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Introducción

Todas las organizaciones en el mundo requieren recursos económicos 
para	desarrollar	 sus	actividades	 cotidianas,	 refinanciar	deudas	o	 iniciar	
nuevos proyectos para incursionar en distintos negocios. Para obtener 
el	financiamiento,	dichos	agentes	económicos	evalúan	cuál	es	el	 tipo	de	
apalancamiento óptimo.

Conforme lo menciona un especialista en inversiones, en la actualidad, 
el financiamiento bancario denominado tradicional constituye una fuente 
de recursos económicos, principalmente de corto plazo, respaldado con los 
activos o el patrimonio de la empresa, que debe sustentar el récord crediti-
cio a lo largo de su actividad comercial. Dentro de este financiamiento, las 
empresas cuentan con créditos corporativos, cartas de crédito, descuentos, 
emisión de bonos, leasing, confirming, entre otros instrumentos.

Sin embargo, como las entidades bancarias otorgan créditos sobre 
procedimientos regulados, con plazos y tasas predeterminadas según los 
protocolos internos de cada entidad financiera, los proyectos de inversión 
promovidos por empresas sin historial financiero, que solo se sustentan 
en sus flujos futuros, tienen muchas dificultades para desarrollarse. Entre 
las causas de dichas dificultades se encuentran: la falta de aprobación 
crediticia y esquemas de financiamiento, sobre todo de largo plazo y de 
gran inversión, que no se ajustan a los estándares bancarios tradicionales.
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12  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

Ante esta ineficiencia del financiamiento tradicional, el presente trabajo 
de investigación trata sobre una nueva herramienta o instrumento, que ha 
surgido como una alternativa más flexible de apalancamiento financiero, 
para los agentes económicos interesados en desarrollar un proyecto muy 
arriesgado o de gran inversión y de largo plazo, denominado project fi-
nance. Este se ha consolidado como una herramienta de financiamiento de 
proyectos de alto grado de inversión, cuyo sustento son los flujos de caja 
futuros, predecibles y cuantificables.

Asimismo, es importante resaltar que el project finance no es un contra-
to de crédito ni un contrato de inversión. Por el contrario, constituye un 
mecanismo de apalancamiento financiero para lograr la «bancabilidad», 
mediante una compleja estructura de contratos y obligaciones, de proyectos 
de inversión de largo plazo, con una mayor participación de las asocia-
ciones público privadas (APP), y también de proyectos privados, como la 
explotación minera, líneas de transmisión eléctrica e incluso de explotación 
de hidrocarburos.

Por ello, el objetivo principal de este trabajo de investigación es sistema-
tizar los principales aspectos tributarios, contables y financieros del project 
finance con el fin de contribuir en la toma de decisiones para la ejecución de 
proyectos de inversión bajo la modalidad de APP, utilizando un esquema 
eficiente de financiamiento no tradicional. Si bien en el Perú existe suficiente 
experiencia y conocimiento de campo para desarrollar este tipo de proyectos 
de inversión, estos no se encuentran sistematizados.

La presente investigación consta de cinco capítulos. En el primero se 
presenta el marco conceptual sobre sus orígenes y su desarrollo, definién-
dolo como una herramienta de financiamiento no tradicional y de corta 
experiencia en América Latina. Se resalta que el project finance no es un 
contrato ni, menos aún, un tipo de APP, sino una herramienta de financia-
miento de proyectos de inversión que se solventa principalmente en sus 
flujos futuros. Además, se utiliza en el desarrollo de las APP, modalidades 
de proyectos de inversión donde, por lo general, el sector privado cuenta 
con un alto grado de especialización y conocimiento necesario para la eje-
cución de proyectos, a partir de una eficiente identificación y distribución 
de los riesgos vinculados al project finance.
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13Introducción

En el segundo capítulo se describe el proceso metodológico utilizado: 
la formulación de las preguntas de la investigación, la descripción de los 
objetivos generales y específicos, y el alcance de la investigación; así como, 
su contribución. Por tal razón, se ha recopilado información mediante 
encuestas realizadas a especialistas sobre el desarrollo de proyectos en 
el Perú bajo la modalidad de APP que utilizan la herramienta del project 
finance. De esta manera, se ha evidenciado que los inversionistas, los es-
tructuradores y los consultores, locales y extranjeros, no cuentan con guías 
que les permitan conocer los principales aspectos tributarios, contables y 
financieros del project finance para una correcta determinación, asignación 
y mitigación de riesgos con el fin de conseguir la «bancabilidad» de los 
proyectos de inversión.

Con la finalidad de comprender la evolución del project finance en la 
región y en el Perú, en el tercer capítulo, se presentan los principales riesgos 
en el financiamiento afrontados por esta herramienta, mediante un análisis 
comparativo de la gestión de los proyectos de inversión bajo la modalidad 
de APP, con el objetivo de determinar cómo el concepto puro del project 
finance se ha viabilizado y cuáles han sido sus principales dificultades 
para el desarrollo de este tipo de proyectos. Bajo una eficiente asignación 
de riesgos y la experiencia sistematizada de profesionales especializados, 
se detallará qué aspectos tributarios, contables y financieros deben tener 
especial atención por parte de los inversionistas, los estructuradores y los 
consultores en general para la esquematización y el manejo de los diferentes 
tipos de riesgos que enfrenta un project finance en los proyectos de APP, lo 
cual constituye un pilar en su estructura contractual.

En el cuarto capítulo se identifican y exponen los principales aspectos 
tributarios y contables que inciden en el project finance. Respecto de la nor-
mativa tributaria sobre proyectos de inversión bajo la modalidad de APP, 
esta se encuentra regulada solo en los artículos 19° y 22° del Texto Único 
Ordenado (TUO), aprobado mediante Decreto Supremo 059-96-PCM, 
referidos a convenios de estabilidad jurídica y al valor de la transferencia 
de los bienes al término de la concesión y su respectiva depreciación. Sin 
embargo, estos dos artículos no desarrollan en su totalidad la aplicación de 
los principales impuestos que afectan el cash flow en un proyecto de inver-
sión bajo un esquema de project finance, tampoco mencionan los beneficios 
tributarios a los que dicho inversionista podría acceder. A diferencia de 

Project Finance.indd   13 3/16/18   4:50 AM



14  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

los aspectos tributarios, el régimen contable sí cuenta con una normativa 
exclusiva emitida por la International Accounting Standards Board (IASB) 
para el tratamiento y la presentación de información financiera que la so-
ciedad de propósito especial (SPE) debe aplicar cuando suscribe el contrato 
correspondiente y se sujeta a las obligaciones determinadas para la ejecución 
del project finance en un proyecto de APP.

Sobre la base de los dos aspectos analizados, tributario y contable, ade-
más de la aplicación de fórmulas de mitigación de riesgos que vulneran al 
project finance con el fin de lograr su «bancabilidad», en el quinto capítulo 
se examinan los aspectos financieros mediante un conjunto de indicadores 
y herramientas de evaluación financiera para los proyectos de inversión 
que utilizan el project finance bajo la modalidad de APP. Además de las es-
tadísticas y la casuística tomadas en cuenta para el desarrollo del contenido 
cualitativo de la presente investigación, se desarrollan ejercicios prácticos 
con supuestos ficticios para evaluar el buen manejo de los indicadores 
de rentabilidad. Estos últimos constituyen una herramienta vital para los 
inversionistas interesados en comprender y evaluar, de manera más es-
pecializada, los beneficios y las debilidades de los proyectos de inversión 
que desean ejecutar.

Por último, se presentan las principales conclusiones y recomendaciones 
de la investigación. En virtud de lo analizado y desarrollado, se puede con-
cluir que los proyectos de inversión bajo esquemas de APP desarrollados 
con la herramienta del project finance necesitan una eficiente asignación de 
riesgos, así como la identificación y aplicación de óptimos mecanismos 
de mitigación en caso estos se presenten, con la finalidad de asegurar la 
«bancabilidad» por parte de los acreedores permitidos.
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Marco conceptual

sobre el project finance

1

En este capítulo se presenta el marco conceptual sobre los orígenes y el 
desarrollo del project finance como una herramienta de financiamiento no 
tradicional y de corta experiencia en América Latina. Se resalta que no 
es un contrato ni, menos aún, un tipo de APP, sino una herramienta de 
financiamiento de proyectos de inversión solventada principalmente con 
sus flujos futuros.

1. Orígenes del project finance

Según lo investigado por Yescombe (2013), en un principio, la herramienta 
del project finance se utilizó en el sector de los recursos naturales y resaltaba 
la característica del flujo futuro de caja para la sostenibilidad del proyecto. 
En la década de 1880, por ejemplo, el banco francés Crédit Lyonnais otorgó 
financiamiento por medio de un esquema de project finance para el desarrollo 
de proyectos de hidrocarburos en la explotación de yacimientos de petróleo 
ubicados en Bakú, antigua Rusia, actualmente Azerbaiyán.

Con el paso del tiempo, se mejoraron las técnicas de otorgamiento de 
créditos en el desarrollo de proyectos de inversión del mismo rubro; como 
la experiencia de project finance en la explotación de los campos de petróleo 
de Texas, en la década de 1930 (Yescombe, 2013).
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16  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

Asimismo, comenta que su implementación logró una mayor confianza 
en el sector financiero, sobre todo en el financiamiento de proyectos basados 
en los recursos naturales como los campos de petróleo del Mar del Norte 
(por los aumentos del precio del petróleo a partir de la década de 1970 en 
adelante), el gas natural y otros proyectos para la explotación de recursos 
naturales en Australia y varios países en desarrollo. También se utilizó 
en proyectos de infraestructura pública; por ejemplo, en el desarrollo del 
sistema vial inglés en el siglo XVIII y a inicios del siglo XIX, utilizándose 
fondos del sector privado sobre la base de los ingresos de un peaje.

Hasta principios del siglo XX, este esquema se extendió a los sistemas 
de ferrocarriles, servicio de agua y alcantarillado, gas natural, electricidad y 
sistema de telefonía, donde existía una cuota importante del sector privado 
apalancado con la captación de recursos por emisión de bonos.

Esta creciente inclinación al desarrollo de proyectos de inversión de 
interés público, vía mecanismos alternativos a los procesos tradicionales 
para el desarrollo de servicios públicos o la construcción y gestión de 
infraestructura pública, permitió evidenciar las ventajas y las facilidades 
que ofrece el project finance bajo marcos regulatorios sólidos (políticas, 
leyes y normativas), tendientes a promover la asociación entre el Estado y 
el inversionista privado.

Como consecuencia, a principios de la década de 1990, el project finance 
fue promovido para desarrollar proyectos con financiamiento privado vía 
iniciativas privadas (unsolicited proposals) con participación del Estado: por 
ejemplo, en el Reino Unido se desarrolló un private finance initiative en el año 
1992, durante el mandato del primer ministro John Major, perteneciente al 
Partido Conservador.

Sobre la base de los modelos conservadores, dichos esquemas con-
templaban un conjunto de actividades de diseño, financiamiento, cons-
trucción y administración de proyectos viales y proyectos de transporte 
público, con un plazo contractual promedio de 25 años y, así, asegurar 
la «bancabilidad» y recuperación de la inversión. Años después, también 
se utilizaron estos esquemas para la construcción de centros de salud y 
otras obras de infraestructura para el Sistema Nacional de Salud (National 
Health Service-NHS).
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17Marco conceptual sobre el project finance

Las experiencias investigadas por Yescombe (2013) permiten concluir 
que el project finance es el método más adecuado de financiamiento a largo 
plazo para proyectos de capital intensivo, donde la inversión apalancada 
tiene un flujo de caja relativamente predecible.

Yescombe (2013) concluye, además, que el continuo mejoramiento del 
project finance y de su estructuración han desempeñado un papel importante 
en la modernización de los mecanismos necesarios para la provisión de los 
fondos requeridos en el desarrollo de proyectos de inversión a largo plazo.

Cabe indicar que de la revisión de la estadística internacional actual, 
los project finance relacionados con la energía (petróleo, electricidad y gas) 
representan alrededor del 35% del total financiado por este método; mien-
tras que las infraestructuras, un 25% adicional (Casanovas, 2016).

2. Experiencia comparativa en países de Latinoamérica

Por el éxito logrado en países desarrollados y la flexibilidad de su utilización 
en cualquier rubro de la economía, se generó un alto interés en América 
Latina por la implementación de la herramienta del project finance en el 
desarrollo de proyectos de inversión público privada (ver anexo 1).

La situación económica particular de cada localidad y la existencia de 
retraso, por el contexto político, en algunos países han hecho que dicha im-
plementación haya sido progresiva. Además, las experiencias negativas con 
la privatización de activos del Estado han confundido la lógica del project 
finance con otros esquemas de financiamiento o, peor aún, con mecanismos 
de desarrollo de proyectos sin un correcto planeamiento o promoción.

Tras la consulta a un especialista en economía, resalta que, a pesar de 
los casos exitosos en el Perú, la utilización del project finance no se encuentra 
muy difundida en comparación con otros países de la región: «Lamenta-
blemente, el Perú aún se encuentra rezagado en su desarrollo».

Por tal motivo, se revisaron las estadísticas en países con similar eco-
nomía en el desarrollo de proyectos de inversión público privada que 
utilizaron el project finance, en los primeros años del siglo XXI, con el fin 
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18  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

de determinar qué sectores de la economía latinoamericana empezaron a 
confiar en esta herramienta de financiamiento.

Según la información mostrada por el Banco Interamericano de Desa-
rrollo (BID, 2003), los sectores donde se ha invertido más en proyectos de 
infraestructura, utilizándose un esquema de project finance, son: energía y 
telecomunicaciones, y transportes y saneamiento.

En la figura 1.1 se aprecia que, para el año 2003, el Perú era un país con 
mayor inversión en proyectos de infraestructura en el sector telecomunica-
ciones bajo un esquema de project finance; mientras que Colombia incentivó, 
en mayor medida, la inversión en proyectos de energía.

De otro lado, de la revisión de la legislación comparada se puede 
observar que, en los últimos años, el project finance en América Latina ha 
incorporado diversos mecanismos que despiertan mayor interés en el sec-
tor privado para el desarrollo de proyectos de inversión. También se ha 
identificado una de las mayores problemáticas en un esquema de project 
finance: las expropiaciones.

Uruguay

Perú

Paraguay

Honduras

Guatemala

El Salvador

Colombia

	 0	 5,000	 10,000	 15,000

Sector/País Colombia El Salvador Guatemala Honduras Paraguay Perú Uruguay

  Transportes 2,566 0 34 131 58 247 250

  Saneamiento 272 0 0 220 0 56 361

  Energía 7,718 985 1,373 182 0 4,136 439

  Telecomunicaciones 3,263 753 1,578 42 279 8,702 86

Figura 1.1. Inversión privada en proyectos de infraestructura                                              
(en millones de dólares)

Fuente: IADB, 2013.
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19Marco conceptual sobre el project finance

En la presente investigación, nos enfocaremos principalmente en el 
desarrollo de los siguientes temas: los alcances de la estabilidad jurídica y 
económica, la regulación aplicable a la figura de la expropiación de cada 
país analizado y la aplicación práctica de la expropiación en los últimos 
años en dichos países.

2.1. Estabilidad jurídica para las inversiones

Un elemento con gran influencia en la economía de un país es la inversión, 
tanto local como extranjera, pues contribuye a su crecimiento y desarrollo 
(ver anexo 2). Por tal motivo y con el fin que las inversiones alcancen de 
manera más segura el retorno proyectado, algunos países se han preocu-
pado por establecer un marco legal con reglas de juego cuya vigencia se 
mantenga durante determinado tiempo.

