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PROLOGO

Para mi, prologar un libro es referirse al autor, a su obra
y a los usuarios de esta. Trataré de ser fiel a este triple
enfoque.

Conozco a Tomas Casanovas-desde hace muchos afos; en
concreto, desde 1990. Ha sido uno de mis colaboradores mas
eficientes y fieles. Sé de su'buen hacer y de su profesionalidad,
que ha demostrade ampliamente en el planteamiento de nu-
merosos Project Finance sobre cuya viabilidad nos debiamos
pronunciar.

Estoy seguro de que no exagero si afirmo que, seguramente,
sea uno de los mejores profesionales en materia de riesgos del
pais. Inicié su carrera profesional en Caja de Barcelona, en el
area comercial, donde estaba en contacto permanente con
los clientes y alcanz6 posiciones de responsabilidad en la
gestion de la red de oficinas. Mas tarde se incorpord al Depar-
tamento de Riesgos, donde desarrollé una capacidad técnica
sobresaliente. Ello le permiti6 ganarse la plena confianza de La
Caixa y dirigir, primero, el Departamento de Riesgos de Cata-
lufia y luego, el de Financiaciones Estructuradas. Durante esta
ultima etapa complementd sus conocimientos sobre riesgos de
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financiacion a empresas con una gran experiencia en operacio-
nes muy complejas.

Siempre ha tenido una visién clara y global de los proyec-
tos, que sometia a consideracién de los comités encargados
de evaluarlos, no sélo acotada a las cifras resultantes del caso
base. No obstante, hemos discrepado en ocasiones, lo que nos
ha enriquecido mutuamente.

Quiero destacar asimismo su larga trayectoria docente para
extender su amplio conocimiento, no sé6lo en lo relativo al
tema objeto de este libro, sino también en materia de riesgos
en general. Con ello le presta un servicio ineludible a la socie-
dad. La combinacion del conocimiento del negocio bancario
con esta capacidad técnica, junto con su inquietud intelec-
tual, han hecho de Tomas un referente en el sector bancario.
Ha sabido combinar a la perfeccion la teoria con la practica,
con lo que ha evitado la‘utopia y la rutina consiguiendo una
verdadera eficacia.

La lectura del texto no ha hecho més que reafirmarme en
la consideracién que le tengo al autor. Se trata de una obra
bien estructurada, donde la metodologia y la cuidada orde-
nacién dan rigor a lo expuesto. Comprende todos los aspec-
tos del Project Finance, incluyendo los juridicos y contrac-
tuales que, a menudo, son menos valorados, pero sin duda
resultan indispensables para el buen fin de las operaciones.
Destacan los inherentes al riesgo econémico y a los meca-
nismos para mitigarlo. Insiste mucho en dejar clara la dife-
rencia sustancial de este instrumento con la financiacion

corporativa.

Son de agradecer igualmente las referencias a la ley islami-
cay a la manera en que influye en los Project Finance que se
contratan con arreglo a esta, ya que su desconocimiento en el
mundo occidental es manifiesto.
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Resultan también muy atinados los contenidos relativos al
consumo de capital de estas operaciones con arreglo a los re-
querimientos de Basilea III.

En suma, se trata de un trabajo bien presentado, profundo y
con abierto espiritu divulgativo.

Entiendo que debe ser titil, tanto a los profesionales que ope-
ran en este campo como a las personas que se forman en mate-
ria de finanzas en universidades y escuelas de negocios. Unos lo
utilizardn como manual de consulta, y otros, como herramien-
ta de aprendizaje. En todo caso, es un libro que hay que tener
siempre encima de la mesa de trabajo, no sé6lo para leerlo, sino
también para meditar acerca de él.

Sibien es conveniente que el usuario tenga un conocimiento
previo de los instrumentos de financiacién mas habituales de
las empresas para comprender, asi mejor, las diferencias con
este, tampoco resulta indispensable. Ningtin lector que tenga

un minimo interés en el asunto ha de sentirse excluido.

