligaciones en las que
eventualmente incurra el Prestatario bajo el
contrato de concesién que, de ser el caso,
haya celebrado respecto del Proyecto.

Autorizaciones, licencias y permisos: Esta
declaracion tiene como finalidad identifi-
car las autorizaciones, licencias y permisos
—conjuntamente, los “Permisos”— que se
necesitan para cada etapa del Proyecto.
Esto es, para su desarrollo, construccién y
operacion.

En ese sentido, la declaracion se divide ge-
neralmente de la siguiente forma. Primero,
se declara que los Permisos con los que ya
se cuenta han sido validamente obtenidos,
se encuentran vigentes y son eficaces, no
estando sujetos a condiciones, modifica-
ciones, mayores procedimientos o cues-
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tionamientos de cualquier clase. Posterior-
mente, que con respecto a los Permisos
gue se requieren para etapas posteriores
del Proyecto —esto es, luego de la firma
de los Documentos del Financiamiento,
que ocurre generalmente en la fase de
desarrollo inicial—, el Prestatario no tiene
razones para dudar que dichos Permisos se
obtendran cuando corresponda, los cuales
en su momento seran también validos, efi-
caces y vinculantes.

Usualmente, esta declaracién viene acompa-
Aada de listados de los Permisos que ya se
hayan obtenido a la fecha de firma del con-
trato de crédito y de los Permisos que se de-
beran obtener para cada fase del Proyecto.

Esta declaracion refuerza el analisis de
bancabilidad, el due diligence y las opinio-
nes legales.

Seguros: el Prestatario declara que ha
contratado los seguros necesarios para
proteger los bienes del Proyecto, a satis-
faccion de los Prestamistas. Esta declara-
ciéon refuerza el due diligence especifico
en materia de seguros que se realiza en
Financiamientos de Proyectos, donde se
ve involucrada una firma de asesoria espe-
cializada en esta materia.

Documentos de Garantia: El Prestatario
declara que tiene derechos validos sobre
los bienes y derechos que ha otorgado en
garantia a favor de los Prestamistas; que no
ha constituido sobre dichos bienes y dere-
chos otras garantias y que no existen otras
afectaciones sobre ellos; que los docu-
mentos de garantia han sido debidamente
suscritos, son validos, eficaces, vinculantes
y ejecutables conforme a sus términos; y
que se han presentado las solicitudes de
inscripcién registral de las garantias inscri-
bibles —o que se han tomado las acciones
para presentar las solicitudes de inscrip-
ciéon en los plazos establecidos—.

Esta declaracién también refuerza el due di-
ligence de los abogados de los Prestamistas



y las opiniones legales que emitan los abo-
gados de los Prestamistas y del Prestatario,
que deben cubrir los contratos de garantia.

Subsidiarias y otros negocios: Se declara
que el Prestatario no es titular de acciones
o participaciones en otras sociedades, que
no tiene subsidiarias y que no es parte de
acuerdos de colaboracién empresarial —
joint ventures, consorcios, asociaciones en
participacién, etcétera—.

Esta declaracién refuerza que el Prestata-
rio sea una sociedad de propdsito exclu-
sivo, que no tenga actividades, negocios
0 activos que no estén estrictamente vin-
culados al Proyecto. Asi, sus riesgos se en-
cuentren debidamente aislados de los ries-
gos de otras empresas, emprendimientos
y actividades.

No inmunidad: Suele incluirse una declara-
cién en el sentido que el Prestatario esta
sujeto a la legislacion civil y comercial con
respecto a sus obligaciones derivadas del
Project Finance. No estando el Prestatario,
los promotores y otros obligados, ni sus
respectivos bienes y derechos, sujetos a
cualquier tipo de inmunidad que pudiera
comprometer o complicar las acciones de
cobranza de la deuda y/o ejecucién de ga-
rantias por parte de los Prestamistas.

Entrada en operacién del Proyecto: A ve-
ces se incluye como declaraciéon del Presta-
tario que el Proyecto entrard en operacién
en la fecha maxima establecida para ello,
salvo que ocurran circunstancias que cons-
tituyan caso fortuito o fuerza mayor. Otras
veces esto constituye una obligacion de
hacer —covenant— y no una declaracién.

V. CONFIGURACION Y CONSECUENCIAS DE
LOS MISREPS

Dada la enorme relevancia que tienen las de-
claraciones y aseveraciones que otorgan el
Prestatario y los promotores; si se comprueba
que una declaracién no fue veraz y correcta en
los términos que fue dada por el Prestatario y/o
los promotores, se habra producido un, asi de-
nominado, “misrepresentation” —puede tradu-
cirse al castellano como tergiversacién o mala
declaracion—, el cual gatilla consecuencias
graves previstas en el contrato de crédito.