Para tal efecto, se efectuará un análisis de la legislación de cada país 
en lo correspondiente a los convenios, los acuerdos y los requisitos que se 
deben cumplir para entrar en un régimen de estabilidad jurídica con el fin 
de recuperar la inversión, mediante convenios o contratos suscritos con 
el Estado de cada país. En adelante, a estos últimos se les denominará, de 
manera genérica, «Contratos de estabilidad jurídica» o CEJ.

Como en Latinoamérica no existen muchos países que utilicen los CEJ 
como mecanismo de atracción de inversión, se ha tomado en cuenta otros 
países, como Ecuador y Chile, donde la legislación permite a los inversio-
nistas solicitar y acceder a la protección de sus inversiones, en el marco de 
la interacción público privada.

a) Chile

En este caso, la figura de los CEJ surge con la emisión del Decreto Ley 600 
del año 1974. En vista de que sufrió varias modificaciones, fue compilado 
mediante el Decreto Ley 523 del año 1993, derogado con el Decreto Ley 
600, y complementado con la Ley 20026 del 27 de mayo de 2005 y la Ley 
20097 del 8 de abril de 2006.

De acuerdo con las normas chilenas, los inversionistas podrán gozar de 
un régimen de invariabilidad con una tasa del 42% como carga impositiva 
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efectiva total a la renta, por un plazo de 10 años (15 años para proyectos 
mineros con montos de inversión superiores a 50 millones de dólares), 
desde el inicio de la puesta en marcha. Cabe señalar también que Chile fue 
el primer país de América Latina en implementar este régimen especial.

b) Ecuador

El tratamiento legal de los CEJ se encontraba recogido en el Código Or-
gánico de la Producción, Comercio e Inversiones (COPCI) hasta el 29 de 
diciembre de 2015. Luego, se aprobó la Ley Orgánica de Incentivos para 
las Asociaciones Público Privadas y la Inversión Extranjera (Ley de APP) 
por registro oficial 652.

La Ley de APP ecuatoriana traduce la estabilidad tributaria en un be-
neficio al sector privado vía una exoneración del impuesto a la renta por 
10 años. Este plazo rige a partir del primer ejercicio fiscal en el que generen 
ingresos operacionales establecidos dentro del contrato de APP. Asimismo, 
contempla una exoneración similar al impuesto de salida de divisas, sin 
tomar en consideración el domicilio del sujeto receptor del pago.

c) El Salvador

En este país, los inversionistas nacionales y extranjeros tienen la posibilidad 
de suscribir CEJ, según la calificación descrita en los artículos 2° y 6° del 
Decreto 905. El mecanismo es el siguiente: por medio de este dispositivo 
legal, el Ministerio de Economía (Minec), previa resolución favorable 
del Organismo Promotor de Exportaciones e Inversiones de El Salvador 
(Proesa), suscribirá un CEJ con los inversionistas para que estos realicen 
inversiones mínimas escalonadas (1,040,652, 5,203,260 y 10,406,520 dólares).

Asimismo, de la revisión de la página web de Proesa (2017a), se puede 
evidenciar que El Salvador ya se encuentra en una etapa posterior a la 
estructuración legal e institucional que propicia el desarrollo de proyectos 
de inversión privada a partir de la modalidad de APP.

Por ello, corresponde mencionar que a la fecha de cierre de la presente 
investigación y análisis de este acápite, ya se han suscrito algunos contratos 
de participación o asociación público privada que se pueden ver en Proesa 
(2017b).
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d) Honduras

Los inversionistas que realicen inversiones superiores a dos millones de 
dólares podrán solicitar la firma de un CEJ que garantiza la imposibilidad 
del incremento o de la aplicación de nuevos impuestos hasta el término 
de su vigencia.

En el caso específico de proyectos que involucren APP, el monto mínimo 
de inversión requerido por la Ley de Promoción de APP (Decreto 143-2010) 
es de cinco millones de dólares o su equivalente en moneda nacional, con un 
plan calendarizado de inversión de dichos recursos (Secretaría de Finanzas, 
2011, art. 31). Para acogerse a los beneficios que otorgan los CEJ, se deberá 
acudir a la Secretaría Ejecutiva del Consejo Nacional de Inversiones (CNI).

e) Perú

En el caso del Perú, los inversionistas nacionales y extranjeros pueden 
celebrar CEJ con fuerza de ley (es decir, no pueden ser modificados o de-
jados sin efecto de modo unilateral por el Estado peruano), para lo cual 
deberán comprometerse a efectuar inversiones vía aportes dinerarios por 
un monto que no sea inferior a diez millones de dólares para los sectores 
de minería e hidrocarburos, y no menor a cinco millones de dólares para 
los demás sectores.

Conforme a lo establecido en el Decreto Legislativo 662, los CEJ ga-
rantizan los siguientes derechos: estabilidad del régimen tributario, del 
régimen de libre disponibilidad de divisas, entre los principales. Este tipo 
de convenios se extiende durante la vigencia del contrato de APP; mientras 
que para el régimen general, es decir para contratos que no califican como 
APP, el plazo del CEJ es de 10 años.

f) Colombia

Hasta el año 2012 se mantenía vigente la Ley de Estabilidad Jurídica para los 
Inversionistas (Ley 963), norma que buscaba garantizar a los inversionistas 
la suscripción de los CEJ. Sin embargo, dicha ley fue derogada mediante 
la Ley 1607; que aprobó normas especiales en materia tributaria y eliminó 
convenios del marco legal vigente colombiano.
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En la actualidad, la Dirección de Impuestos y Aduanas Nacionales 
(DIAN), organismo público tributario colombiano, continúa pronunciándo-
se sobre los alcances de los CEJ ya suscritos y sus implicancias tributarias, en 
el sentido de la imposibilidad de aplicar algún impuesto nuevo establecido 
durante su vigencia.

g) Uruguay

Si bien la Ley 16.906 establece que el Estado, bajo responsabilidad de daños 
y perjuicios, asegura a los inversionistas las exoneraciones tributarias, los 
beneficios y los derechos reconocidos en la ley, a la fecha de elaboración 
de la presente investigación no existe en este país una regulación específica 
para los CEJ.

2.2. Régimen de expropiación de terrenos

Los países analizados reconocen en su respectiva legislación el derecho 
de propiedad de los inversionistas nacionales y extranjeros. No obstante, 
como se verá en la presente sección, este derecho no es absoluto y, en 
algunos casos, la regulación sobre su ejercicio y/o pérdida se encuentra 
expresamente normada. Las normas con rango de ley o con rango supra-
legal —como la Constitución de cada país— pueden limitar el ejercicio del 
derecho de propiedad.

Así, las disposiciones legales y constitucionales limitan este derecho de 
propiedad a partir del mecanismo de la expropiación. La figura legal de la 
expropiación comprende, como definición, todo acto mediante el cual la 
Administración pública de un determinado Estado o el Parlamento, con 
facultades legislativas, en virtud de un interés social o de utilidad pública, 
efectúa una transferencia forzosa de la propiedad privada de algún particular, 
sea nacional o extranjero, para convertirla en propiedad del Estado y des-
tinarla a alguna finalidad de interés público (Sunat, 2015, p. 1). A cambio 
de esta acción forzosa, el Estado deberá indemnizar al particular afectado, 
por el perjuicio o detrimento causado, vía un justiprecio correspondiente.

a) El Salvador

En este país, el Estado se encuentra facultado, por medio del Decreto 033 
- Ley de Expropiación y de Ocupación de Bienes por el Estado, a utilizar 
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la herramienta de la expropiación por causas públicas o interés social le-
galmente comprobados, debiendo corresponder una justa indemnización. 
De ser la expropiación motivada por causas provenientes de guerra, de 
calamidad pública o cuando tenga por objeto el aprovisionamiento de agua 
o de energía eléctrica, la construcción de carreteras, camino o vías públicas 
de cualquier clase, la indemnización podrá ser posterior. Asimismo, cuando 
lo justifique el monto de la indemnización, el pago podrá hacerse a plazos.

Según lo establecido en dicha ley, aplicable al procedimiento de ex-
propiación a seguir, se exige al interesado en la expropiación intentar 
previamente llegar a un arreglo con el propietario sobre el precio que 
deberá pagarse, dentro de un plazo prudencial, sin perjuicio de los fines 
perseguidos. De no llegar a un acuerdo, se procederá con la expropiación 
forzosa y la indemnización aplicable.

En este último supuesto, la solicitud de expropiación será dirigida al 
Supremo Poder Ejecutivo por el órgano del Ministerio de Gobernación, 
quien evaluará si la obra se encuentra comprendida dentro de los términos 
de utilidad pública1, para luego efectuar una solicitud al juez que corres-
ponda. El juez competente se pronunciará sobre la necesidad de ocupación 
de todo o parte de los bienes afectos. De ser procedente, el Poder Ejecutivo 
expedirá y publicará el Decreto de Expropiación para su ejecución.

b) Guatemala

El derecho de propiedad se encuentra limitado por causas de utilidad co-
lectiva, beneficio o interés social debidamente comprobados, en cuyos casos 
el Estado guatemalteco podrá expropiar, de manera directa o indirecta, 
una inversión o predio. De conformidad con lo establecido en la Ley de 
Expropiación (Decreto 529), cualquier medida tendiente a una expropiación 
deberá efectuarse mediante indemnización previa y efectiva.

1.	 Cabe precisar que según lo establecido en el Decreto 033, el concepto de utilidad pú-
blica comprende «las obras o trabajos que se necesiten para la prestación de cualquier 
servicio público, ya sean costeados por el Estado […] o por empresas particulares 
[…]» (artículo 2); tal es el caso de: carreteras, vías férreas, obras para abastecimiento 
de aguas a poblaciones, colegios, entre otros.
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De esta manera, la expropiación se podrá ejecutar cuando se trate de bie-
nes necesarios para llevar a cabo obras de interés nacional (sobre la porción 
del terreno necesario). En tanto se declare de utilidad o necesidad pública 
dicho activo, el Estado podrá adquirir el bien afecto de manera directa al 
propietario, cumpliendo con los requisitos legales2 (como la manifestación 
positiva del propietario acerca de la suma indemnizatoria).

c) México

Conforme a lo dispuesto en la Ley de Expropiación de 1936, en este país 
solo se puede expropiar por causas de utilidad pública y mediante indem-
nización. Según la norma, la realización de un proyecto de APP es consi-
derado como una causa de utilidad pública, acreditando de esta manera el 
requisito antes mencionado, previo dictamen de la dependencia o entidad 
que demuestre la factibilidad técnica y rentabilidad social del proyecto.

De esta manera, la Secretaría de Estado competente emitirá la declara-
toria de utilidad pública para la convocatoria de una audiencia pública3. 
Luego de un procedimiento de sustentación y emitida la declaratoria de 
utilidad pública4, el Ejecutivo Federal decretará la expropiación correspon-
diente y el monto de indemnización fijado por el Instituto de Administra-
ción y Avalúos de Bienes Nacionales.

d) Honduras

En este país se maneja un proceso similar al de Guatemala. Conforme a lo 
dispuesto en la Ley de Expropiación Forzosa aprobada mediante el Decreto 
113, el Estado solo puede ejecutar una expropiación mediante el pago de una 
indemnización justipreciada al contado para el desarrollo de obras de utili-

2.	 Si ambos llegaran a un acuerdo se procederá a otorgar la escritura traslativa corres-
pondiente. En caso contrario, el tribunal competente será el encargado de fijar el 
monto, previa conformidad de la autoridad fiscalizadora para casos de contratistas 
o concesionarios de servicios públicos.

3.	 Esta declaratoria se publicará en el diario oficial y se notificará a los propietarios de 
los bienes y derechos que resultarían afectados.

4.	 Dicha resolución no podrá ser impugnada por algún recurso administrativo, pero 
sí mediante un juicio de amparo.
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dad y necesidad pública, cuyo «objeto principal y directo sea proporcionar 
al Estado […] usos o mejoras que [generen un] bien general» (artículo 2).

La expropiación tiene carácter ex lege (se aprueba por Ley), cuyo dispo-
sitivo legal debe acreditar el interés público5 y que se efectúe una audiencia 
pública con el propietario dentro de un procedimiento sumario. Según el 
artículo 10, la iniciativa de expropiación se hará por medio del Fiscal Gene-
ral de Hacienda (cuando la obra sea de interés nacional o departamental), 
por los síndicos municipales o por el representante de una compañía (para 
el caso de las obras de menor jerarquía).

e) Perú

En el caso peruano, la legislación establece que el derecho de propiedad 
debe ser ejercido en armonía con el bien común y dentro de los límites de 
la ley. El Estado podrá desconocer su ejercicio, exclusivamente, por causas 
de seguridad nacional o necesidad pública declarada por ley y previo pago 
en efectivo de la indemnización justipreciada. Esta última incluirá una 
compensación por el eventual perjuicio6.

Conforme lo establecido en el Decreto Legislativo 1192, el Estado iden-
tifica los predios, efectúa su tasación y envía una Carta de Intención de 
Adquisición al propietario con el fin de llegar a un acuerdo; caso contrario, 
se considerará rechazada la oferta y se dará inicio al proceso de expropia-
ción. Dicho proceso involucra la emisión de una resolución que apruebe la 
ejecución del bien inmueble y el valor de la tasación. Luego de publicada 
y notificada la resolución, el registrador inscribirá la expropiación en los 
Registros Públicos.

5.	 Para el caso de intereses de carácter nacional o departamental, la expropiación deberá 
ser declarada por el Poder Ejecutivo, mientras que cuando sea de interés local debe-
rá ser declarada por la municipalidad, con aprobación del Consejo Departamental 
(artículo 8).

6.	 De acuerdo con lo establecido en el Decreto Legislativo 1192, las obras de infraes-
tructura califican como interés público, por lo que en esos casos podrá realizarse 
la expropiación de inmuebles. Es importante precisar que obra de infraestructura 
«comprende la ejecución de proyectos de inversión pública, asociaciones público 
privadas y aquellos mecanismos de promoción de la inversión privada creados o 
por crearse» (artículo 4.8).

Project Finance.indd   25 3/16/18   4:50 AM



26  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

f) Colombia

En Colombia se encuentra vigente un mecanismo de expropiación similar 
al peruano, sustentado en motivos de utilidad pública o interés social 
(relacionados con la ejecución y/o desarrollo de proyectos de infraes-
tructura de transporte). Se requiere la emisión de una sentencia judicial 
con indemnización previa, salvo en casos de guerra para la ocupación 
temporal.

De esta manera, conforme a lo establecido en la Ley 1682 de 2013, «la 
entidad [promotora] responsable del proyecto de infraestructura deberá 
inscribir las afectaciones en el respectivo folio de la matrícula inmobiliaria 
de los predios requeridos» (artículo 20), para luego declarar la expropiación 
judicial de pleno derecho con fuerza ejecutoria y ejecutiva, cuyo cumpli-
miento puede ser exigido judicialmente.

g) Uruguay

De igual manera, en Uruguay, el derecho de propiedad no puede ser 
desconocido y se encuentra protegido legalmente, salvo por razones de 
interés general. Según la Ley de Expropiación de Bienes Raíces (Ley 3958), 
se requiere sustentar las razones de la necesidad pública y los montos de 
indemnización a favor de los propietarios afectados. Para tal efecto, en cada 
caso deberá constar de: (i) una «resolución legislativa que dé causa a la ex-
propiación, ordenando o autorizando la construcción de obras, adquisición 
de terrenos o edificios destinados a objetos de utilidad pública», y (ii) «un 
decreto del Poder Ejecutivo designando las propiedades a que el derecho 
de expropiación sea aplicable […]» (artículo 3).

