Financiamiento privado
internacional

Isabel Quevedo Ocampo

Ingeniera industrial por la Universidad de Lima. Magister en administracién (ESAN). Master of

Business Administration por la Pennsylvania State University. Gerente de finanzas del Banco
Interamericano de Finanzas.

Latinoamérica se ha convertido en el mercado objetivo por
excelencia de diversas entidades internacionales, las que apoyan
con fuentes de financiamiento, debido a la gran necesidad de
incrementar la capacidad de las industrias y el desarrollo de las
telecomunicaciones, gracias a la apertura de los mercados. Pero
para dichas entidades tienen importancia los diversos elementos
de riesgo caracteristicos de los paises como el nuestro: el

denomidado “riesgo pais”.
En el presente articulo la autora nos introduce en el tema del

fianciamiento privado internacional y establece la necesidad de
que los bancos comerciales financien proyectos de todo tipo.
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L Mercados financieros internactonales

Entre los paises desarrollados y los subdesarrollados, como
es el caso del nuestro, existen tres grandes brechas en el am-
bito financiero. En primer lugar, tenemos la brecha del ahorro:
el Perti no tiene la capacidad de generar el suficiente ahorro,
tanto por parte de las empresas como del Gobierno. En segundo
lugar esta la brecha de las divisas: éstas no son suficientes, por
lo que paises como el nuestro son deficitarios en su balanza de
pagos. Finalmente, se tiene la brecha de las inversiones: si no
se puede acceder a éstas no es posible generar proyectos.

Sin embargo, los mercados financieros internacionales
(MFT) permiten cerrar estas brechas, gracias a la globalizacién
de los diversos mercados.

El financiamiento externo se da a través de créditos comer-
ciales, que son los més conocidos por las empresas, y los crédi-
tos de instituciones financieras llamadas también multilatera-
les, entre las que estén el Banco Mundial y el Banco Interame-
ricano de Desarrollo (BID).

El mercado de capitales, tanto interno como externo, esta

desarrollandose como una alternativa mas de financiamiento.
Los mercados financieros se dividen en:

Mercado de dinero (money market) que proveen los fon-
dos de corto plazo, definido hasta un ano, y

Mercado de capitales (capital market), en el cual se ge-
neran los fondos de mediano plazo y largo plazo, en el

que participan la banca de inversién y el mercado de
valores bursatil y extrabursatil.

En el mercado de capitales participan inversionistas insti-
tucionales (gobiernos, empresas, corporaciones, bancos) e inver-
sionistas individuales, que son personas que cuentan con mu-
chos recursos.

2. Financiamiento de proyectos

Es el financiamiento de recursos limitados, en el cual se
evalta el proyecto en si mas que la solvencia del promotor del
proyecto.

Se trata del préstamo donde la generacién de ingresos garan-
tiza el repago de la obligacién mas no la solvencia del deudor.
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En la practica, en el Pera es dificil que exista un financia-
miento de proyectos basado Gnicamente en los méritos del pro-
yecto. Aqui entra a tallar el concepto de confianza, en donde el
promotor juega un papel fundamental como sujeto de confianza
para que dicho proyecto se lleve a cabo y pueda acceder al fi-
nanciamiento.

Los bancos que evaluan los proyectos necesitan saber quién
estd detras del proyecto, lo que les da seguridad.

3 Condiciones necesarias para propiciar el financiamiento de
proyectos exitosos

A continuacién se dan a conocer las condiciones requeridas para
lograr éxito en la obtencién de financiamiento:

«  Reformas estructurales. Entre ellas estan:

— liberacién de los sistemas financieros y los sistemas
comerciales, en lo referente al intercambio de comercio
entre paises;

— que existan precios de mercado;

— eliminacién de subsidios;

— reduccién de sobrecostos laborales;

— creacién de condiciones para el desarrollo de inversién
privada. En esta Gltima se han producido importantes
cambios, ya que en la década de los ochenta, conocida
también como la década perdida, se da en un contexto
en el que los paises eran los que se endeudaban, y
eran los gobiernos los que llevaban el control de las in-
dustrias estratégicas: petrdleo, minas, energia; esto
cambia hacia fines de la mencionada década, cuando
nuestros paises se dan cuenta que de esta situacién no
lleva a ningan lado, generandose una serie de cam-
bios, presentdndose un entorno apropiado para fomen-
tar la participacién de la inversion privada, en el que
ya no es el gobierno el que se endeuda sino el inversio-
nista privado.