JESUS ESCOLANO

Director ejecutivo de CaixaBank
y presidente del Comité Permanente de Créditos
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1 Project Finance (PF) suele definirse como una operacion

de financiacién de un proyecto, materializada en un acti-
vo fijo. Se excluyen, por tanto, los proyectos comerciales. Los
elementos distintivos del PF con relacion a otros métodos de
financiacion son:

* Financiacion de un proyecto de inversion, defini-
do, concreto y canalizado a través de una sociedad
vehiculo, habitualmente de nueva creacion. Esta
sociedad vehiculo tendré como propdsito tinico
y exclusivo el desarrollo del proyecto que se va a
financiar. En su activo, sélo estaran las inversiones
del proyecto. En el pasivo, sélo existiran los recur-
sos propios aportados y retenidos mas la financia-
cion obtenida.

* Los bancos prestamistas controlan las cuentas
que reciben los flujos de caja.

* Los beneficios generados son la fuente de fondos
para el repago. Los activos del proyecto constitu-
yen la garantia adicional del capital prestado.

* Por lo general, se financian proyectos destinados a
construir nuevas instalaciones (greenfield).

La financiacidn tradicional es de tipo corporativo. En ella, la fuente pri-
maria de repago para los inversores y los prestamistas es la empresa

prestataria.
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* Los flujos que generara el proyecto deben ser esta-
bles y predecibles con cierto margen de seguridad.

* El proyecto debe garantizar viabilidad financie-
ra, medioambiental, juridica y tecnoldgica. Por
consiguiente, es imprescindible una detalla-
da evaluaciéon econémica, técnica, juridica y
medioambiental que garantice la viabilidad de
la inversion que se va a realizar.

* Con garantias de los activos y flujos del propio pro-
yecto —sin ningun aval de los accionistas— a partir
de la finalizacion del periodo de construccion y de
la realizacion del completion test.

* Lafinanciacion permite plazos muylargos, de has-
ta treinta afos o incluso superiores.

* Admite un elevado apalancamiento. Es bastante

habitual un 20 % de recursos propios frente al 80 %

Al ser una operacion de financiacion de un proyecto que se materializa en un activo fijo,

los proyectos comerciales se excluyen del PF.
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de financiacion. Este porcentaje puede variar en
funcién de los &mbitos de aplicacion.

¢ La estructuracion contractual es relativamente
compleja.

* Los importes de estas operaciones suelen ser lo
suficientemente elevados como para permitir
que diversas entidades financieras compartan su
financiacion a través de un proceso denominado
de sindicacion.

* Plantea un elevado coste de puesta en marcha.

Se estima que el volumen global de operaciones de PF conce-
didas en el ejercicio 2015 se habra situado en torno a los 350 000
millones de délares.

CONFUSION ENTRE PROJECT FINANCE Y
FINANCIACION CORPORATIVA

La financiacion tradicional es de tipo corporativo. En
ella, la fuente primaria de repago para los inversores y
los prestamistas es la empresa prestataria, soportada
por todo su balance, no por un proyecto en concreto.
En financiacion corporativa, si un proyecto falla los
prestamistas no tienen por qué preocuparse, siempre y
cuando la empresa siga siendo financieramente viable.
En Project Finance, por el contrario, si el proyecto
financiado fracasa, los inversores y prestamistas pueden

estar seguros de que las pérdidas van a ser notables.
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cQué es
un Project Finance?

Financiacién de un proyecto de inversién;=¢on o
sin recurso limitado a los accionistas y‘\del que se
espera un retorno (amortizacion) de-la financia-
cion segun los cash flows generados por el propio

proyecto.

Proyecto de inversion definido y concreto

(tiempo/espacig/impeorte).

Con capacidad de.generacion de cash flows

(suficientés/estables).