En los casos de expropiación, el Estado efectuará un levantamiento de 
información y estudio de predios afectados, de manera que se notifique 
la decisión de expropiación a los propietarios y se publiquen los edictos 
correspondientes. Luego de un proceso de sustentación, se fijará el trazado 
definitivo de la obra y la tasación correspondiente de los terrenos, para 
finalmente efectuar las ofertas a los propietarios. En caso de no aceptarlas, 
el juez competente podrá fijar el importe de indemnización para proceder 
con la expropiación de terrenos.
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h) Paraguay

Este país presenta un escenario similar a los anteriormente expuestos. El 
Estado paraguayo también garantiza el derecho de propiedad para las 
inversiones nacionales y extranjeras, sin ninguna otra limitación que las 
establecidas en la Constitución y las leyes. Una de dichas limitaciones es la 
posibilidad de decretar la expropiación de terrenos por causas de utilidad 
pública o de interés social, determinada por ley y establecido el pago de la 
justa indemnización, ya sea de manera convencional o por sentencia judicial.

Paraguay, a diferencia de los demás países, no cuenta con una ley ge-
neral de expropiaciones, sino con una ley que regula las expropiaciones e 
indemnizaciones, Ley 5389 de 2014, en caso se den sobre inmuebles com-
prendidos en las áreas destinadas a la franja de dominio público de obras de 
infraestructura a cargo del Ministerio de Obras Públicas y Comunicaciones 
(MOPC) (artículo 1). Dicha entidad actuará como organismo promotor 
del proceso de expropiación, salvo que el propietario no se encuentre de 
acuerdo con el monto de la indemnización, en cuyo caso deberá ser dictada 
por el juez competente.

2.3. Aplicación práctica de la expropiación

En esta sección final, daremos a conocer las experiencias de cada país anali-
zado y el impacto de la labor estatal frente a las obligaciones contractuales 
de liberación y/o expropiación de terrenos, previamente identificados y 
necesarios para el desarrollo de proyectos de inversión (en particular, de 
APP).

a) El Salvador

Es el país más pequeño y densamente poblado de la región caribeña. Ello 
constituye una de las razones del interés del Estado en invertir en su déficit 
de infraestructura de transporte. Gracias a la cooperación de la Corporación 
Reto del Milenio de los Estados Unidos, El Salvador ha puesto en marcha 
nuevos proyectos para el año 2015.

Dada su falta de experiencia, El Salvador no ha tenido éxito en la 
promoción del proyecto Puerto La Unión (cancelado por falta de interés 
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y constantes retrasos). Para evitar que esa situación se repita, los estudios 
técnicos, prediales (incluyendo la identificación de predios a ser expropia-
dos) y financieros de otros proyectos, como la expansión del Aeropuerto 
Internacional de El Salvador, se están elaborando dentro de los plazos 
previstos para evitar desinterés por parte de los potenciales inversionistas.

b) Guatemala

Como parte de las experiencias exitosas en APP, en este país resaltan dos 
proyectos, donde el proceso de expropiaciones de terrenos privados tuvo 
una especial importancia en su ejecución. El primero es el proyecto integral 
de la carretera Franja Transversal del Norte (que conectará los departamen-
tos del norte del país: Izabal, Alta Verapaz, Quiché y Huehuetenango), con 
una inversión estimada de 600 millones de dólares, comprende el diseño, 
la construcción y la explotación durante 20 años. Aquí, el concesionario 
asume la responsabilidad de la adquisición y el pago de las tierras, vía 
expropiación.

El segundo, el proyecto vial Anillo Metropolitano para el sur de Gua-
temala (luego se le denominó Anillo Regional) pretendía la construcción 
de una carretera de circunvalación de 103 km con cuatro carriles. Lamen-
tablemente, por falta de estudios (tanto de ingeniería como de terrenos 
a ser expropiados) no puede ser suscrito el contrato de concesión. En la 
actualidad, la necesidad pública de transporte y conexión geográfica está 
siendo satisfecha de manera parcial por la construcción del proyecto de-
nominado Vía Alterna del Sur-VAS, de 75 millones de dólares, con cuatro 
carriles. Su finalización estuvo prevista para junio de 2016, integrándose 
al Anillo Metropolitano (aún en estudios).

c) Honduras

Se pueden citar dos proyectos exitosos, como parte de las experiencias en 
APP, donde el proceso de expropiaciones de terrenos privados involucró 
una etapa importante en la consecución de plazos para su ejecución. El pri-
mero de ellos se refiere al Corredor Turístico El Progreso-Tela y Tramos San 
Pedro de Sula-El Progreso y La Barca-El Progreso, adjudicado a Autopistas 
del Atlántico (Adasa), consorcio integrado por Prodecon (desarrollador 
local) y la constructora colombiana Grodco, con cierre financiero obtenido 
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con la banca estadounidense JP Morgan para una inversión estimada de 269 
millones de dólares, junto con el banco local FICOHSA y la Corporación 
Interamericana para el Financiamiento de Infraestructura (CIFI).

Otro caso de éxito es el proyecto Corredor Logístico Goascorán-Villa de 
San Antonio, Tegucigalpa-Villa de Antonio-San Pedro Sula-Puerto Cortés, 
concesión vial que consta de una inversión referencial de 125 millones de 
dólares para una longitud de 393 km de carretera, operada durante un 
plazo de 20 años. Dicho proyecto fue adjudicado al consorcio conformado 
por Hidalgo e Hidalgo y CASA, bajo un financiamiento colaborado por un 
banco local y la Corporación Financiera Internacional (IFC).

d) México

En este país resalta el caso del proyecto APP El Zapotillo, para la construc-
ción de un acueducto de 139 km, una planta de tratamiento de agua, un 
tanque de almacenamiento y dos plantas de bombeo, mediante un contrato 
DBFO (Design Build Finance Own) por un plazo de 25 años, el cual se en-
cuentra financiado por el banco local de desarrollo Banobras y el Fondo 
Nacional de Infraestructura (Fonadin). Este proyecto tuvo un retraso en la 
obtención del cierre financiero por problemas de expropiación de tierras.

Por otro lado se encuentra el proyecto Atizapán-Atlacomulco, adjudi-
cado a la filial de una compañía de infraestructura española, OHL México, 
que ha tenido algunos problemas para refinanciar un préstamo puente de 
300 millones de dólares con la Organización de Proyectos de Infraestruc-
tura (OPI). A pesar de ello, las obligaciones de adquisición de terrenos 
vía expropiaciones se han cumplido de manera oportuna, por el correcto 
planeamiento urbano del proyecto.

e) Perú

Los expertos aseguran que junto con Brasil y Chile, el Perú es uno de los 
principales mercados de APP en América Latina, con más experiencia en 
la promoción de la inversión privada en infraestructura de los países más 
ricos y más grandes de la región, como México y Colombia. Asimismo, in-
versores como FCC de España y Odebrecht con Invepar de Brasil consideran 
que el Perú es uno de los países más atractivos de la región por su sistema 
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flexible de financiación de proyectos, relativa apertura de sus mercados de 
capitales y su tasa saludable de crecimiento económico.

Sin embargo, a pesar de la vasta experiencia en el desarrollo de pro-
yectos de inversión bajo la modalidad de APP desde la década de 1990, 
el proceso de expropiación de terrenos sigue siendo un aspecto que, en la 
actualidad, implica retrasos en su consecución. Como ejemplos se puede 
mencionar la construcción de la segunda pista de aterrizaje del Aeropuerto 
Jorge Chávez, a cargo del concesionario Lima Airport Partners (LAP), debi-
do a la demora en la entrega de terrenos por parte del Estado o el proyecto 
Vía Parque Rímac, que ha tenido problemas en el proceso expropiatorio de 
los inmuebles requeridos para la ampliación de la autopista.

f) Uruguay

El régimen de expropiación de terrenos también dificulta la labor estatal 
para el desarrollo de proyecto de inversión y proyectos de interés social. 
Hasta hace algunos meses, el Gobierno uruguayo mantenía una disputa 
legal por la expropiación de 200 hectáreas de campo de la estancia El Her-
videro, donde se habría levantado en 1815 el cuartel de Artigas y la Villa 
de Purificación. Pese a que la expropiación del territorio identificado fue 
decretada en el año 2011 y el Gobierno tuvo total intensión de ejecutarlo, no 
pudo concretarse y solo se consiguió que el propietario done una parcela 
para la ejecución del proyecto turístico.

Otro caso de discusión es el relacionado con el proyecto normativo 
impulsado por el frente político Unidad Popular (UP) en el parlamento 
uruguayo, el cual plantea constituir un Plan Nacional Expropiatorio de 
terrenos públicos y privados para la ejecución de proyectos inmobiliarios 
que doten de viviendas populares. En la actualidad, se encuentra en debate 
por la falta de una política de vivienda (El País, 2015, párr. 6).

g) Colombia

Los proyectos de inversión incluyen “Cronogramas de Adquisición de 
Predios”, a partir de los cuales los inversionistas proponen a la Agencia 
Nacional de Infraestructura (ANI), en calidad de concedente, el plan de 
adquisición de predios necesarios para su ejecución. Uno de los casos 
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viales más emblemáticos en Colombia es el proyecto de vía Perimetral de 
Oriente de Cundinamarca; este incluye un programa de adquisición de 
terrenos para que sean declarados de utilidad pública y, por tanto, requie-
ran expropiación.

A fines del año 2015 la ANI, —sobre la base de la Ley 1682 del 2013, 
conocida como Ley de Infraestructura— adoptó medidas para reducir los 
plazos de adquisición de terrenos que califican para el desarrollo de proyec-
tos de infraestructura, vivienda, agua, saneamiento básico y otros sectores 
(S&P Global Ratings, 2017, p. 3). Dicha norma fue aprobada con la finalidad 
de otorgar mayor celeridad a proyectos como la Segunda Ola de los pro-
yectos viales de Cuarta Generación (4G) y el Aeropuerto de Barranquilla.

h) Paraguay

Si bien este país no cuenta con una ley especial regulatoria de los procedi-
mientos de expropiación, las expropiaciones se ejecutan mediante un solo 
proceso general: la expedición de una ley del parlamento paraguayo. A fines 
del año pasado, se incluyeron numerosos predios en la promulgación de 
una ley especial de expropiación “masiva” para la ejecución de obras viales 
y de proyectos de infraestructura con financiamiento privado, impulsados 
por el Estado paraguayo, con créditos aprobados por el Banco Interameri-
cano de Desarrollo (BID), por 51 y 70 millones de dólares.

Dentro del paquete de proyectos promovidos por el Estado paragua-
yo se mencionan: el Metrobús entre San Lorenzo y Asunción, plantas de 
tratamiento sanitario para una serie de localidades del interior y el predio 
para la instalación del Puerto de Pilar, además de los detallados en la Ley 
5074. Por último, se debe señalar que el MOPC acaba de convocar su primer 
proyecto vial bajo la modalidad de APP, regulada por la nueva ley del año 
2013, el cual involucra inmuebles expropiados.

2.4. Problemática de la liberación de terrenos y la expropiación

Habiendo identificado que la principal problemática en el desarrollo de pro-
yectos de inversión que utilizan la herramienta del project finance, podemos 
mencionar que los aspectos relacionados con la liberación de terrenos y su 
expropiación para la consecución de proyectos, así como la ausencia de nor-
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mas especiales que regulen los convenios de estabilidad jurídica de manera 
clara, afectan el impulso de las inversiones en los países latinoamericanos.

Al ser el Perú uno de los países con mayor avance en la normativa de 
desarrollo de proyectos de inversión que puedan utilizar la herramienta de 
project finance, es importante revisar cómo surgió la figura de este mecanis-
mo de financiamiento en el país y su impacto en el desarrollo de proyectos 
de inversión bajo la modalidad de APP.

También es importante analizar si la identificación, asignación y miti-
gación de riesgos se encuentran entre los principales componentes de la 
estructuración de proyectos de inversión en el Perú. Así como, si las ex-
propiaciones constituyen un problema para el desarrollo de los proyectos.

3. El project finance en el Perú

Hacia inicios de la década de 1990, se llevaron a cabo diversas reformas 
previas al cambio de la Constitución Política de 1993, para corregir el en-
foque de la promoción de la inversión privada que formaba parte de una 
política económica poco atractiva para el sector privado.

El paquete de reformas incluía el Decreto Legislativo 757, mediante el 
cual se aprobó la Ley Marco para el crecimiento de la inversión privada, 
con fecha 8 de noviembre de 1991. Esta ley impuso la pauta legal sobre 
la base de los principios económicos previstos en la actual Constitución 
Política, así como de otras importantes herramientas tributarias en favor 
del sector privado.

Dicha norma legal vigente resaltó la necesidad de consolidar un progra-
ma de reformas estructurales de la economía, necesarias para que el Estado 
pueda viabilizar, por medio de una norma con rango legal, las disposiciones 
imprescindibles para el crecimiento de la inversión privada en todos los 
sectores de la economía.

Parte del objetivo de esta norma legal fue eliminar todas las trabas y 
las distorsiones legales y administrativas que dificultaron (además de la 
situación económica de dicha época) el desarrollo de las actividades econó-
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micas e incluso limitaron el ejercicio de la libre iniciativa privada, restando 
competitividad a las empresas privadas.

Esta norma afianzó uno de los pilares de nuestra economía social de 
mercado, habilitando la posibilidad de crear seguridad jurídica a los inver-
sionistas, incentivando un modelo de desarrollo económico y social que 
promueva el desarrollo productivo y sostenible del país, así como la con-
servación y protección del medioambiente, como parte del interés público 
que debe ser perseguido en toda actividad de la función administrativa.

De esta forma, el Estado peruano buscaba atraer la inversión para el 
desarrollo de proyectos de inversión, haciendo posible la utilización de 
diversos mecanismos de financiamiento, entre ellos el project finance, y 
buscando generar en el sector financiero la confianza necesaria para lograr 
un clima favorable de crédito, que impulse el crecimiento de la economía 
a partir de mayor inversión.

De las estadísticas revisadas en la Agencia de Promoción de la Inversión 
Privada del Perú (Proinversión) y en el Banco Central de Reserva del Perú 
(BCRP), se encuentra que la inversión privada en el Perú ha presentado un 
desempeño variable en los últimos años. Según el cuadro 1.1, la inversión 
pública privada presenta una evolución desde el año 2011 hasta el 2016, 
donde se advierten cuatro años determinantes: el 2012, 2013, 2014 y 2016, 
de proyectos adjudicados en los diferentes sectores de la economía peruana 
bajo la modalidad APP (ver anexo 3).

Aunque el inicio de la década de 2010 fue un año afectado por la crisis 
financiera internacional del 2008-2009 que se vivía en ese periodo, las pers-
pectivas económicas favorables para el Perú se basaron en los anuncios sobre 
la ejecución de importantes proyectos de inversión y la confianza generada 
en los agentes económicos, a partir del manejo institucional responsable de 
las diferentes autoridades económicas. Como consecuencia, los efectos de la 
crisis en el país fueron menores que en el resto de los países de la región de 
América Latina.