- La demanda por grandes inversiones para generar eco-
nomias de escala. Se refiere a que se debe tener acceso a
tecnologia de punta, y establecer una serie de medidas
para controlar y reducir la inflacién.
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*  Programa de reestructuracién de deudas. Empresas y
paises no pueden dedicarse a algo importante ya que es-
tan demasiado endeudadas y deben estar cubriendo
huecos, se tiene que entrar a un programa de reestruc-
turacién de deuda, entre los que estan el Plan Brady, en
el que el Pert se reinserté muy bien el afio 1997 (2), y el
arreglo con cualquier otro proveedor.

+  Reforma del Estado, es decir, que el Gobierno debe crear
condiciones que favorezcan para financiar proyectos exi-
tosos, en los cuales la privatizacién es un factor princi-
pal, y donde el sector privado juega un papel muy impor-
tante en el nuevo modelo de crecimiento econémico.

Evaluacion de proyectos

Los bancos comerciales debe modificar la forma de evaluar
las operaciones crediticias que se presentan, en realidad hay
pocos bancos preparados para evaluar proyectos, lo que consti-
tuye otra limitante para el desarrollo de financiamiento de pro-
yectos. La capacitacion es uno de los cambios fundamentales
que deben realizar los bancos, pues evaluar proyectos es toda
una especializacion.

Riesgos de un proyecto que no tiene los préstamos comer-
ciales y de capital de trabajo:

Politicos, el entorno de un pais es fundamental para que
haya inversion.

Infraestructura, si no existen puertos apropiados, no es
posible que se desarrollen los proyectos que involucren
exportacion, ademas es necesario que haya carreteras,
ya que el transporte es fundamental.

La fecha del inicio de las operaciones, ya que los proyec-
tos por lo general tienen fases preoperativas y son ries-
gos adicionales que se deben considerar.

Riesgos operativos, que dependen m4s bien del sector
en el cual los proyectos estan involucrados.

El entendimiento de estos riesgos es fundamental para mi-
nimizarlos y llevar a cabo el proyecto.
4.1 Fuentes de financiamiento para proyectos

Capital: es la fuente de financiamiento méas barata que hay,
porque es capital a costo cero.



INGENIERIA INDUSTRIAL 77

El aporte minimo de capital es indispensable para un pro-
yecto, es la sefial de confianza que tiene el promotor del proyec-
to de que éste va a ser exitoso, pues ningan banco le va a pres-
tar el 100%. Una estrategia de marketing de los bancos es ofre-
cer financiamiento a las personas de hasta 100%, pero en el ca-
so de los proyectos es indispensable que haya un componente de
capital propio.

Otras fuentes de financiamiento son los bancos comerciales,
bancos de inversién, instituciones multilaterales y los seguros
de créditos, que son instituciones que absorben una parte muy
importante del riesgo pais, que tiene que ver con la estabilidad
de un gobierno, con la facilidad de convertir y transferir divisas
fuera del pais, etc.

Entre las fuentes de financiamiento también se consideran
los productos derivados. Muchas veces los insumos que se com-
pran para un proyecto, son financiados a través de los com-
modities. Se puede reducir el riesgo de precio, fluctuacién o vo-
latilidad de los mercados a través del uso de los productos de-
rivados; el méas conocido de los cuales es el for what, para lo que
se refiere al tipo de cambio, las asociaciones o joint ventures,

con la participacién de algin socio extranjero.

4.2 Requisitos para financiar los proyectos

- Documentacién, que requiere el uso de abogados espe-
cializados ya que son contratos muy complejos.

. Negociacién de cartas de compromiso, términos y condi-
ciones en los cuales se les da mandatos a los bancos o a
las fuentes de financiamiento que estan participando y
que quieren evaluar el proyecto. Hay mucha competen-
cia entre los bancos por los proyectos buenos, es decir
econémicamente factibles.

- Presentar flujos de caja fuertes con riesgo diversificado.

. Tomar en cuenta que ninguin proyecto actualmente pue-
de tener financiamiento si no toma en consideracién el

aspecto ecologico.