Entendemos, en base a lo que comentan au-
tores anglosajones y a nuestra experiencia tra-
bajando en esta clase de operaciones con es-
tudios de abogados de Nueva York®, que para
ser accionable como misrepresentation debe
comprobarse que el declarante tuvo conoci-
miento de que el hecho declarado era falso o
incorrecto o que la declaracién haya sido hecha
sin importarle si era veraz y correcta, habiendo
inducido a la otra parte a firmar el contrato en
base a la confianza en el hecho declarado.”

Una de las consecuencias de los misrepresen-
tations es que, si todavia quedan desembolsos
del préstamo por hacerse, los Prestamistas sus-
penden dichos desembolsos. Es asi, que una de
las condiciones precedentes tipicas para la rea-
lizacion de desembolsos de dinero en Financia-
mientos de Proyectos es que el Prestatario y/o
los promotores ratifiquen que las declaraciones
y aseveraciones que otorgaron al momento de
firmarse los Documentos del Financiamiento
—es decir, contrato de crédito, contratos de
soporte de capital, contratos de garantia, et-
cétera— continudan siendo veraces, correctas
y completas —excepto las declaraciones espe-
cificamente circunscritas al momento en que

Al respecto, al estar el contrato de crédito sujeto a ley extranjera y a cortes extranjeras, las consecuencias de
incumplimientos de declaraciones y aseveraciones se regulan por lo establecido en dicho contrato, en la ley
extranjera y en funciéon a lo que resuelvan las cortes competentes.

Hoffman, Op.Cit., pagina 193: “To be actionable, a misrepresentation must be an intentional false representation
of a material fact, the contracting party must have had knowledge that the fact was false or the representation
must have been made with reckless disregard for accuracy, the contracting party must have been induced into
the contract by that fact, and damages must be proximately related to the fact misrepresented.”
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fueron dadas originalmente—. En tal sentido, si
el Prestatario y/o los promotores tienen conoci-
miento de que una o mas declaraciones ya no
puede ser dada de la misma manera —esto es,
ya no es cierto alguin hecho que se declar6—,
deben informarlo a los Prestamistas. Estos ulti-
mos pueden, en base a ello, decidir si suspen-
den los siguientes desembolsos o si aceptan
desembolsar pese a que la declaracién no se ha
podido ratificar en los mismos términos.

Si el Prestatario y/o los promotores no informan
sobre la situacion antes descrita a los Prestamis-
tas y, mas bien, ratifican la declaraciéon pese a
que saben que no es cierta —o, por lo menos,
no estan seguros de su veracidad— habran in-
currido en una declaracién falsa o inexacta. Lo
mismo ocurrird, por supuesto, si al momento de
la firma de los Documentos del Financiamiento
el Prestatario y/o los promotores brindan una de-
claracién que saben o deberian saber, actuando
razonablemente y de buena fe, que no es verda-
dera, correcta y/o completa. En estos supuestos,
se habra incurrido en un misrepresentation, y ello
constituye en los contratos de crédito eventos
de incumplimiento y aceleracién del crédito.

Cuando se determina que ocurrieron misrepre-
sentations, los Prestamistas tienen una serie de
herramientas a la mano. Pueden exigir al Presta-
tario el pago inmediato de todo el dinero adeu-
dado —principal mas intereses devengados y
por devengarse— mas las penalidades que co-
rrespondan, utilizando las protecciones que les
proporciona la estructura del Project Finance. En
este orden de ideas, pueden proceder con la eje-
cucién de los pagarés, con la ejecucién de una o
mas de las garantias constituidas sobre los bie-
nes y derechos del Prestatario, y sobre las accio-
nes de la SPV de titularidad de los promotores.

Lo anterior puede configurar la terminacién
—muerte— del Proyecto. Aunque en la prac-
tica los Prestamistas preferiran, por lo general,

encontrar una solucién que pase por sustituir
al Prestatario y los promotores como desarro-
lladores y ejecutores del Proyecto, para que el
Proyecto continte. Al respecto, Yescombe co-
menta que los Prestamistas suelen alegar en
las negociaciones que no usardn automatica-
mente eventos de incumplimientos para des-
truir el Proyecto sino que intentaran llegar a un
acuerdo consensuado. Pero, que en la practica,
luego de la ocurrencia de un evento de incum-
plimiento —por ejemplo por un misrepresenta-
tion— los Prestamistas tienen mayor fuerza ne-
gociadora que el Prestatario y los promotores,
pues aquellos seran los decidan el destino del
Proyecto y su financiamiento."

VI. EXCLUSIONES Y MITIGANTES

Debido a las graves consecuencias que pue-
de tener un misrepresentation, los Prestatarios
y promotores tienen que tener sumo cuidado
con el contenido de sus declaraciones, para es-
tar seguros de que todo lo declarado sea verda-
dero, exacto y completo.

Adicionalmente, los abogados de los Prestata-
rios y promotores tienen que intentar que las
declaraciones que otorgan tengan ciertas ex-
clusiones o mitigantes de responsabilidad.