Según declaraciones del exdirector del Instituto Latinoamericano y del 
Caribe de Planificación Económica y Social (ILPES) de la Comisión Económica 
para América Latina y el Caribe (Cepal), Edgar Ortegón, durante el II Encuentro 
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de los Sistemas Nacionales de Inversión Pública (SNIP) de América Latina y 
el Caribe 2009:

Perú es el segundo país en la región de América Latina y el Caribe 
con las mejores condiciones para la inversión pública y privada y el 
financiamiento de proyectos, según un ranking elaborado con datos 
del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Fondo Multilateral 
de Inversiones (Fomin) y The Economist Intelligence Unit (EIU) 
(Gestión, 2009, párr. 2).

En ese año se comprometieron inversiones para llevar a cabo proyectos 
de transporte, como la concesión de la autopista del Sol en el tramo Trujillo-
Sullana; proyectos portuarios, como el terminal portuario de Paita; entre 
los principales.

La confianza de los inversionistas se vio reflejada en un informe del 
BCRP, en el cual las expectativas optimistas alcanzaron su nivel más alto 
desde el año 2008 (BCRP, 2010). Además, según la agencia del Gobierno 
peruano que promueve la inversión privada, durante el año 2010 hubo un 
avance significativo en la negociación de los Acuerdos Internacionales de 
Inversión, no solo respecto de los capítulos de inversión que forman parte 

Sectores 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Total por 

sector

Telecomunicaciones 343.40 343.40

Electricidad 161.90 1,092.70 573.40 99.70 1,927.70

Electricidad 700.00 700.00

Hidrocarburos 205.00 3,643.00 3,848.00

Irrigación 573.70 573.70

Penitenciarios 4.10 4.10

Saneamiento 100.00 100.00

Telecomunicaciones 1.00 1,294.30 1,680.00 2,975.30

Transporte 166.00 552.00 5,740.80 6,458.80

Turismo 0.20 17.90 18.10

Total por año 1.00 671.50 4,517.70 9,979.20 99.70 1,680.00 16,949.10

Fuente: Proinversión, 2017, párr. 5.
Elaboración propia.

Cuadro 1.1. Evolución de los proyectos adjudicados por sector en el Perú 
(en millones de dólares)
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de acuerdos comerciales, sino también de los Acuerdos de Promoción y 
Protección Recíproca (Proinversión, 2010).

El proyecto de mayor envergadura en este periodo fue la adjudicación 
del proyecto minero Las Bambas a la compañía minera Xstrata Tintaya 
S.A., cuya buena pro fue realizada el 31 de agosto de 2010, por un monto 
de 4,170.16 millones de dólares.

De otro lado, el año 2012 presentó una desaceleración por el contexto 
político del año anterior, pues el nuevo gobierno trajo consigo desconfian-
za en los agentes económicos. Los discursos contradictorios del entonces 
presidente Humala entre lo que denominó en su campaña electoral “La 
Gran Transformación” y “La Hoja de Ruta”, seguido del apoyo al proyecto 
Conga luego de haberse manifestado en contra de este en sus propuestas 
electorales, se vieron reflejados en las inversiones.

Según la encuesta mensual de expectativas macroeconómicas del BCRP 
de finales de 2011, se observa una situación estable en la mayoría de in-
dicadores, con ligeros descensos en algunos indicadores e incrementos en 
otros (BCRP, 2011).

Javier Illescas, exdirector de Proinversión, reconoció en el tercer tri-
mestre de 2012 que solo se habían concretado compromisos de inversión 
por 643 millones de dólares para tres proyectos, monto menor en casi seis 
veces a los 3,700 millones de dólares asegurados en ocho proyectos en el 
año 2011 (Perú 21, 2012, párr. 3).

Por lo tanto, esta fotografía de la evolución de los proyectos y el análisis 
del contexto político peruano demuestra que el clima de las inversiones no 
solo depende de una correcta estructuración de un project finance, sino tam-
bién de las variables macroeconómicas y las decisiones políticas expuestas 
por el Estado.

Estos aspectos serán evaluados por el sistema financiero al momento de 
otorgar un crédito necesario para el desarrollo del proyecto de inversión, se-
gún la naturaleza del sujeto de crédito y teniendo en cuenta las necesidades 
y particularidades del proyecto por desarrollar. Esta función de los agentes 
del sistema financiero es trascendental en los esquemas de project finance.

Project Finance.indd   35 3/16/18   4:50 AM



36  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

4. Rol del financiamiento tradicional

El mecanismo para la obtención de los recursos ofrecidos por el mercado 
financiero inicia con el procedimiento formal interno del banco y la revisión 
de una serie de aspectos internos de la empresa que solicita el financiamien-
to, la valoración de los activos, entre otros requisitos, con la finalidad de 
dilucidar su real capacidad de endeudamiento.

Los inversionistas deben revisar las opciones de levantamiento de 
capital que tengan a su alcance de manera eficiente, con el fin de elegir la 
más beneficiosa y menos costosa para ejecutar sus inversiones o desarrollar 
el proyecto correspondiente. De manera coloquial se le conoce al sistema 
crediticio bancario como “financiamiento tradicional” y el de otras fuentes 
menos conocidas, “no tradicionales”.

Para darle un sentido al rol de las entidades bancarias en el financia-
miento de proyectos, se revisan los comentarios de Brealey, Myers y Allen 
(2010). Estos autores sostienen que existe una clara relación entre los fondos 
internos (utilidades retenidas más depreciación) y las coberturas usuales en 
las necesidades de efectivo para inversión: «Parece que el financiamiento 
interno es más conveniente que el financiamiento externo mediante emi-
siones de acciones o deuda, pero a algunos observadores les preocupa 
que los administradores puedan tener una aversión irracional o egoísta al 
financiamiento externo» (Brealey, Myers, & Allen, 2010, p. 386).

Esto a propósito de que a algunos inversionistas junior les es muy di-
fícil aceptar que entre contraer una deuda o un crédito para realizar una 
inversión a plazo cierto y utilizar el propio dinero para tal finalidad, es más 
beneficioso optar por lo primero.

Para personas poco familiarizadas con los conceptos financieros, las 
palabras tasa de interés, entendida como valor del dinero en el tiempo, costo 
de oportunidad y costo de capital son incomprendidas, en tanto los consideran 
temas que “el banco impone” o que “el banco se aprovecha” para prestarte 
dinero.

Si bien la presente investigación no versa sobre la racionalidad de la 
normativa bancaria ni la correcta regulación del sistema financiero, conside-
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ramos importante que el potencial inversionista conozca desde un inicio las 
bondades del sistema financiero, a partir de una simple explicación de los 
conceptos básicos financieros, para el desarrollo de proyectos de inversión.

Las instituciones del sistema financiero ofrecen muchísimas opciones 
de financiamiento directo (incluso mediante el afianzamiento de fondos 
regulados por el Estado). Sin embargo, para efectos de la presente investi-
gación, se denominará crédito corporativo a toda fuente de financiamiento 
vía deuda, respaldada por un contrato típico de crédito ante alguna entidad 
financiera autorizada y regulada, en cualquiera de sus opciones o variantes 
que ofrece el mercado bancario.

El crédito corporativo como fuente de financiamiento tradicional, sea 
de corto como mediano plazo, responde a la necesidad inmediata de un 
inversionista de obtener financiamiento teniendo como respaldo el capital 
accionario, las cuentas bancarias, la inmovilización o el congelamiento de 
dinero, o incluso la afectación o gravamen de determinados bienes muebles 
o inmuebles.

Como puede observarse, el compromiso directo de la empresa gestora 
del proyecto de inversión con todo su patrimonio es uno de los principales 
requisitos de la presente alternativa de financiamiento. Esto podría ser una 
valla muy compleja para empresas de temprano desarrollo e incluso para 
algunas empresas de gran envergadura que no desean “contaminar” su 
actual negocio con nuevos proyectos, cuyo objetivo es la diversificación 
de portafolios.

Hacia los años 1995 en adelante, el Perú se encontraba en un escenario 
de rigidez crediticia. Dicho escenario era poco útil o incómodo para los casos 
en los cuales el compromiso de los activos de la empresa o los estándares 
de crédito ofrecidos por el mercado financiero a los inversionistas no se 
ajustaban a la realidad que se necesitaba en los proyectos de inversión, bajo 
un esquema de solidez sustentada en flujos futuros, deuda a largo plazo y 
niveles de inversión altos, con tasas eficientes.

Los plazos crediticios ofrecidos por los bancos, regulados por la Su-
perintendencia de Banca, Seguros y AFP (SBS), constituían un escenario 
inaccesible para este tipo de proyectos, con plazos muy cortos y tasas de 
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interés que no reflejan la real necesidad de altas cuotas de inversión, tal 
como se aprecia en las figuras 1.2 y 1.3.

En concordancia con lo comentado por un especialista entrevistado, 
este escenario generó la oportunidad para la aplicación de esquemas de 
financiamiento propios del project finance. Es decir, lo suficientemente atrac-
tivo para que la SPE califique como un sujeto de crédito para el sistema 
financiero y pueda alcanzarse la obtención de los recursos necesarios para 
llevar a cabo el proyecto de inversión.

Según lo mencionado por un especialista legal, la característica funda-
mental que yace sobre la sustentación de los flujos futuros en un proyecto 
de inversión abre una nueva posibilidad de financiamiento, en un esquema 
de project finance, distinta al crédito corporativo. Por lo tanto, deja de ser la 
única alternativa que el mundo financiero ofrecía en el mercado.

En la figura 1.2 se observa también que los créditos ofrecidos entre los 
años 1996 y 2005 estaban diseñados para proyectos de pequeña envergadura 
o poca cuota de inversión, lo cual no satisfacía la necesidad de proyectos 
a largo plazo y de altos niveles de inversión. Esto último evidenciaba las 
limitaciones del crédito corporativo, lo cual le abrió paso a una nueva al-
ternativa: el project finance.

5. El project finance como una nueva alternativa de financiamiento

Conforme se menciona a lo largo de la presente investigación, el project 
finance es una herramienta de financiamiento que involucra una compleja 
estructura de contratos necesarios para lograr la «bancabilidad» de deter-
minado tipo de proyectos de inversión.

Para efectuar una completa definición del término project finance, se 
han revisado diversos textos académicos e informes de entidades públi-
cas, reportes de empresas privadas y también publicaciones de entidades 
multilaterales. Las definiciones encontradas se muestran en el cuadro 1.2.

Sobre la base de las definiciones revisadas, podemos conceptualizar al 
project finance como:
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Herramienta de financiamiento de proyectos intensivos de capital, a lar-
go plazo, basado en una compleja estructura de contratos y obligaciones 
entre las partes interesadas con una SPE encargada de ejecutar una inver-
sión generadora de flujos de caja predecibles para el repago de la deuda, 
recuperación de inversión y obtención de rentabilidad.

Definido el project finance, corresponde desarrollar las características 
principales de los proyectos de inversión que utilizan esta herramienta de 
financiamiento.

6. Características esenciales del project finance

Como se había indicado con anterioridad, el project finance constituye un 
mecanismo de apalancamiento financiero, mediante una compleja estructu-
ra de contratos y obligaciones para el desarrollo de proyectos de inversión 
de largo plazo.

Si bien la citada estructura presenta elementos propios que los hacen 
diferenciarse de los demás, y dependen en cierta medida de su naturaleza 
y sector, para que un proyecto de inversión pueda financiarse mediante 
el project finance debe poseer ciertas características. Luego de realizar una 
revisión de los principales autores, se pueden señalar las siguientes carac-
terísticas:

•	 Se desarrolla en proyectos de inversión a gran escala o de gran en-
vergadura, y tienen un alto nivel de riesgo.

•	 Se sostiene en la generación de flujos de caja futuros del proyecto 
de inversión. Según Gómez y Jurado (2001, p. 22), estos deben ser 
más que suficientes para atender el pago de la deuda principal y la 
remuneración a los fondos prestados o aportados.

•	 Se desarrolla por medio de una nueva sociedad, una persona ju-
rídica distinta a la que desarrolla el proyecto, denominada SPE, y 
puede adoptar diversas formas societarias. La más común es la So-
ciedad Anónima Cerrada.

•	 Deberá existir una considerable inversión inicial con el fin de gene-
rar ingresos de caja seguros y regulares, la cual se constituirán de 
recursos propios (capital) y deuda.
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•	 Según lo indicado por Yescombe (2013), la deuda del proyecto-fi-
nanciamiento deberá ser reembolsada en su totalidad al final del 
proyecto de inversión.

•	 El proyecto de inversión debe tener un largo periodo de desarrollo 
a fin de alcanzar una adecuada rentabilidad.

•	 Se debe efectuar una correcta identificación y eficiente distribución 
de riesgos, para asegurar el éxito del proyecto de inversión.

7. Stakeholders en torno al project finance

En la década de 1980, un filósofo estadounidense y profesor de adminis-
tración de empresas en la Darden School de la Universidad de Virginia, 
llamado Edward Freeman, “conceptualizó” la figura de los stakeholders en 
el mundo de los negocios, y su impacto en la ética y responsabilidad social 
corporativa.

Freeman, en sus obras Stockholders and stakeholders: A new perspective 
on corporate governance (1983) y Strategic management: A stakeholder approach 
(1984), efectúa un análisis de dos dimensiones del término para medir sus 
posibles efectos en un negocio. Así como, la determinación de los intereses 
que deben tenerse en cuenta durante la etapa de planificación empresarial.

Proponemos dos definiciones de stakeholder: una acepción amplia, que 
incluye grupos que son amistosos u hostiles, y una acepción restringida, 
que captura la esencia de la definición del SRI (Stanford Research Institu-
te), pero es más específica.
– Acepción amplia. Cualquier grupo o individuo identificable que pueda 
afectar el logro de los objetivos de una organización o que es afectado por 
el logro de los objetivos de una organización (grupos de interés público, 
grupos de protesta, agencias gubernamentales, asociaciones de comercio, 
competidores, sindicatos, así como segmentos de clientes, accionistas y 
otros).
– Acepción restringida. Cualquier grupo o individuo identificable respec-
to del cual la organización es dependiente para su supervivencia (em-
pleados, segmentos de clientes, ciertos proveedores, agencias guberna-
mentales clave, accionistas, ciertas instituciones financieras, y otros) (IESE 
Business School, 2009, p. 1-2).
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En concordancia con el concepto encontrado del término stakeholder, se 
debe tener en cuenta los actores involucrados en un esquema de project finan-
ce para el desarrollo de proyectos de inversión bajo la modalidad de APP.

7.1. La sociedad de propósito especial (SPE)

Según Gómez y Jurado:

Los accionistas del proyecto se agrupan a través de una firma nueva e 
independiente, la SVP, constituida específicamente para ejecutar y explo-
tar el proyecto, que buscará la financiación necesaria para llevarlo a cabo 
entre sus socios y en el mercado financiero (2001, p. 57).

En efecto, tal como lo dispone el citado autor, se constituye una persona 
jurídica independiente, denominada SPE, la cual podrá desarrollarse bajo 
diversas formas societarias. En el país, la forma jurídica más común es la 
Sociedad Anónima Cerrada (S.A.C.).

La SPE es la titular de los activos del proyecto y será la encargada de 
su gestión, ejecución y explotación. Asimismo, suscribirá la cadena de 
contratos necesarios para que el proyecto opere.

Además, será la responsable de recibir los ingresos y flujos de caja futu-
ros que se generen en un proyecto de inversión, permitiendo el aislamiento 
de los riesgos de los accionistas respecto del proyecto, pues solo arriesgarán 
los fondos propios invertidos como accionistas, sin afectar su capacidad 
financiera y su liquidez.

