Las empresas y la

ZQué requisitos técnicos
estan exigiendo ultimamente
los organismos de
financiacion de proyectos?

Carlos M. Alvarez
(Pérez Companc).

Los requisitos que deben cumplir
los proyectos energéticos varian segtn
el tipo de industria, la localizacién
geogrifica, el mercado en el cual com-
petird una vez puesto en operacion y
otras tantas cuestiones, ta-
les como marcos regulato-
rios, aportes de capital de
los “sponsors”, experien-
cia del operador, estabili-
dad impositiva, etc.

Las fuentes de financia-
miento de empresas o de
proyectos han evolucionado
notablemente durante las

financiacion
de proyectos

En los dltimos tiempos estamos transitando por una
importante crisis internacional con consecuencias
mediatas e inmediatas, sobre todo para las empresas y los
proyectos que éstas quieren desarrollar.

#Qué esta pasando con los organismos de financiamiento
de proyectos? ;Hay una mayor dificultad para acceder al
crédito? Estas son sélo algunas de las dudas que la
redaccion de Petrotecnia planteé a las direcciones
finghcieras de las empresas, con el fin de conocer qué esta
pasando con la financiacion de los proyectos.
Respondieron Carlos Manuel Alvarez, Director de
Finanzas Corporativas de Pérez Companc y Carlos
Olivieri, Vicepresidente de Finanzas y Control de YPF S.A.

tltimas dos décadas. Si consideramos a
nuestro pais en particular, durante los
"80, debido a las condiciones imperantes
en Argentina (reestructuracion de la deu-
da, hiperinflacién, mercados altamente
regulados, economia cerrada, etc.), las
posibilidades de acceder a crédito inter-
nacional eran pricticamente nulas, ex-
cepto que la empresa o proyecto en cues-
tion pudiera obtener el apoyo de un Or-
ganismo o Agencia de Crédito Multilate-
ral, lldmese Corporacion Financiera In-
ternacional, Agencias de Crédito a la Ex-
y portacion, etc.

Sin embargo. una vez
que Argentina “se abri6 al
mundo y que realizé los
cambios estructurales ne-
cesarios, los inversores
internacionales y la banca
internacional percibieron
que las condiciones mini-
mas y necesarias para in-

vertir en el pais habian sido estableci-
das. Y esto nos lleva a lo que comenté
al inicio de su pregunta.

Las condiciones o requisitos nece-
sarios que todo proyecto debe cum-
plir para ser financiable pueden divi-
dirse en dos categorias: las denomi-
nadas del “entorno o externas” y las
del “proyecto o internas”.

Las “externas”™ tienen que ver, princi-
palmente, con todos los temas inherentes
al riesgo pais, tales como estabilidad po-
litica e institucional, seguridad juridica,
marcos regulatorios o condiciones de
mercado claras y estables (ya se trate de
un negocio con condiciones reguladas
por el Estado u otro inserto en un merca-
do de libre competencia, respectivamen-
te), estabilidad de la Politica Econ6mica
y Fiscal, es decir, “reglas de juego” cla-
ras y por sobre todas las cosas, estables.
Estos dos conceptos de claridad y estabi-
lidad tienen muchisima importancia para
las entidades que financian proyectos: yo
dirfa que, para hacer un parangén, ain
mayor que la asignada por las empresas.
Esto se explica porque las empresas se
desenvuelven activamente en entornos
inciertos, buscando oportunidades de de-
sarrollo de nuevos proyectos, muchas de
las veces invirtiendo capital a riesgo,
mientras que las entidades proveedoras
de crédito requieren de una mayor certi-
dumbre en sus procesos de decision de
otorgar financiamiento,

Las del “proyecto o internas™ se
vinculan con la fortaleza del negocio
en si mismo, dicho de otra forma, la
posibilidad de que una vez concluido
el proyecto y puesto en operacion, el
negocio genere suficiente renta para



remunerar a sus accionistas y repagar
la deuda en la que se incurri6 para el
desarrollo del mismo. Entrando en los
detalles, debemos contar con un Busi-
ness Case que contemple las proyec-
ciones a largo plazo (habitualmente
10 6 15 anos) con todas las variables
que impactan en el proyecto tales co-
mo los costos de inversién, costos de
operacion, volimenes de produccion,
volimenes y precios de venta, estruc-
tura de financiamiento de capital y de
deuda, etc. Es decir, nuestro Business
Case debe ser la mejor estimacién de
cOmo vemos nuestro proyecto duran-
te los préximos 10 afos con todas las
variables significativas que directa o
indirectamente impactardn en el mis-
mo. Es importante que también sea
incluido un item de “sensibilidades”
en el cudl veremos cual es el impacto
sobre el proyecto ante cambios en las
distintas variables relevantes.

También es habitual que para deter-
minar la fortaleza del proyecto, se eva-
lien, entre otras cosas, determinados
ratios financieros tales como Cobertu-
ra de Servicio de Deuda, Relacién en-
tre Deuda Total versus Capitalizacion
Total, Capital de Trabajo, etc.