En el caso de algunos misrepresentations, el
evento de incumplimiento y aceleracion se
produce de manera automatica, como ocurre
cuando se trata de declaraciones que, para los
Prestamistas, califican como fundamentales o
cuando la mala declaraciéon solo cabe median-
do dolo o culpa inexcusable del declarante. En
otros casos, se puede dar una discusion sobre
si la falta de veracidad o correccion de una de-
claracion es menor o es material. El Prestatario
y los promotores intentaran argumentar que
no existe materialidad que amerite declarar un
evento de incumplimiento. En ese supuesto, se
producird una discusion entre la parte presta-

1. E.R.Yescombe, Op. Cit., pagina 321: “Lenders always make the point that they will not automatically use events of
default to destroty the project (which is seldom in their interests), and that they are just there to get everybody around
the table, but obviously once an event of default occurs, the Sponsors and Project Company are at a disadvantage in

any discussions that take place with the lenders.”

Nicolas Cornejo Germer



taria y los Prestamistas, en la que estos ultimos
suelen tener cierta ventaja, porque son los que
determinaran se ha producido un evento de in-
cumplimiento o no.

También, puede ocurrir que una declaracion
falsa se “corrija” posteriormente, pese a que co-
munmente se sostiene que no cabe remediar
misrepresentations, lo cual a nuestro entender no
es del todo correcto. Puede que el hecho decla-
rado no haya sido correcto cuando se declard,
pero se haya vuelto cierto en el camino sin haber
causado dafos en el interin a los Prestamistas y
al Proyecto. Por ejemplo, si se declar6 que se
contaba con ciertos permisos o derechos que no
se tenian al momento de la declaracién original,
pero se obtuvieron algun tiempo después.

Los mitigantes mas comunes son:
(@) Las calificaciones de “materialidad”, para
que las declaraciones se circunscriban a
aspectos materiale. De modo que si una
declaracion no fue totalmente correcta,
pero ello no conllevara impactos negativos

importantes, no se configure un misrepre-
sentation.

Las calificaciones basadas en “conocimien-
to”, en virtud de las cuales algunas declara-
ciones estan sujetas al conocimiento que
tenga o razonablemente deba tener el
declarante al momento de otorgar las de-
claraciones y en cada momento que estas
deban ser ratificadas.

En relacién a esta calificacion basada en
“conocimiento”, los Prestatarios se mues-
tran generalmente reacios a aceptar que
se configure un evento de incumplimiento
si existen misrepresentations respecto de
declaraciones que no sean del Prestatario
sino de otras partes, como por ejemplo de
contrapartes en contratos materiales del
Proyecto. Porque los Prestatarios alegan
que no tienen la capacidad de verificar si
las declaraciones dadas por terceros son

en toda su extension verdaderas, correctas,
exactas, completas, y no pueden controlar
que efectivamente lo sean. Desde la pers-
pectiva de los Prestamistas, sin embargo, las
declaraciones que otorguen ciertos actores
distintos al Prestatario y los promotores —
nuevamente como ejemplo, contrapartes
de contratos materiales— son también im-
portantes para el analisis crediticio —viabi-
lidad de que el Proyecto se concluya, opere
y genere los flujos necesarios para el repago
de la deuda—. Entonces, cuando para los
Prestamistas es necesario que los misrepre-
sentations de terceros —es decir, distintos al
Prestatario y los promotores— constituyan
eventos de incumplimiento y la parte pres-
tataria no pueda oponerse a dicha preten-
sion, se negocia que ello esté debidamente
calificado en funcién de conceptos como
conocimiento, control y materialidad o
efecto material adverso.

Estas calificaciones son siempre fuertemente
negociadas en la seccién de representations
and warranties y de eventos de incumplimien-
to de los contratos de crédito, porque para
los Prestatarios pueden constituir salvavidas y
para los Prestamistas pueden constituir cami-
sas de fuerza que les restrinja tomar acciones
ante misrepresentations. Depende de la fuerza
negociadora de cada parte —y de la capacidad
argumentativa de sus respectivos abogados—
de qué manera se soluciona esta pugna de in-
tereses. Traduciéndose ello en cada una de las
declaraciones y aseveraciones que suelen estar
presentes en los contratos de financiamientos
de Proyectos y en la regulacion de los eventos
de incumplimiento vinculados a ellas.

Los precedentes de operaciones de Project Fi-
nance ayudan en las posiciones de las partes,
pero no son reglas escritas en piedra porque
cada operacion tiene sus particularidades. Re-
dunda en la voluntad de las partes contractua-
les de aceptar o no ciertos temas, con indepen-
dencia de si han sido aceptados o no en otras
operaciones de Financiamiento de Proyectos.

Funcionamiento de los “Representations and Warranties” en el Financiamiento de Proyectos
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