7.2. Promotores y socios

Los promotores o sponsors son los participantes interesados en desarrollar 
el project finance, que se asocian en una SPE y soportan el proyecto desde 
sus inicios. Además, asumen su responsabilidad hasta que alcanzan sus 
aportes en el capital social de la SPE.

Por otro lado, los socios de un project finance participan de manera 
económica, estratégica y operativa en el proyecto; y aportan sus fondos 
propios al patrimonio de la SPE. Según Gómez y Jurado (2001, p. 53), esta 
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participación representa un 5% como mínimo hasta un 40% como máximo 
sobre los fondos a invertir.

Los socios industriales y tecnológicos son representados por las com-
pañías que aportan al proyecto con su alto grado de conocimiento y expe-
riencia en el sector donde se desarrolla el proyecto de inversión.

Cuando se trata de contratos de concesión celebrados con el Estado, 
los socios estratégicos de la SPE no deben ser las personas detalladas en el 
artículo 1366° del Código Civil7 ni las especificadas en la Ley 302558. En el 
artículo 18° del Decreto Legislativo 1224 se exponen los impedimentos para 
participar como postores de un proyecto de inversión privada mediante 
APP.

En las cláusulas de los contratos de concesión también se estipula el 
tiempo de permanencia del socio estratégico, su accionariado mínimo en 
la SPE, el aporte de capital, las cláusulas declarativas que los socios del 
concesionario no cuentan con litigios judiciales ni procedimientos admi-
nistrativos pendientes con el Estado, entre las principales.

La constitución de una SPE para llevar a cabo la ejecución de un pro-
yecto de inversión bajo la modalidad de APP implica que la responsabili-
dad está a cargo de los socios, sea cual fuere la forma societaria adoptada, 
sujetándose en todo momento a las obligaciones derivadas del contrato 
correspondiente.

7.3. Asesores

Dada la complejidad de llevar a cabo un project finance, surge la necesidad 
de recurrir a expertos en el rubro con el objetivo que con su aporte y expe-
riencia ayuden a formular una adecuada estructura financiera.

7.	 Decreto Legislativo 295, artículo 1366. Personas prohibidas de adquirir derechos 
reales por contrato, legado o subasta.

8.	 Ley de Contrataciones del Estado, modificada por el Decreto Legislativo 1341 (pu-
blicada el 7 de enero de 2017).
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A dichos expertos se los conoce como asesores, quienes se encargarán 
de efectuar un análisis del proyecto de inversión, identificando las posibles 
contingencias que pudieran presentarse.

En efecto, nos referimos a personas naturales o jurídicas altamente cali-
ficadas, quienes participan monitoreando la vida del proyecto y otorgando 
grandes ventajas para su desarrollo. Pueden ser legales, técnicos, financieros 
y otros de diversa índole.

7.4. Constructor y operador

Las labores de construcción y operación, por lo general, son desarrolladas 
por la SPE. En algunos casos especiales, las SPE tienen socios estratégicos 
para poder llevar a cabo todas las actividades involucradas en el desarrollo 
del proyecto de inversión. De esta manera, la SPE funge de constructor y 
operador (por la experiencia de sus socios); es decir, como participantes 
del project finance, pues se encarga de desarrollar las etapas del proyecto de 
inversión correspondientes a la construcción y la explotación.

7.5. Fiduciario

La figura del fideicomiso en el Perú se ha ido afianzando con el paso de los 
años. Conforme lo menciona Revatta (2010), la legislación peruana ha ido 
incorporando la figura del fideicomiso a partir de la normativa bancaria: el 
Decreto Ley 7159 de 1931, seguido por el Decreto Legislativo 637 de 1991, 
para luego tener un tratamiento especial en el Decreto Legislativo 770 de 
1993 y, por último, mediante la Ley de Bancos actual.

Así, la labor del fiduciario en los contratos de APP ha ido evolucionando 
a la par que la implementación del project finance en el Perú. Esto, en vista 
de que el fideicomiso otorga la seguridad suficiente y la independencia 
necesaria al flujo de recursos económicos propios del project finance para 
cumplir la finalidad esencial de ejecución del proyecto de inversión.

De esta manera, la aplicación del fideicomiso en el project finance ge-
nerará mayores oportunidades de obtener el financiamiento necesario por 
parte de los acreedores permitidos, en tanto el proyecto de inversión tendrá 
los beneficios de intangibilidad respecto a los recursos que se encuentren 
bajo administración fiduciaria.
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7.6. Entidades financiadoras

Conforme a lo comentado por una especialista técnica y financiera, el 
acceso al financiamiento por parte de la SPE constituye un aspecto muy 
importante para lograr el éxito del proyecto de inversión bajo un esquema 
de project finance.

Las entidades financiadoras, denominadas en las APP acreedores per-
mitidos, desempeñan un papel especial basado en un control posterior de la 
correcta asignación y mitigación de riesgos identificados en el project finance.

Por lo general, las entidades financiadoras solicitarán reajustar los 
esquemas contractuales, que forman parte del project finance, cuando en-
cuentren determinadas falencias en sus contenidos.

El objetivo ideal recae en minimizar el riesgo de cambios contractuales 
por razones de «bancabilidad», toda vez que dichas modificaciones implican 
retrasos en el desarrollo de proyectos de inversión.

Todos los stakeholders analizados en la presente sección tendrán mayor 
o menor incidencia, según el nivel de desarrollo del proyecto y según sus 
etapas de ejecución, de manera que los riesgos del proyecto de inversión 
puedan ser manejados de la manera más eficiente en beneficio del project 
finance. En la figura 1.4 se muestra de qué manera estos stakeholders actúan 
de acuerdo con las fases del proyecto.

8. Los proyectos de asociación público privada (APP)

Una vez identificados los principales actores de un proyecto de inversión 
bajo un esquema de project finance, es importante determinar el marco 
conceptual de una APP en el ámbito de los proyectos de infraestructura y 
servicios públicos.

La experiencia peruana en el desarrollo del esquema de project finance 
muestra que el sistema de participación público privada empezó con la 
venta de activos del Estado en distintos sectores de la economía. Sin embar-
go, no configuraba como una APP propiamente dicha, sobre todo por los 
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Figura 1.4. Principales actores del Project Finance

Fuente: García Vega, 2008.
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del proyecto

niveles de gestión de los bienes del Estado para la prestación de servicios 
públicos por parte de un operador privado.

En los años siguientes, surge el sistema de concesiones de infraestructu-
ra pública y servicios públicos como la modalidad de APP por excelencia. 
Esta supone una gestión directa, por parte de la empresa privada, con 
propósito especial o específico (SPE).

Conforme se observa en la figura 1.5, en la actualidad, el sistema de 
proyectos de inversión a partir de APP constituye uno de los principales 
impulsos de nuestra economía, pues reduce la brecha de infraestructura 
necesaria para asegurar una conectividad integral y eficiente de las distintas 
regiones del país.
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8.1. Definición de APP

El marco legal vigente en nuestro país —Decreto Legislativo 12249, mo-
dificado por el Decreto Legislativo 12510 y su Reglamento 410-2015-EF11, 
modificado por Decreto Supremo 068-2017-EF12— define a las APP como:

Modalidades de participación de la inversión privada, en las que se in-
corpora experiencia, conocimientos, equipos, tecnología, y se distribu-
yen riesgos y recursos, preferentemente privados, con el objeto de crear, 
desarrollar, mejorar, operar o mantener infraestructura pública y/o proveer 
servicios públicos bajo los mecanismos contractuales permitidos por el marco 
legal vigente. Las Asociaciones Público Privadas se originan por iniciativa 
estatal o iniciativa privada (artículo 11).

La norma citada clasifica a las APP como autofinanciada, cuando no re-
quiera del financiamiento o garantías del sector estatal, pues tiene capacidad 
para la generación de sus propios ingresos; y como cofinanciada, cuando 
involucre la intervención del Estado en el financiamiento de la concesión 
(ver figura 1.6), porque implica la utilización de recursos públicos (total 
o parcialmente) y requiere del otorgamiento de garantías financieras o no 
financieras con probabilidad de necesitar cofinanciamiento.

Conforme se detalla en el citado reglamento13, en caso se necesitaran 
garantías del Estado en una APP autofinanciada, no deberán superar ciertos 
límites. Esto es, las garantías financieras no podrán ser mayores al 5% del 
costo total de inversión; mientras que las garantías no financieras deberán 
tener una probabilidad de uso de recursos públicos no mayor al 10% para 
cada uno de los primeros 5 años de ejecución del proyecto.

  9.	 Decreto Legislativo del Marco de promoción de la inversión privada mediante 
asociaciones público privadas y proyectos en activos, publicado el 25 de setiembre 
de 2015.

10.	 Publicado con fecha 30 de noviembre de 2016.
11.	 Decreto Supremo 410-2015-EF, emitido el 27 de diciembre de 2015.
12.	 Publicado con fecha 28 de marzo de 2017.
13.	 Específicamente, en el artículo 12° del Decreto Supremo 410-2015-EF (Reglamento 

del Decreto Legislativo 1224).

Project Finance.indd   52 3/16/18   4:50 AM



53Marco conceptual sobre el project finance

Una vez identificados los alcances de las APP en el desarrollo de pro-
yectos de inversión, podemos esbozar una definición de la herramienta del 
project finance en el marco del desarrollo de esquemas de APP:

Herramienta de financiamiento a ser utilizada por el inversionista-
operador privado para hacer frente a las obligaciones derivadas 
del contrato de asociación público privada, el cual involucra una 
compleja estructura de contratos ejecutados por una SPE. Estos 
son necesarios para que el proyecto de inversión genere los flujos 
de caja futuros y predecibles, y así repagar la deuda, recuperar la 
inversión y obtener rentabilidad.

8.2. Esquemas contractuales

Como Tuesta y Polo (2014, p. 39) señalan, es importante mencionar cuáles 
son las estructuras contractuales más importantes para el desarrollo de 
proyectos de inversión, tomando como ejemplo a las concesiones: DFBOT 
(Design-Finance-Build-Operate-Transfer), BOT (Build-Operate-Transfer) y 
BOOT (Build-Own-Operate-Transfer).

Figura 1.6. Clasificación y ejemplos de las APP según su origen  

Elaboración propia.

INICIATIVA 
PÚBLICA

INICIATIVA 
PRIVADA

Cofinanciada

Línea 2 del Metro
Aeropuerto Internacional 
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PTAR Huancayo

Autofinanciada
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Autofinanciada

Panamericana Sur: 
Ica- frontera con Chile
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La concesión DFBOT se trata de un contrato mediante el cual la SPE se 
encargará de diseñar y construir la infraestructura para el Estado, con el fin 
que esta pueda operar durante un plazo determinado. En el presente caso, 
el concesionario no es propietario de la infraestructura que se construye, el 
Estado es el único titular. Como ejemplo de este tipo de contratos, citamos 
a las concesiones en su máxima expresión.

Bajo la modalidad de concesión BOT, el Estado contrata a una empre-
sa privada para ejecutar un proyecto de inversión, comprometiéndose a 
construirlo, operarlo durante un plazo determinado y transferirlo con sus 
beneficios al concedente.

Por otra parte, la concesión BOOT permite al concesionario la ejecución 
y la explotación de un proyecto de inversión. No obstante, a diferencia de 
las anteriores, en el presente caso la SPE es propietaria de lo construido 
hasta que finalice el periodo de explotación pactado. En opinión de Gómez 
y Jurado (2001, p. 45), ello le da una mayor garantía a este tipo de contratos.

Además, este tipo de esquemas ha generado una discusión en la doctrina 
sobre la naturaleza de las APP, en tanto que en el Perú la SPE no suele ser 
propietaria de un activo de interés público durante la vigencia contractual.

Por último, es importante resaltar una de las particularidades de los 
proyectos de inversión en una APP de infraestructura en el Perú: el pago 
anual por obra (PAO) y el pago anual por mantenimiento y operación 
(PAMO). Estas fórmulas de repago comprometen al Estado a pagar en 
cuotas14 el costo de inversión, mantenimiento y operación.

El PAO es el aporte que el Estado asegura al concesionario por medio del 
Ministerio de Economía y Finanzas (MEF), por un plazo determinado en el 
contrato de concesión, cuyo propósito es cubrir los costos de construcción 
o mejoramiento y la rehabilitación, si correspondiese.

14.	 El pago de cuotas se verá reducido con los recursos que el derecho de concesión 
haya generado.
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De otro lado, el PAMO constituye también un aporte que el Estado 
asegura al concesionario durante el periodo de vigencia de la concesión, 
con el fin de efectuar la conservación, el mantenimiento y la explotación 
de las vías del tramo de la concesión.

Como puede observarse a través de la figura 1.7, el concepto de APP 
difiere completamente de la definición y estructura de project finance. El 
primero se traduce en una modalidad contractual, donde el Estado y el 
inversionista privado son los participantes; y el segundo responde a una 
herramienta compleja de financiamiento, donde concurren diversos con-
tratos que aseguran una eficiente asignación de riesgos, siendo el contrato 
de APP uno de ellos. Es decir, el project finance involucra diversos contratos 
y obligaciones que aseguran la correcta y eficiente distribución de riesgos 
del proyecto durante su vigencia. En el capítulo 3 se abordará, con mayor 
profundidad, los riesgos inherentes de un proyecto de inversión desde la 
perspectiva de una APP.
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2

En este capítulo se describe el proceso metodológico utilizado, que consis-
te en formular las preguntas en torno al propósito de la investigación, la 
descripción de los objetivos generales y específicos, el alcance de la inves-
tigación, así como la contribución y la metodología de la investigación. Por 
tal razón, se ha recopilado información a partir de encuestas realizadas a 
especialistas sobre el desarrollo de proyectos en el Perú, bajo la modalidad 
de APP que utilizan la herramienta del project finance.

1. Formulación de las preguntas

Con el fin de lograr una mayor atracción en la ejecución de proyectos que 
impulsan el desarrollo económico del país, la presente investigación busca 
mostrarles a todos los agentes del mercado financiero peruano las bondades 
del project finance como una alternativa viable de financiamiento. De esta 
manera, se hace notar que el mercado financiero no solo se reduce a las 
alternativas tradicionales. 

Ante ello, surgen los siguientes interrogantes: ¿cuán importante es con-
tar con una guía que sistematice la experiencia en el desarrollo de proyectos 
de inversión en el Perú, que utilizaron la herramienta del project finance? y 
¿qué aspectos tributarios, contables y financieros deben identificarse con 
especial consideración para la implementación de un esquema de project 
finance en un proyecto APP? Con el apoyo de inversionistas y patrocinadores 
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mejor informados se podrá ayudar al desarrollo de más proyectos de in-
versión con participación público privada, cuyo objetivo consiste en dar 
solución a los problemas de déficit de infraestructura pública, que tanto 
demanda la economía peruana.

2. Objetivos de la investigación

Como objetivo general de la investigación se busca la sistematización de 
los principales aspectos tributarios, contables y financieros del project finan-
ce que contribuya con los inversionistas en la toma de decisiones para la 
ejecución de proyectos de inversión bajo la modalidad de APP, utilizando 
un esquema eficiente de financiamiento no tradicional.

Entre los objetivos específicos por lograr se encuentran:

•	 Analizar el marco conceptual del project finance y redefinirlo para 
una mejor comprensión y uso de esta herramienta.

•	 Sistematizar la experiencia y los conocimientos de inversionistas, 
estructuradores y consultores sobre la implementación del project 
finance en el Perú.

•	 Desarrollar la experiencia latinoamericana del project finance.

•	 Desarrollar los principales aspectos tributarios, contables y financieros 
del project finance para su implementación en un proyecto de APP 
en el Perú.