Lo que sigue es una profunda dis-
cusion con los potenciales acreedores
pla explicarles claramente cudl es
nuestra vision macro y micro del ne-
gocio, y todas y cada una de las va-
riables que he mencionado. Luego de
este pormenorizado andlisis, los po-
tenciales acreedores formardn su pro-
pia opini6én acerca del negocio y por
ende considerardn la posibilidad de
financiarlo. De ello surgirdn los Tér-
minos y Condiciones ofrecidos para
financiar el proyecto en cuestion.

Carlos Olivieri (YPF S.A.).
Los organismos que financian pro-
yectos en general exigen que el cons-
tructor o el proveedor de los equipos
sea del pais que estd otorgando la finan-
ciacion, en algunos casos se otorga la fi-
nanciacién basada en que el sponsor del
proyecto sea una empresa del pais de
origen del organismo de financiaci6n.
Cubierta esta etapa la agencia invo-
lucrada verificard las caracteristicas
técnicas del proyecto. Estas verifica-

ciones normalmente las
hacen firmas de ingenieros
que se contratan especifi-
camente para esta tarea.
Desde el punto de vista
financiero se verifica la
factibilidad econémica
del proyecto, precios, volimenes pro-
yectados y costos de operacién. Con
estos elementos se analizan los cash

Sflow proyectados donde se verifica la

capacidad de repago de la inversion.
Estos requisitos han sido de prictica
por muchos afios para estos organis-
mos gubernamentales de financiacién
de proyectos.

ZActualmente encuentran
mayores dificultades en el
acceso al crédito y su costo en
comparacion con el afio anterior?

Carlos M. Alvarez
(Pérez Companc).

Claramente la respuesta es “Si”.
Pero lo mds importante es analizar el
porqué. Y para ello debemos analizar
lo que ha estado ocurriendo en el
mundo durante los tltimos 12 meses.

Los otrora llamados “tigres asidti-
cos”, por las razones que todos cono-
cen, “dejaron de rugir” y con ello se
desencadendé una crisis regional de di-
mensiones e impacto mundial, debido
a su contribucién como paises de alto
impacto en el crecimiento econémico
internacional. A ello se le sumo el te-
mor de que China devaluara como ac-
titud defensiva ante el deterioro de sus
términos de intercambio con el resto
del mundo, debido a progresivas de-
valuaciones llevadas a cabo por los ex
“tigres”. Pero como si esto fuera po-
co, Rusia hizo “default” sobre los
vencimientos de su deuda, haciendo
incurrir en pérdidas cuantiosas a todos
los que habian invertido en ese pais.
Pero aqui no termina el tema. Japon,
con su economia estancada y su siste-
ma financiero “quebrado™, con una
suma de U$S 600.000 millones de
créditos incobrables, no actuaba para
evitar una hecatombe aun de mayor
impacto que la que estaba ocasionan-

Carlos Olivieri

do lo que describf antes.

En un mundo donde los
movimientos de capitales
se materializan en cues-
tion de segundos y las de-
cisiones de inversién o de-
sinversion respecto de un
pais X son tomadas en funcién de las
ganancias o pérdidas que los inversores
tienen en un pais, todos pueden imagi-
nar cudles son las consecuencias en las
condiciones de crédito para las empre-
sas que dependen de él para desarrollar
Sus proyectos.

Definitivamente el crédito interna-
cional se ha retraido ante semejante
entorno, lamentablemente sin tener
en cuenta las variables macroeconé-
micas de paises como el nuestro, que
ha hecho los deberes para poner un
relativo “escudo” protector ante tal
desequilibrio internacional.

Pero quiero resaltar que Argentina
ha comenzado un claro proceso de di-
ferenciacién respecto de otras econo-
mias en desarrollo; prueba de ello es la
reciente ampliacion y consecuente co-
locacion de USS 250 millones del Bo-
no Global 2017 y del Bono de DEM
500 millones a 10 afios de plazo, en un
entorno donde ningtin pais de la re-
gi6n ha logrado acceder al crédito.

Durante estos meses las empresas
hemos apelado a fuentes de financia-
miento alternativas, tales como el
mercado local, financiamiento de co-
mercio exterior u otras fuentes de fi-
nanciamiento de corto o mediano pla-
zo, hasta que las condiciones del mer-
cado internacional mejoren y poda-
mos recurrir nuevamente a los merca-
dos de capitales.

Carlos Olivieri (YPF S.A.).

Las agencias de crédito contintian
con sus lineas disponibles y los costos
no se han incrementado sustancialmen-
te. El hecho de que los mercados de ca-
pitales estén cerrados para transaccio-
nes de este tipo hace que la demanda
de créditos sobre las agencias crezca y
las posibilidades de financiacion se re-
duzcan. El costo total de las transaccio-
nes (combinando agencias con otras
fuentes de financiacion) se ha encareci-
do significativamente

Petrotecnia diciembre m