4.3 Riesgos adicionales que se debe tomar en cuenta cuando se
financian proyectos

+  Riesgo de cambio (Foreign Exchange Risk), relacionado
con el grado de estabilidad del mercado de cambios, no
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solo porque el proyecto no pueda generar divisas esta
minimizado el riesgo al tipo de cambio. Puede ser un
proyecto en el cual la venta del producto se realiza en el
mercado local, por lo que sus ingresos van a ser en so-
les; sin embargo, los préstamos van a ser en otra mone-
da porque el financiamiento del proyecto, que por lo ge-
neral es de mediano y largo plazos, no existe en moneda
local, entonces siempre existe el riesgo de tipo de cam-
bio para repagar la obligacién.

Riesgo de completar el proyecto. Muchos proyectos se
han quedado sin terminar porque por lo general hay un
tiempo entre la construccién y la implementacién, tie-
nen que llegar equipos que no estan en inventarios si no
que hay que pedirlos especialmente para el proyecto, lo
que demanda por lo menos plazos de un afio para prepa-
rarse y despacharse.

Riesgo de ingresos. Cuando los flujos de caja que se pre-
sentan en los proyectos estdn basados en ingresos por
ventas. Por lo general, para que un proyecto sea mas
confiable, lo que piden las instituciones financieras es
algn tipo de estabilidad de los contratos de venta, por
ejemplo la venta de equipos tecnolégicos, que se presen-
tan no sé6lo a un mercado potencial al cual se quiere lle-
gar; lo ideal seria contar con intenciones o contratos de
mas largo plazo que aseguren en el tiempo una perma-
nencia de los ingresos.

Riesgo de apalancamiento o endeudamiento. Casi siem-
pre los grandes proyectos tienen un alto endeudamien-
to, y éstos pueden ser de 4/1 0 5/1 en algunos casos.
Riesgo de pérdida de larga gestacién. Cuanto més largo
es el ratio, el riesgo debe tender a bajar para que pueda
ser aprobado. Cuanto més largo sea el ratio, menos apa-
lancamiento va a exigir el proyecto.

Riesgo de liquidaci6n de activos. Hay algunos proyectos
en los cuales el activo en si no eg liquidable, es decir, no
se puede convertir o hacer liquido. En el caso de una
planta donde existen equipos, éstos son activos del pro-
yecto que finalmente en una eventualidad de incumpli-
miento se pueden vender, liquidar y pagar el financia-
miento. Hay casos en que no se puede liquidar.

Riesgo de los promotores. Uno de los aspectos que prima
en el proceso de aprobacién de un financiamiento de
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5.

proyectos es que los promotores que estén detras del
proyecto tienen que ser confiables, etc. Es dificil que un
banco financie un proyecto cuando no hay un grupo
fuerte que lo respalde.

Papel de la banca internacional en el financiamiento

Se puede obtener financiamiento a través de la banca inter-
nacional, y dentro del analisis de riesgo de proyectos, se debe
considerar ademas del riesgo comercial, el riesgo pais, que tiene
que ver directamente con el riesgo politico y el riesgo de trans-
ferencia, que es el riesgo de convertibilidad o transferibilidad.

5.1 Instrumentos de deuda se pueden emitir en la banca de
Lnversion

En el mercado de mediano plazo se pueden emitir deudas a
través de emisién de los bonos corporativos, existentes en el
mercado local, ya que hay fondos de pensiones que desean com-
prar bonos e instrumentos de deuda. Mientras esto ocurra va a
haber grandes posibilidades de tener acceso a financiamiento
en el mercado interno.

Eurobonos, conocidos en el mercado local también como bo-
nos estructurados, son bonos corporativos bajo cierta estructura
y existen bajo determinadas condiciones en el euromercado. Es-
tan referidos a una canasta de acciones de primera pizarra. Se
pueden emitir, ya sea a través de la oferta ptblica o de la oferta

privada.
En cuanto a las modalidades de fianciamiento, éstas pueden

ser:

+ de corto plazo, que es el tipico financiamiento para el co-
mercio exterior y para capital de trabajo;

+ de mediano y largo plazos, para financiar adquisicién de
activos y proyectos de inversion.