•	 Elaborar una matriz de riesgos de un caso o ejemplo práctico.

•	 Desarrollar ejercicios sobre las herramientas explicadas en la presente 
investigación.

3. Alcance de la investigación

La presente investigación analizará los principales aspectos tributarios, 
contables y financieros del project finance como herramienta eficiente de 
apalancamiento de proyectos de inversión, bajo la modalidad de APP, afian-
zándose como un modelo de financiamiento a largo plazo por excelencia, 
aceptado en el mercado financiero para este tipo de proyectos.
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Se explicará de qué manera el project finance responde a esa estructura 
contractual compleja, en la cual se interrelacionan contratos de financia-
miento e inversión con otros contratos (construcción, suministro de insu-
mos, contrato de venta de productos o servicios, y contratos de operación 
y mantenimiento). El objetivo es que el proyecto opere, genere un flujo de 
caja para el repago de la deuda financiera y se distribuyan, de manera efi-
ciente, los riesgos entre las partes interesadas en el proyecto de inversión.

4. Justificación y contribución

Se ha evidenciado que en el Perú existe cierto nivel de experiencia en el 
desarrollo de proyectos de inversión, a partir de la modalidad de APP, que 
usan la herramienta del project finance. Por ello, es necesario sistematizar este 
conocimiento especializado pero disperso entre los distintos especialistas, 
ejecutores y estructuradores de este tipo de proyectos.

La presente investigación ha podido compilar las mejores prácticas y 
las experiencias de personas especializadas en la ejecución del project fi-
nance en el Perú y, de esa manera, lograr un aporte desde el punto de vista 
académico, necesario para la «bancabilidad» de los proyectos de inversión.

Así, la presente investigación se convierte en un medio de consulta para 
todo inversionista, estructurador de proyectos y consultores en general, 
interesados en el desarrollo de proyectos de inversión bajo la modalidad 
de APP, que implementen un esquema de project finance.

La aplicación del contenido del presente trabajo de investigación será un 
mecanismo novedoso y muy útil para la estructuración del financiamiento 
de proyectos de inversión. Además, brindará una guía sistematizada de los 
principales aspectos tributarios, contables y financieros del project finance, 
identificados a partir de los conocimientos y las experiencias de los prin-
cipales actores involucrados.

5. Descripción del diseño de la investigación

Se ha considerado un enfoque cualitativo, que describe la alternativa del 
project finance especificando sus características principales, estructuras, 
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ventajas y desventajas, actores relacionados y los principales aspectos 
contables, tributarios y económico financieros de aplicación general en los 
distintos sectores.

Asimismo, se ha sistematizado los conocimientos y las experiencias 
de los principales actores, tanto a partir de entrevistas personales como 
mediante encuestas y consultas a expertos en la estructuración, consultoría 
y en la ejecución de proyectos de inversión por la modalidad de APP que 
hayan utilizado la herramienta del project finance.

De esta manera, se han identificado y analizado los principales aspectos 
tributarios, contables y financieros del project finance, que contribuyen a una 
correcta y eficiente identificación y asignación de riesgos para el desarrollo 
y ejecución de un proyecto de inversión por la modalidad de APP.

La investigación también contiene un enfoque cuantitativo, que será ne-
cesario para analizar las principales herramientas e indicadores económico 
financieros, tales como: los parámetros de la medición de la rentabilidad 
(VAN y TIR, cash flow), los coeficientes de rentabilidad y los principales 
indicadores financieros de evaluación de proyectos de inversión.

Sobre la base de dicha información, se analizará el resultado obtenido 
y se mostrará las conclusiones que pueden obtenerse de la lectura de los 
distintos ejercicios prácticos y casos propuestos.
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Entre las labores que el Estado y los interesados en desarrollar un proyecto 
de inversión realizan, se encuentra: efectuar una correcta y detallada de-
terminación de riesgos con el fin de determinar una eficiente asignación 
y mitigación de estos para lograr la más óptima estructuración del project 
finance, que asegure la viabilidad de los proyectos y su «bancabilidad».

Se debe resaltar que la correcta asignación de riesgos en un proyecto 
de inversión (sea o no con la participación del Estado) radica en el enten-
dimiento de los alcances del proyecto por desarrollar, identificando las 
amenazas para su implementación o su ejecución, contrastando dichas 
posibles situaciones con otros proyectos ya ejecutados, de similar enver-
gadura o del mismo sector.

Cada localidad (sea país o región) tiene sus propias particularidades, 
no solo en lo referido a los aspectos sociales, sino también en el ambiente, 
las prácticas comunes, el clima, entre los principales; tomando en cuenta 
que la evaluación comparativa se realiza entre proyectos del mismo país. 
Sin embargo, los proyectos de inversión privados, públicos o mixtos, tienen 
entre sí varios aspectos similares: fase constructiva, operación y manteni-
miento, marco regulatorio, que generan riesgos comunes y requieren la 
adopción de soluciones similares para su viabilidad.
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De esta manera, como paso previo a la decisión del inversionista de 
elegir la mejor alternativa de solución de sus dificultades, en este capítulo 
se identifican los riesgos del proyecto en cada una de sus etapas con el fin 
de efectuar un correcto control de la administración de riesgos. Para tal 
efecto, se clasificarán y determinarán los diferentes tipos de riesgos, invo-
lucrados e identificados.

1. Clasificación de los riesgos

El desarrollo de esta sección se realiza sobre la base del documento Matrix 
of risks distribution-roads, como parte de la metodología utilizada por el 
Centro de Recursos para Asociaciones Público-Privadas en Infraestructura 
(PPPIRC-PPP in Infrastructure Resource Center for Contracts, Laws and 
Regulations) del Banco Mundial.

Se presentarán, de manera conceptual, los principales riesgos que po-
drían afectar un proyecto de inversión en el rubro de carreteras o proyectos 
viales, desarrollado y ejecutado con la herramienta del project finance.

1.1. Riesgo de diseño

Existe un conjunto de riesgos vinculados a la fase preoperativa, previa a 
la etapa de construcción de obras, tales como: dificultades en obtener las 
aprobaciones ambientales por razones de diseño, la adquisición de ma-
quinaria y equipamiento, antes o después de las aprobaciones del diseño 
detallado, entre los principales. Estos responden a cambios en los esquemas 
de diseño y retrasan los cronogramas de las obras, y, como consecuencia, 
afectan la viabilidad o la eficiencia en la ejecución, operación y explotación 
del proyecto de inversión.

1.2. Riesgo constructivo

Durante la etapa constructiva del proyecto de inversión, los riesgos relacio-
nados con la exposición de generar pérdidas o ganancias, económicamente 
cuantificables, constituyen una de las principales preocupaciones de los 
inversionistas para el desarrollo del proyecto.
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Aspectos como la composición geológica del terreno, filtraciones e 
inundaciones, precisiones en los expedientes técnicos, son algunos ejemplos.

1.3. Riesgo operacional

Los riesgos operacionales se encuentran asociados con la capacidad de 
prestar un servicio óptimo, según las políticas estatales, los términos y las 
condiciones establecidas en el contrato de concesión respectivo, los ma-
nuales y las guías internacionales de aplicación supletoria, y los códigos 
de buenas prácticas de aceptación general en el mercado.

En la parte operativa también se identifican los riesgos de un incremento 
de los costos, directos e indirectos, para la explotación del proyecto. Por lo 
general, estos son asumidos por el inversionista privado, a partir de un uso 
eficiente de los recursos, una administración eficaz de los costos y los gastos 
inherentes al proyecto, y una correcta planificación comercial y financiera.

Por lo regular, los riesgos de la demanda se incluyen en este rubro. 
Sin embargo, para efectos del presente documento serán analizados en un 
rubro distinto, como parte de los riesgos del mercado, tomando en cuenta 
las políticas internas necesarias y el cumplimiento de los niveles operacio-
nales mínimos.

1.4. Riesgo de mercado

Se incluyen los riesgos de demanda que determinan los ingresos del in-
versionista privado, considerando las distintas variables evaluadas por 
estudios especiales (como estudios de tráfico, estudios de demanda), de 
manera que para la operación, explotación, control y gestión del proyecto 
pueda efectuarse un correcto planeamiento y una adecuada organización 
financiera.

El inversionista privado, como prestador del servicio y gestor del pro-
yecto, deberá tener en cuenta aspectos de competencia, regulación, reajuste 
de tarifas y comportamientos del mercado propio del sector, de manera que 
pueda dimensionar las características del proyecto y su posible impacto en 
el régimen económico financiero del proyecto.
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Asimismo, se considerarán los aspectos relacionados con los límites 
de financiamiento, efectos de la inflación, tasas de interés, tipo de cambio, 
niveles de crédito, que se relacionan exclusivamente con la capacidad del 
inversionista privado de hacer frente a las obligaciones financieras nece-
sarias para la «bancabilidad» del proyecto.

1.5. Riesgo social

El inversionista privado debe considerar la planificación y la ejecución de 
medidas de socialización del proyecto, que permitan concientizar en los 
pobladores de sitios aledaños las ventajas y las oportunidades ofrecidas 
por el proyecto a ser desarrollado.

1.6. Riesgo político-legal

El riesgo vinculado a los cambios en el contexto político del país y las 
variaciones en las políticas regulatorias constituye uno de los aspectos de 
menor control por parte del inversionista. Esto se debe a que solo el Estado 
debe tomar la iniciativa para modificar el marco normativo vinculado al 
desarrollo del proyecto de inversión, ni siquiera puede hacerlo el organismo 
público que se constituye como contraparte en el correspondiente contrato 
para la ejecución del proyecto.

La suscripción de los contratos vinculados al proyecto a ser desarrollado 
constituye por sí misma un mecanismo de mitigación de cambios en el mar-
co legal vigente, pues en ellos se establecen los derechos y las obligaciones 
de los participantes en la ejecución del proyecto de inversión.

Sin embargo, las normas y los reglamentos que sean aprobados con 
posterioridad a la suscripción de dichos contratos tienen un impacto en 
el desarrollo de las actividades económicas del inversionista, tanto en la 
fase preoperativa, en la fase constructiva como en la fase de operación y 
mantenimiento.

Los contratos para la ejecución de los proyectos de inversión deberán 
incluir los mecanismos correspondientes para mitigar el impacto de los 
cambios normativos y las decisiones políticas que pudiesen afectar el nor-
mal desenvolvimiento de las actividades del proyecto.
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2. Desarrollo de los principales riesgos en el proyecto Red Vial 6

Si bien para la sección 1 de este capítulo se ha utilizado como guía la 
metodología de clasificación de riesgos elaborada por el Banco Mundial, 
consideramos importante tomar en consideración, además, las mejores 
prácticas y las pautas de asignación de riesgos empleada por el MEF. Es-
tas se encuentran compiladas en el documento Pautas metodológicas para 
la incorporación del análisis del riesgo de desastres en los proyectos de inversión 
pública (MEF, 2007).

Aunque en este documento no se realiza un análisis tan profundo de los 
riesgos que pueden afectar el desarrollo de proyectos de inversión bajo la 
modalidad de APP que utilizan la herramienta del project finance, como el 
elaborado por el Banco Mundial, sí aproxima los distintos riesgos propios 
de la realidad peruana en el desarrollo de proyectos.

También toma en cuenta el gran problema de los países emergentes 
sobre la escasa existencia de datos históricos que permitan utilizar herra-
mientas más sofisticadas para la mitigación de riesgos y la reducción del 
costo social. Se espera que esta situación mejore con el paso de los años y 
la existencia de APP más maduras, bajo esquemas más complejos.

Luego de haber efectuado una clasificación genérica de los riesgos vin-
culados a los proyectos de inversión en el rubro de carreteras, es evidente 
que lograr su consecución encuentra mayor sustento en una correcta asig-
nación de sus riesgos entre los distintos actores que forman parte, directa 
o indirectamente, de la ejecución de un proyecto de inversión.

Según lo comenta un especialista legal encuestado, la clasificación de los 
riesgos constituye un paso previo a su correcta asignación entre las partes 
contractuales que integran el esquema de project finance, a fin de efectuar 
una correcta valoración, determinación de impactos legales, sociales, 
económico-financieros principalmente, mediante una matriz de riesgos 
que será presentada en la sección 3 de este capítulo.

Conforme ha sido descrito, existen algunos riesgos que son identifi-
cables con menor complejidad por la experiencia en el sector. En cambio, 
otros implican un mayor análisis para su asignación a alguna de las partes 
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contractuales (como la mayoría de los riesgos constructivos, de operación 
—en mayor medida—, legales y políticos).

Otro aspecto que disminuye esta dificultad está vinculado al hecho de 
que existe un operador especializado con la experiencia suficiente para 
controlar los riesgos, de manera más eficiente, y lograr la ejecución del 
project finance del correspondiente proyecto de inversión.

A partir de lo mencionado, se efectuará el análisis de un caso concreto: 
la evaluación del proyecto Tramo Vial Puente Pucusana-Cerro Azul-Ica 
(Red Vial 6), sobre la base del contexto en que fue firmado el contrato de 
concesión correspondiente.

También se desarrollarán los principales riesgos asociados a la naturale-
za del proyecto, según su configuración en las distintas etapas de ejecución; 
de esa manera, un inversionista podrá identificar con claridad aquellos que 
resultan determinantes. Estos serán desarrollados con mayor detalle en el 
presente numeral.

Según la información publicada por el Organismo Supervisor de la 
Inversión en Infraestructura de Transporte de Uso Público (Ositrán, 2017) 
en su página web, en el cuadro 3.1 se presentan los principales datos del 
proyecto.

En la línea de lo señalado por otro especialista legal encuestado, tras la 
revisión del contrato de concesión, es importante detectar con rapidez los 
riesgos más relevantes o de mayor exposición que enfrenta el concesionario 
durante la ejecución del proyecto. De manera previa, solo resaltaremos los 
alcances de aquellos con mayor incidencia, para luego analizar los riesgos 
que afectan en general un proyecto vial:

•	 Riesgo de expropiaciones, involucra la identificación de los predios 
que podrían verse afectados, una valuación de los terrenos, el inicio 
de su proceso de saneamiento, expropiación y liberación. Por últi-
mo, estos serán entregados al concesionario para el desarrollo del 
proyecto e inicio de la etapa constructiva.

•	 Riesgo geológico, no son muy frecuentes en los proyectos viales 
sobre superficies sin pendientes y con la utilización de traspasos 
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aéreos preconstruidos (donde solo se requiere mantenimiento). En 
este caso es distinto, pues existen varios componentes que pueden 
afectar el normal desenvolvimiento para la construcción, la opera-
ción y el mantenimiento del tramo vial materia de concesión, como 
la construcción de puentes y el riesgo geológico que implica.

•	 Riesgo de tráfico/demanda, podría tener un control complejo, de 
no contar con un estudio de tráfico detallado, en tanto se toman 
en cuenta aspectos de complicada predicción o gestión (desarrollo 
económico local, expansión urbanística, generación de competen-
cia, entre otras alternativas).

En los siguientes acápites se muestra, a partir de lo sucedido en el pro-
yecto denominado Red Vía 6 (Lima-Ica), cómo el Estado peruano administró 
los riesgos y cómo esto se reflejó en las cláusulas del contrato de concesión.