Ceonwiabilidad (econémica/financiera/

técnica).

Con riesgos analizables y asignables.
Garantias del propio proyecto.

A largo plazo.

Con un elevado apalancamiento.

Canalizado a través de una sociedad

vehiculo.
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¢Qué no es
un Project Finance?

Estas son las caracteristicas principales que nos

sefalan lo que no es un Project:Finance:
Financiacion corpordtiva atina empresa.

Financiacion basada.en garantias
externas (al propié. proyecto/ patrimonio/

accionistas).

Financiacion de circulante/ capital de

trabajo.

Financiacioén sin flujos estables/
predecibles/ ajenos a la inversidn

financiada.
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¢EN QUE AMBITOS
ECONOMICOS SE
PUEDE APLICAR?
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Introduccion

En las décadas del1970 y 1980, la aplicaciéon del Project Fi-
nance se restringia a aquellos &mbitos que presentaban un
bajo riesgo tecnoldgico y no implicaban ningiin tipo de ries-
go mercado ni riesgo pais. La aplicacién se abrié progresi-
vamente a nuevos ambitos y se asumieron con prudencia
algunos de los riesgos antes mencionados.

En la actualidad, a nivel internacional, los PF relacionados
con la energia (petroleo, electricidad y gas) suponen alrededor
del 35 % del total financiado por este método, mientras que las
infraestructuras de transporte canalizan un 25 % adicional.

En el grafico dela pagina siguiente se puede ver la distribu-
cién sectorial de las operaciones de PF, a nivel global, durante
el ejercicio 2013.

El PF en Europa supone casi un 40% del total mundial. Para
el ejercicio 2015 se estima que habra superado los 100 000 mi-
llones de euros. En torno a un 10% de este importe corresponde
a Espafa.

Los ambitos de aplicacion del PF son muy variados. Sin ani-
mo de exhaustividad, he aqui algunos de ellos:

Las actividades de petrdleo y gas son uno de los ambitos de aplicacion

del Project Finance mds complejos (plataforma en el golfo de Tailandia).
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Industria o .
Agua, reciclaje, biomasa y

Petroquimicas
otros

Mineria

Telecomunicaciones

Energia*

Ocio y edificios

Petrdleo y gas Infraestructuras

* Incluye la generacion, transmision vy distribucion de la electricidad.
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PUBLIC PRIVATE PARTNERSHIP (PPP) -
COLABORACION PUBLICO-PRIVADA

Una parte muy importante de los PF se canaliza a través de
los denominados public private partnership (PPP), que son
proyectos concesionales o de titularidad publica en los que
interviene capital privado. Los PPP se aplican en aquellos
paises que necesitan determinadas infraestructuras y care-
cen de los recursos o de la capacidad tecnoldgica para lle-
varlos a cabo.

La estructura caracteristica de un PPP consiste en un con-
trato de concesion a través del cual la sociedad vehiculo —del
sector privado- adquiere el derecho a construir y operar el
proyecto en unas condiciones prefijadas durante un periodo
de tiempo limitado. Al final de este periodo, la propiedad del
activo revertira al sector publico.

Los PPP se aplican en la mayor parte de paises a través de
dos vias distintas:

A. Concesiones utilizadas por el publico

El Estado ofrece algtiin tipo de soporte o confort a los
inversores con objeto de minimizar su riesgo. Este es el
caso de las autopistas. Si nos centramos en Espaiia, la
responsabilidad de la Administracion (RPA) garantiza
que, si una concesion se considera de utilidad publica y
genera pérdidas recurrentes por causas no imputables
al concesionario, el Estado se compromete a retomarla
con una indemnizacion para el sponsor del proyecto. El
importe que se debe pagar seria el equivalente a la inver-
sion inicial, menos las amortizaciones contables prac-
ticadas hasta aquel momento. Dada la situacion actual
de las Administraciones Publicas, se suele recurrir a una
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