5.1.1 Proceso de emision de una oferta publica

La emisién publica es aquélla a la que tiene acceso cual-
quier inversionista. Para la emisién de una oferta puablica se de-
ben realizar los siguientes pasos:
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+  Seleccionar un banco de inversién. Este puede, a su vez,
convocar a un sindicato de bancos (underwriter) el que
garantiza que cualquier parte de la emisién que no se
coloque a través de sindicatos va a ser adquirida tempo-
ralmente por el banco que se convierte en underwriter,
lo que asegura la colocacion del 100% de la emisién.

»  Discutir acerca de cuales son las necesidades financie-
ras que tiene la empresa para endeudarse.

- Preparar con mucho cuidado un documento de registro,
porque sucede que a veces las empresas tienen que ha-
cer cambios en su contabilidad, y mejorar la posicién de
sus financiamientos.

* Realizar la investigacién, para saber céomo esta la em-
presa por dentro.

+  Generar interés en el mercado.

- Fijar el precio de venta para la emisién. Esta es la parte
mas dificil.

* Establecer los costos, es decir las comisiones que cobra

la banca de inversion, el estructurador y el lider de sin-

dicato.

Determinar plazo y tamafio de la emisién, generalmente

se elaboran programas de emisién de bonos y van sa-
liendo por series.

» Identificar a los inversionistas.

5.1.2 Proceso de emisién de una oferta privada

Emisi6n privada es aquélla en la que sélo se toma en cuen-
ta a algunos inversionistas institucionales, y se hace por inter-
medio de invitaciones. En el caso de la emisién de bonos de
oferta privada, se debe llevar a cabo el proceso siguiente:

*  Seleccionar un banco de inversién; éste puede, a su vez,
convocar a un sindicato de bancosg (underwriter), garan-
tiza que cualquier parte de la emisién que no se coloque
a través de sindicatos, el banco que se convierte en un-
derwriter la va a adquirir temporalmente, asegurando
la colocacién del 100% de la emisién.
Discutir acerca de cuales son las necesidades financie-
ras que tiene la empresa para endeudarse. ]
Preparar con mucho cuidado un documento de reg;
porque a veces las empresas tienen que hacer Ic‘:zgnl:’l:irgs,



INGENIERIA INDUSTRIAL 81

en su contabilidad, y mejorar la posicién de sus financia-
mientos.

« Realizar la investigacién, para saber céomo estd la em-
presa por dentro.

« Generar interés en el mercado.

- Fijar el precio de venta para la emision, ésta es la parte
mas dificil.

- Establecer los costos, en el caso de la emisién privada,
es menos costosa.

+  Determinar plazo y tamafio de emisién, por lo general,
es més flexible, no tiene que regirse por las exigencias
que tienen las autoridades en otros mercados y se esta-
blecen compromisos como parte de la emisién.

5.2 Participantes del mercado

En las emisiones de deuda pueden participar companias co-
merciales, industriales, corporaciones y gobiernos, y del mismo
modo lo pueden hacer inversionistas (acreedores) instituciona-
les, como companias de seguros, fondos mutuos, fondos de pen-
siones y bancos, inversionistas individuales asi como interme-

diarios.
En lo que se refiere a las tasas de interés, éstas pueden ser

fijas y variables (flotantes).
La importancia del uso de productos derivados radica en
que reduce el riesgo cuando se trata de proyectos de mediano

plazo con tasas flotantes.

5.3 Financiamiento de comercio exterior estructurado

Es el financiamiento para la adquisicion de activos a través
del uso de una agencia de crédito de exportacion.

. Origen. En un mercado emergente se identifican los pro-
yectos elegibles que tengan un importante componente
importado de equipamiento.

- Estructuracién. Evaluacion del proyecto para la identifi-
cacién de las alternativas de financiamiento:

— Titulacién
— Financiamiento estructurado
— Productos derivados.
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Riesgo mejorado. Mediante el uso de las agencias de cré-
dito de exportacién (siglas en inglés, ECA) se puede ab-
sorber parte del riesgo pais, lo cual es:fundamental para
que ingrese el flujo de fondos para la financiacién de los
proyectos.

Distribucién. Se hace a través de mesas de distribucién,
por ejemplo en Londres o en Nueva York.

6. Latinoamérica

Latinoamérica, actualmente el mercado objetivo por exce-
lencia, tiene una gran necesidad de financiamiento. Requiere
120 mil millones de délares para incrementar la capacidad ins-
talada en la produccién de petréleo y 120 mil millones de déla-
res para desarrollar las telecomunicaciones.