2.1. Riesgos constructivos en el proyecto Red Vial 6

En este acápite se analizan los riesgos de mayor frecuencia y complejidad, 
sobre todo, en la fase de construcción del proyecto, ya que tiene que ver 
directamente con los terrenos en donde se construye por la responsabilidad 
de una de las partes de entregarlos totalmente liberados y saneados para 
cumplir con la fecha de inicio de obra, según la normativa correspondiente.

a) Saneamiento, expropiación y entrega de terrenos

De la revisión del proyecto, se observa que existen obligaciones asumidas 
por el Estado para la liberación y/o expropiaciones y las servidumbres 
aplicables; así como, la posibilidad de efectuar entregas parciales a favor 
del concesionario. De esa manera, no se debe esperar a tener el 100% de 
terrenos saneados y entregados para poder iniciar la etapa constructiva.

Red Vial 6: Tramo Vial Puente Pucusana-Cerro Azul-Ica
Los predios urbanos o rurales afectados, necesarios para que la SOCIE-
DAD CONCESIONARIA inicie los trabajos comprendidos en el Sub-Tra-
mo 2 correspondiente a las Actividades Preparatorias, deberán ser entre-
gados dentro de los Ciento Ochenta Días (180) Días Calendario contados 
desde la fecha de suscripción del Contrato. El CONCEDENTE entregará 
el 100% de los predios en término de área total que constituye el Derecho 
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de Vía necesarios para que la SOCIEDAD CONCESIONARIA inicie los 
trabajos comprendidos dentro del Sub-Tramo 2 correspondiente a las Ac-
tividades Preparatorias.

(…) El CONCEDENTE a través del REGULADOR podrá evaluar si aun 
no habiendo sido entregados la totalidad de los predios correspondien-
tes a cada Sub-Tramo, la SOCIEDAD CONCESIONARIA puede ejecutar 
las inversiones, regularizándose los derechos de vía en el menor plazo 
posible. Este mecanismo pare establecer si los predios faltantes son indis-
pensables pare el inicio de la ejecución de obras, será aplicable para los 
cronogramas de ejecución contemplados en los numerales 3 y 4 del Anexo 
II del presente Contrato.

El plazo para el inicio de las obras del Sub Tramo 3, se computará cuan-
do la SOCIEDAD CONCESIONARIA haya recibido del CONCEDENTE, 
predios en términos del área total que constituye el Derecho de Vía, que 
representen el 80% de dicho Sub Tramo (Ositrán, 2017; MTC, 2017).

Según el texto citado, el contrato de concesión introduce un mecanismo 
interesante para asegurar que el concesionario pueda iniciar las obras y 
efectuar las inversiones a su cargo. El Estado cumple con entregar solo un 
porcentaje de predios y/o terrenos necesarios para tal efecto.

Por medio de este mecanismo, el concesionario tiene la posibilidad de 
poder avanzar las obras y continuar recibiendo predios y/o terrenos ne-
cesarios para la fase contractiva, sin condicionar el inicio de dicha fase a la 
entrega total de predios vinculados al área total que constituye el derecho 
de vía.

Es decir, las obras pueden encontrarse en un determinado nivel de avan-
ce para iniciar la explotación del tramo vial materia de concesión, siempre 
y cuando se cumplan con los requerimientos mínimos de operatividad y 
niveles del servicio autorizados por el contrato de concesión.

b) Responsabilidades de las partes contractuales

Conforme se puede observar en la redacción de las distintas cláusulas 
citadas en el cuadro 3.1, un elemento importante a tener en cuenta es la 
distribución de las obligaciones y responsabilidades que le corresponden 
a cada una de las partes contractuales, para la gestión y conclusión de los 
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procedimientos necesarios y proceder con la liberación y/o expropiación 
de terrenos y de las servidumbres.

En el caso de proyectos autofinanciados, como el analizado, el inversio-
nista privado solo asume la obligación de aportar los recursos necesarios 
(pudiendo determinarlos, con anticipación, como un presupuesto fijo) 
para dicha gestión. Por su parte, el Estado debe iniciar, tramitar y concluir 
todas las fases reguladas por la ley especial con el fin de lograr la liberación 
y/o expropiación de terrenos y de las servidumbres, y así sean entregados 
totalmente saneados al inversionista privado.

Por lo general, en la mayoría de los casos de proyectos viales auto-
financiados, el concesionario asume dichos costos (incluso, en algunos, 
especificando el límite del presupuesto fijado) y, en el caso de insuficiencia 
de recursos, este aporta los recursos adicionales para concluir la entrega 
de terrenos, con cargo al establecimiento de un mecanismo de devolución 
o reconocimiento de costos adicionales, de común acuerdo, en favor del 
inversionista privado.

De esta manera, se mitiga en gran medida el riesgo de utilizar recursos 
públicos para las expropiaciones, y que: estos sean insuficientes, el con-
cesionario sea quien asuma dichos excedentes sin derecho a reembolso 
(afectando su flujo de caja), el Estado demore en la entrega de terrenos 
totalmente liberados y saneados, entre otros riesgos.

c) Calendarización del inicio de obras y explotación de la concesión

Según lo comentado por una especialista legal, otro de los aspectos rela-
cionados con la demora en la entrega de terrenos es la afectación con la 
calendarización de obras y trabajos respecto a la fase constructiva. Esto, en 
tanto el esquema del proyecto se encuentra configurado en etapas preclu-
sivas, donde la fase preconstructiva (cierre financiero, entrega de terrenos, 
constitución de derechos, etcétera) condiciona casi en su totalidad el inicio 
de la fase constructiva.

Dicha situación representa un grave riesgo en el flujo de caja del con-
cesionario, en el caso que los ingresos a su favor estén condicionados a la 
conclusión de la etapa constructiva.
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Recién cuando los componentes constructivos se encuentren terminados 
y aprobados por el supervisor y por el Estado, se inicia la explotación del 
proyecto y, por tanto, la recaudación de las tarifas a ser cobradas.

De esta manera, cualquier retraso, ineficiencia en las aprobaciones, 
demora en la entrega de terrenos o incluso en la constitución de derechos 
reales necesarios para la ejecución de la obras, afectará de modo directo el 
flujo de recaudación de la tarifa proyectada y, por tanto, la recuperación 
de la inversión estimada en el tiempo proyectado por el concesionario.

d) Análisis normativo

Conforme ya ha sido desarrollado, una de las principales trabas para la 
ejecución de proyectos de inversión que utilizan la herramienta del project 
finance en el Perú, está relacionada con el saneamiento y la liberación de 
terrenos para la consecución de todas las labores y actividades constructivas 
requeridas para completar y explotar los proyectos antes mencionados.

De la revisión concerniente al proyecto en ejecución Aeropuerto Inter-
nacional Jorge Chávez, una APP autofinanciada y administrada por Lima 
Airport Partners (LAP), en la actualidad, se observa la existencia de un gran 
retraso en la ejecución de las obras de ampliación por causas atribuibles 
al Estado.

Según declaraciones de la entonces viceministra de Transportes del 
Ministerio de Transportes y Comunicaciones (MTC) en una entrevista 
televisiva de un programa de noticias:

El Estado muchas veces es el peor gestor en el tema de liberaciones, mejor 
es trasladarlo al concesionario para que él se encargue de liberar estos 
terrenos. Eso lo estamos incluyendo como parte de las adendas y de ahora 
en adelante queremos ver la forma de tercerizar todo lo que es liberación 
de predios (Gestión, 2016, párr. 3).

Asimismo, la exviceministra Fiorella Molinelli señaló que en el Go-
bierno anterior, presidido por Humala, se liberaba predios en la ejecución 
de proyectos, «…pero sin garantizar por lo menos 10 kilómetros que un 
concesionario necesita para construir» (Gestión, 2016, párr. 6). Del mismo 
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modo, señaló que «…ahora han mapeado estos predios y los liberaron en 
tramos no menores a 10 kilómetros, “coordinando con el concesionario”» 
(Gestión, 2016, párr. 7).

Como se observa, aun cuando el Estado gestiona las labores de expro-
piación de terrenos, el concesionario no asegura la disponibilidad de los 
predios necesarios para la consecución del proyecto. Las normas actuales 
y vigentes no dan solución a la problemática existente, lo que afecta la 
inversión en el país, y el Estado todavía no encuentra la fórmula de escape 
ante estos retrasos.

De la revisión de toda la casuística de América Latina y la problemática 
actual del desarrollo de proyectos en el Perú, encontramos una posible 
solución: la aplicación de un silencio positivo contractual, que genere la 
facultad en el inversionista-operador de los contratos de APP para gestionar 
de manera directa las expropiaciones necesarias, luego de transcurrido un 
plazo determinado.

Así, la liberación de los terrenos podría realizarse más rápido y el Estado 
podría aplicar los procedimientos legales correspondientes de manera más 
eficiente, con el objetivo de concluir con la entrega de los predios a favor 
del sector privado.

2.2.	 Riesgo de demanda como principal riesgo operacional                                
en el proyecto Red Vial 6

El riesgo de percepción de ingresos en el proyecto de inversión vial analiza-
do se encuentra íntimamente relacionado con la fuente de recuperación de 
inversión del concesionario, en tanto los ingresos expresados mediante el 
cobro de las tarifas están muy ligados al tráfico del tramo vial y a los niveles 
de servicio a ser ofrecidos a los usuarios por medio de una infraestructura, 
según las especificaciones técnicas establecidas por el Estado.

Según Vasallo y Baeza (2010, p. 65), el riesgo de demanda hace referen-
cia al riesgo de que un mayor o un menor número de usuarios utilicen la 
infraestructura. Para el caso del proyecto analizado, por ser este un proyecto 
autofinanciado, este riesgo tiene un alto grado de impacto en su viabilidad, 
pues el concesionario asume este riesgo como suyo y no es compartido 
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con el Estado. Por ende, cualquier disminución en los niveles de tráfico 
proyectados impacta, de manera directa, en los ingresos de la concesión.

En la realidad, existen mecanismos para mitigar el riesgo de deman-
da. Estos se han plasmado en la estructura de los contratos de concesión 
sobre proyectos viales autofinanciados: tramo vial Quilca-La Concordia 
y Red Vial 5-tramo vial Ancón-Huacho-Pativilca. En el caso específico de 
estos proyectos, se han adoptado determinadas medidas para asegurarle 
al concesionario una garantía de ingresos por tráfico, según los estimados 
de demanda, conforme a lo siguiente:

Proyecto Tramo Vial: Quilca-La Concordia 
SOBRE EL IMAG

10.2. El CONCEDENTE se compromete a asegurar al CONCESIONARIO, 
un nivel de ingresos mínimos anuales por Peaje, y durante el periodo que 
resulte menor entre: (i) Quince (15) años o, (ii) el plazo correspondiente al 
repago de la deuda, contados, en ambos casos, desde la fecha de acepta-
ción de la totalidad de las Obras Obligatorias, conforme se indica en los 
párrafos siguientes.

El pago del IMAG en caso se active, se efectuará a través de fondos pro-
venientes única y exclusivamente del CONCEDENTE conforme a lo esta-
blecido en la Cláusula 10.4 (Ositrán, 2015a, p. 74).

Red Vial 6: Tramo Puente Pucusana-Cerro Azul-Chinca-Pisco-Ica
Garantía de Ingresos por Tráfico

9.10.- El CONCEDENTE se compromete a asegurar a la SOCIEDAD 
CONCESIONARIA un ingreso mínimo por Peaje conforme se describe 
a continuación:

a)	9’200,000 Ejes Cobrables multiplicado por el Peaje vigente, desde la 
Fecha de Suscripción del Contrato hasta cumplirse los cuatro (4) años 
siguientes a dicho evento.

b)	10’000,000 Ejes Cobrables multiplicado por el Peaje vigente, desde el 
inicio del quinto (5) año hasta cumplirse el décimo sexto (16) años des-
de la Fecha de Suscripción del Contrato.

c)	 12’000,000 Ejes Cobrables multiplicado par el Peaje vigente, desde el 
inicio del décimo séptimo (17) año hasta finalizar la Concesión.

En el caso que únicamente se realice el adelanto de la ejecución de las 
obras correspondientes a los literales a) y f) del Módulo A de la Segunda 
Etapa correspondientes al Sub tramo 4, el ingreso mínimo garantizado 
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desde el momento que la SOCIEDAD CONCESIONARIA esté obligado a 
iniciar estas Obras hasta cumplirse los dieciséis (16) años contados desde 
la firma del contrato, será igual a 10’000,000 ejes cobrables multiplicado 
por el Peaje vigente (Ositrán, 2017; MTC, 2017).

Como se puede apreciar, en ambas concesiones se mitigó el riesgo de 
demanda con la incorporación de un ingreso mínimo garantizado (IMAG). 
Por medio de este, el concedente se compromete a asegurar al concesionario 
un nivel mínimo de ingresos.

La utilización de este mecanismo (ver figura 3.1) permite generar una 
demanda ficta y, así, asegurar al inversionista un ingreso mínimo que haga 
«bancable» el proyecto.

Pago real

Ingresos 
anuales por 

peaje

Ingreso 
mínimo 

garantizado

Figura 3.1. Concepto del ingreso mínimo garantizado (IMAG)

Elaboración propia.

En su oportunidad, al momento de emitir su opinión vinculante, el Es-
tado evaluó si la utilización de los mecanismos mencionados convierten o 
no el proyecto a una naturaleza de cofinanciamiento. De ser así, el proyecto 
no contaría con la viabilidad necesaria y la adjudicación del proyecto no 
surtiría efectos jurídicos, deviniendo en nulidad.
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Para desarrollar un proyecto con este tipo de mecanismos, se debe evitar 
desnaturalizar los mecanismos mencionados y encaminar las garantías no 
financieras otorgadas por el Estado a una probabilidad mínima de utiliza-
ción de recursos públicos, con el objetivo de lograr la «bancabilidad» del 
proyecto, de conformidad con lo establecido en la cláusula 13 del Decreto 
Legislativo del Marco de promoción de la inversión privada mediante aso-
ciaciones público privadas y proyectos en activos, que establece lo siguiente:

Artículo 13.- Clasificación
El Informe de Evaluación a cargo del Ministerio, Gobierno Regional o 
Gobierno Local indica la clasificación del proyecto de Asociación Público 
Privada, según:

a.	 Cofinanciada: es aquel proyecto de Asociación Público Privada que re-
quiere cofinanciamiento o el otorgamiento o contratación de garantías 
financieras o garantías no financieras que tienen probabilidad signifi-
cativa de demandar cofinanciamiento.

b.	Autofinanciada: es aquel proyecto de Asociación Público Privada con 
capacidad propia de generación de ingresos, que no requiere cofinan-
ciamiento y cumple con las siguientes condiciones:
•	 Demanda mínima o nula de garantía financiera por parte del Esta-

do, conforme lo establece el Reglamento del presente Decreto Legis-
lativo.

•	 Las garantías no financieras tengan una probabilidad nula o mínima 
de demandar cofinanciamiento, conforme lo establece el Reglamen-
to del presente Decreto Legislativo (MEF, 2015).

2.3. Riesgo geológico en el proyecto Red Vial 6

En la misma línea de lo desarrollado para la expropiación de terrenos, la 
composición del terreno y del subsuelo donde se desarrollarán las activi-
dades constructivas constituye otro de los aspectos de mayor importancia 
a ser evaluados en el presente proyecto de inversión vial.

Tal como ha sido señalado en puntos anteriores, el presente proyecto 
contiene componentes constructivos (la ejecución de puentes), razón por 
la cual existe la obligación de realizar estudios previos sobre la factibilidad 
ingenieril para la ejecución y correcta terminación de dichas obras.