6.1 Mercado asegurador de la inversién

Existen tres grupos de aseguradores:

Agencias nacionales. Cada pais desarrollado tiene una
agencia de crédito de exportacién. Un ejemplo es el Citi-
bank, banco americano que puede cubrir parte de su in-
versién estableciendo una sucursal en otro pais.
Underwriters del sector privado. Son grandes reasegura-
doras privadas. La ventaja de estos aseguradores es que
son mas flexibles y mucho més estables en el tiempo.
Entidades multilaterales. Perteneciente a varios paises,
buscan garantizar la inversién en otros paises.

6.2 Riesgos politicos

Por lo general cubre tres riesgos politicos basicos:

Expropiacién. Los gobiernos tienen el derecho de apro-
piarse de un activo extranjero, pero tienen que pagar a
cambio una compensacién.

Transferencia de moneda dura, inconvertibilidad. La
moneda local se puede convertir en moneda dura, y ésta
puede salir del pais.

Violencia politica. Tiene que ver con guerras civiles, dis-
turbios, terrorismo. Algunas de las cldusulas de cober-
tura de las pélizas de seguro son: incumplimiento de
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contrato, falta de pago en un conflicto arbitral y frustra-
cién de contrato.

Cuando un pais es estable, muchas veces no se toman en
cuenta la eventualidad de estos riesgos, pero si se habla de pro-
yectos de largo plazo, entonces la permanencia de las reglas de
juego son un factor decisivo para el momento de acceder a un fi-

nanciamiento, evaluarlo y aprobarlo.

6.3 Caracteristicas de estos seguros

- (Generalmente tienen periodos de espera, y pueden ser
"de seis meses a un ano, dependiendo de las condiciones
de cada uno.
+  Cl4usulas de confidencialidad, no siempre quien toma un
seguro quiere que se sepa que se asegurd el proyecto.
- Se pagan primas que son pagos por adelantado.
- Estos seguros por lo general cobran una posicién de ries-

go .

6.4 Eximbank (EE UU)

Es una de las instituciones aseguradoras. Tiene pélizas que
se denominan Sélo politico, que asegura hasta el 95% del pro-
yecto, y Comprehensive, que son aquéllos que corren parte del
riesgo comercial y ademas politico.

6.4.1 Programa de seguro

. Proyectos hasta US$10 mil millones.

«  Plazo hasta siete afios para el Peru.

- No hay gastos elevados y el aspecto documentario es
sencillo y es responsabilidad del banco (intermediario).

+  Cubre hasta el 85% de bienes de origen norteamericano.
Eso si, estdn condicionados para que sean bienes de ori-
gen norteamericano o que por lo menos un 50% de sus
componentes sean procedentes de Estados Unidos.

6.4.2 Programa de garantias

+  Proyectos mayores a US$10 mil millones.
« Plazo hasta 10 afios para el Pert.
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*  Gastos legales muy elevados, porque la documentacién
no la revisa el banco, sino Eximbank.

*  Cubre hasta el 85% de bienes de origen norteamericano.

Ambos programas tienen costos adicionales, tales como la
comisién de estructuracién hasta 1,0% flat (structuring fee) a
cargo del intermediario; comisién de exposicién en funcién del
plazo, pais y riesgo del proyecto, y comisién de manejo, que es
el control de documentos.

6.4.3 Formas de mejorar los riesgos

Entre los seguros de crédito para inversiones se pueden

mencionar al Eximbank (Estados Unidos), Hermes (Alemania),
Cesce (Espana), Coface (Francia).

6.5 Miga

Miga es la institucién que agrupa a 120 paises, de los cua-
les 101 estan en vias de desarrollo y 19 son desarrollados. Por
lo general cubren los riesgos politicos para las inversiones de
largo plazo, asegura inversiones de nuevos proyectos para ex-
pansion, privatizacién, cambio de pasivos, entre otros. Es bas-
tante flexible, cubre capital, garantia de préstamo-accionistas,
asistencia técnica, administracién de contratos.

En conclusién, el financiamiento de proyectos es cada vez
més importante, los bancos comerciales van a entrar mucho
més a financiar los proyectos y la facilidad de acceso a estos fi-

nanciamientos es cada vez mayor, podemos decir, entonces que
. . ’
financiar proyectos es una realidad.
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