Una vez efectuados los estudios, debe realizarse un análisis compara-
tivo de las obligaciones que el concesionario está asumiendo en el contrato 
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de concesión, específicamente en el anexo especial correspondiente a los 
eventos y aspectos geológicos, y así determinar el nivel de exposición que 
se está asumiendo de acuerdo con las características del suelo y subsuelo 
para el desarrollo de la fase constructiva.

Con el fin de mitigar el riesgo de asumir sobrecostos por causas de 
eventos geológicos, una de las medidas contractuales que se puede adop-
tar es consignar en el contrato de concesión un límite de presupuesto a ser 
asumido por el concesionario para estos efectos. Así, dicho monto puede 
ser presupuestado con claridad y cualquier exceso, no será de su respon-
sabilidad.

En el caso analizado, el riesgo geológico determinado en los estudios 
previos fue menor. Sin embargo, en algunos proyectos —como Vías Nuevas 
de Lima, suscrito en el ámbito local entre la Municipalidad Metropolitana 
de Lima y el concesionario Rutas de Lima S.A.C.— el riesgo geológico 
fue mucho mayor. Por ello, se buscó mitigar dicho riesgo con la siguiente 
fórmula legal en el contrato de concesión:

Proyecto Vías Nuevas de Lima
RIESGO GEOLÓGICO
7.19. El CONCESIONARIO asume el riesgo por la configuración de Even-
tos Geológicos Extraordinarios no cubiertos por las pólizas de seguro a 
que se refiere el Capítulo XIII, que se presenten durante la ejecución de 
las Obras de la Concesión correspondientes a obras subterráneas, túneles 
o cimentaciones extraordinarias, hasta por un monto máximo acumulado 
de Cinco Millones y 00/100 Dólares Americanos (USD$ 5’000,000.00). Los 
eventos geológicos ordinarios son asumidos por el CONCESIONARIO.

Cuando dichos Eventos Geológicos Extraordinarios representen, de ma-
nera acumulada, un importe superior al monto indicado en el primer 
párrafo de la presente cláusula, corresponderá la aplicación de los meca-
nismos contractuales previstos en el Capítulo XVIII, respecto de aquellos 
perjuicios económicos y financieros que haya demostrado haber asumido 
como consecuencia directa de la configuración de los eventos antes men-
cionados (Municipalidad Metropolitana de Lima, 2012, p. 57).

La recomendación de los expertos en la determinación de riesgos y 
ejecución de proyectos de inversión, según las encuestas realizadas, es 
efectuar una estimación detallada de los costos en que se pueden incurrir, si 
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la ejecución de las obras generan dificultades por causas de la composición 
natural del suelo o del subsuelo.

De la experiencia en proyectos de inversión con etapas constructivas que 
involucran perforación o empleo de maquinaria tuneladora, se observa la 
importancia de la estimación de los costos y la determinación en el contrato 
de concesión de un presupuesto máximo a ser asumido por el concesionario.

2.4.	 Riesgo de competencia como principal riesgo político-legal
	 en el proyecto Red Vial 6

En el Perú, la adjudicación de proyectos de inversión vial se ha efectuado 
bajo un esquema económico financiero de exclusividad temporal (durante 
el plazo de vigencia de la concesión) para la explotación del proyecto. Este 
debería asegurar la recuperación de las inversiones y, por tanto, la «ban-
cabilidad» del proyecto, aspecto esencial que también involucra un riesgo 
al inversionista.

Con independencia de la problemática en la proyección del tráfico por 
la naturaleza del proyecto analizado, existe otro aspecto que debe ser to-
mado en cuenta con especial cuidado por el inversionista: la competencia 
de otras vías alternas.

Hasta la fecha, no se ha presentado ningún caso en donde exista una 
situación de competencia entre proyectos viales concesionados. Al respecto, 
en todos los contratos de concesión, el Ministerio de Transportes y Comuni-
caciones y el concesionario han reconocido que el contrato de concesión se 
encuentra en una situación de equilibrio económico-financiero en términos 
de derechos, responsabilidad y riesgos asignados a las partes, por lo que 
declaran su compromiso de mantener dicho equilibrio en todo el periodo 
de duración del contrato.

En caso de afectación por cambios en el marco normativo (que incluye 
la emisión de directrices y resoluciones), el mismo contrato estipula un 
mecanismo de restablecimiento del equilibrio económico-financiero si la 
concesión se ve afectada, exclusiva y explícitamente, por cambios en las 
leyes y disposiciones aplicables, en la medida que cualquiera de ellos tenga 
exclusiva relación con aspectos económicos-financieros vinculados a los 
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ingresos y/o costos de inversión, operación y conservación de los tramos 
viales objetos de la concesión.

Todos estos aspectos son revisados y evaluados por el Ositrán y por el 
MEF, institución que, de acuerdo con la norma vigente (Decreto Legislativo 
1224 y su reglamento), ostenta el rango de ente rector y máxima autoridad 
técnico normativa del Sistema Nacional de Promoción de la Inversión Pri-
vada y otorga la aprobación final de todos los contratos de APP.

2.5. Riesgo de «bancabilidad» en el proyecto Red Vial 6

A manera de resumen, todos los riesgos involucrados en el presente proyec-
to confluyen en la afectación de obtener el financiamiento correspondiente 
con los acreedores permitidos, quienes revisarán el texto contractual con 
el objetivo de determinar si existe una correcta y eficiente distribución de 
riesgos. De existir alguna dificultad o incongruencia, requerirán determi-
nadas modificaciones al texto contractual.

Por esta razón, al momento de la estructuración del proyecto, es muy 
importante que la redacción de las bases y/o del contrato correspondiente 
incluya una correcta y eficiente asignación de los riesgos involucrados en 
el proyecto, a pesar de su impacto (mayor o menor).

Además, en los contratos de concesión, el cierre financiero se configura 
como el acto mediante el cual el concesionario acredita frente al Estado que 
cuenta con los recursos financieros suficientes para poder iniciar la fase 
constructiva y, por tanto, ejecutar las obras a su cargo. Esta acreditación 
debe efectuarse en un plazo de hasta doce meses, aproximadamente, luego 
de la suscripción del referido contrato de concesión.

Como puede observarse, este requisito es previo al inicio de toda activi-
dad involucrada en la concesión, por lo que el inversionista debe prestarle 
especial cuidado. Si bien las partes contractuales pretenden efectuar una 
correcta y eficiente asignación de los riesgos mencionados, en la práctica, 
los acreedores permitidos efectúan un control posterior adicional y solicitan 
la modificación contractual correspondiente mediante la suscripción de un 
adenda al contrato de concesión.
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A manera de ejemplo, en los contratos de los proyectos Tramo Vial 
Puente Pucusana-Cerro Azul-Ica (Red Vial 6) y Vías Nuevas de Lima se han 
propuesto adendas por asuntos de «bancabilidad». Los documentos que 
contienen el texto de las adendas a los contratos de concesión se presentan 
en Municipalidad Metropolitana de Lima (2014).

3. Matriz de riesgos del proyecto Red Vial 6

En la estructuración de proyectos de inversión que utilizan el esquema de 
project finance, los especialistas consultados para realizar la presente inves-
tigación coinciden en la importancia de la correcta y eficiente distribución 
y asignación de riesgos entre los participantes para la ejecución de todos 
los contratos involucrados. Así como, la satisfacción y el desempeño de los 
derechos y las obligaciones que asumen cada parte contractual del project 
finance.

De conformidad con los documentos consultados, elaborados por 
el Banco Mundial (Phillips, 2008; World Bank Group, 2017), para que la 
asignación de riesgos pueda ser realizada se debe elaborar una matriz de 
riesgo. Continuando con el análisis del proyecto Red Vial 6, iniciado en 
las secciones anteriores, en el cuadro 3.2 se presenta la matriz de riesgos 
correspondiente.

La matriz de riesgos, elaborada sobre la base del proyecto vial Red 
Vial 6, describe con detalle cada uno de los riesgos asociados al proyecto y 
la manera de mitigarlos con el fin de minimizar o evitar su impacto en el 
desarrollo y ejecución del proyecto de inversión vial.

Cabe resaltar que de la información publicada por Ositrán (2017), el 
contrato de concesión del proyecto vial Red Vial 6 ha tenido seis (6) adendas 
al texto contractual. Esto evidencia que la matriz de riesgos, efectuada al 
momento de la redacción del contrato de concesión, no fue la más eficiente 
y/o, en todo caso, los mecanismos para mitigar los riesgos previamente 
identificados no cumplieron con el objetivo planteado entre las partes.
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Aspectos tributarios y contables

4

Luego de analizar los principales riesgos desarrollados en un proyecto 
de inversión bajo el esquema de un project finance, es necesario brindar al 
inversionista una visión del escenario tributario y contable actual. De esa 
manera, se generará una mayor confianza en la aplicación de los principales 
impuestos y normas de contabilidad en el país.

En la primera parte del capítulo se evaluará el impacto generado por 
la aplicación de dichos impuestos en una APP que utilice la herramienta 
del project finance, analizando además el tratamiento tributario de una SPE, 
como parte interviniente de la citada estructura financiera.

Asimismo, invitamos al inversionista a que tome conocimiento de la 
existencia de beneficios tributarios a los cuales podría acceder, si decide 
invertir en el Perú, tales como: el régimen de recuperación anticipada del 
impuesto general a las ventas (IGV), la suscripción de convenios de estabi-
lidad jurídica, la promoción de la inversión en la Amazonía y el reintegro 
tributario.

De otro lado, si un inversionista desea poner en marcha un proyecto de 
inversión bajo la modalidad de APP deberá determinar las posibles con-
tingencias que pudieran surgir en su ejecución, pues será imposible prever 
todos los imprevistos. Sin embargo, sí podría tener certeza del tratamiento 
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fiscal que deberá aplicar en el desarrollo del proyecto de inversión con el 
fin de obtener una mayor rentabilidad.

Por tal motivo, este capítulo tiene como objetivo otorgar al inversionista, 
estructurador y consultor, los conocimientos fiscales y contables necesarios 
a tener en cuenta para que el proyecto de inversión logre su «bancabilidad».

1. Consideraciones fiscales para proyectos de inversión en el Perú

Si se parte de la premisa que el Perú es un país atractivo para la inversión 
y su sistema tributario constituye la fuente principal de sus recursos, será 
necesario brindar al inversionista conocimientos fiscales esenciales respecto 
a la aplicación de los principales impuestos en un proyecto de inversión en 
el país. Esto los ayudará a prever las posibles contingencias que pudieran 
surgir en su ejecución.

En ese orden de ideas, nuestra Constitución Política establece en su 
capítulo IV15 las normas relacionadas con el régimen tributario y presu-
puestal del país, a partir de las cuales se estipula que los tributos se crean, 
modifican o derogan, exclusivamente, por ley o por decreto legislativo en 
caso de delegación de facultades. Asimismo, regula el principio de no con-
fiscatoriedad de los tributos y garantiza el derecho a la reserva tributaria.

Por su parte, la competencia para la administración y recaudación 
tributaria le corresponde a la Superintendencia Nacional de Aduanas y de 
Administración Tributaria (Sunat) y, en algunos casos de manera especial, 
a las municipalidades y organismos reguladores.

Asimismo, cabe precisar que al aplicar las normas tributarias, la referida 
institución podrá emplear todos los métodos de interpretación admitidos 
por el derecho, considerando como restricción que por «…vía de interpre-
tación no podrá crearse tributos, establecerse sanciones, concederse exone-
raciones, ni extenderse las disposiciones tributarias a personas o supuestos 
distintos de los señalados en la ley» (El Peruano, 2013, p. 497748).

15.	 Comprende los artículos 74° a 82° de la Constitución Política del Perú.
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Se debe indicar que nuestro ordenamiento tributario, mediante la nor-
ma XVI del Título preliminar del TUO del Código Tributario16, desarrolla 
la cláusula antielusiva general, referida a situaciones consideradas como 
elusión tributaria o transacciones simuladas. No obstante, su aplicación se 
encuentra suspendida, con excepción de lo dispuesto en su primer y último 
párrafo, hasta que el Poder Ejecutivo establezca los parámetros de fondo y 
forma para su aplicación.

Por otro lado, el Perú ha suscrito y ratificado convenios para evitar la 
doble imposición con Brasil, Chile, Canadá, Portugal, Corea del Sur, Suiza 
y México. Además, al formar parte de la Comunidad Andina, al igual que 
Colombia, Ecuador y Bolivia, la Decisión 578 se constituye en la herramienta 
para la aplicación de dichos convenios.

De lo expuesto se puede concluir que el Estado peruano garantiza y 
promueve la inversión en el país, y establece como principales beneficios 
tributarios aplicables a los proyectos de inversión: el régimen de recu-
peración anticipada del IGV, la suscripción de convenios de estabilidad 
jurídica, el reintegro tributario y la promoción de la inversión en algunas 
zonas del país, como la Amazonía. No obstante, independientemente de su 
nacionalidad o domicilio, si el inversionista realiza actividad empresarial 
en el país, se encontrará obligado al pago de impuestos.

Los impuestos con mayor incidencia en el desarrollo de un proyecto de 
inversión, son los siguientes:

•	 Impuesto a la renta (IR)
•	 Impuesto general a las ventas (IGV)
•	 Impuesto selectivo al consumo (ISC)

•	 Impuesto predial

Por último, según lo indicado por el especialista tributario encues-
tado, las variables más relevantes en un proyecto de inversión son: «…
medir el impacto fiscal de la estructura de capital, locación de accionistas 

16.	 Norma incorporada por medio del Decreto Legislativo 1121 (artículo 3°), publicado 
el 18 de julio de 2012, siendo suspendida, con excepción de lo dispuesto en su pri-
mer y último párrafo, mediante la Ley 30230 (artículo 8°), publicada el 12 de julio 
de 2014.
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o acreedores en caso de deuda, firma de contratos de estabilidad; y evaluar 
las operaciones con los países que hemos firmado un convenio de doble 
imposición…».

1.1. Impuesto a la renta (IR)

Según lo señalado por Bravo:

El Impuesto a la Renta es un tributo que se precipita directamente sobre la 
renta como manifestación de riqueza. En estricto dicho impuesto grava el 
hecho de percibir o generar renta, la cual puede generarse de fuentes pa-
sivas (capital), de fuentes activas (trabajo dependiente o independiente) 
o de fuentes mixtas (realización de una actividad empresarial = capital + 
trabajo) (2013, p. 218-219).

En efecto, el impuesto a la renta es un tributo de periodicidad anual 
que grava el hecho de percibir renta; es decir, grava los ingresos derivados 
del capital, trabajo o la combinación de ambos, así como las ganancias de 
capital y los incrementos patrimoniales establecidos expresamente en la 
ley del impuesto a la renta (LIR).

Cabe indicar que los criterios de vinculación del impuesto a la renta en 
el país son: el criterio de la fuente (se tributa solo por las rentas obtenidas en 
lo atribuible a dicho territorio) y el criterio del domicilio (se tributa por todas 
sus rentas, independientemente de si son de fuente nacional o extranjera).

En función de dichos criterios se determina el tratamiento tributario 
aplicable al impuesto a la renta, tanto para contribuyentes domiciliados 
como para no domiciliados. En el caso de un contribuyente domiciliado en 
el país, este tributará por sus rentas de fuente mundial, es decir, tanto por 
sus rentas de fuente peruana como extranjera; y en el caso de un contribu-
yente no domiciliado, tributará solo sobre sus rentas de fuente peruana, 
tal como se detalla en la figura 4.1.

Cabe indicar que si bien las sucursales y los establecimientos perma-
nentes de personas jurídicas no domiciliadas califican como domiciliadas 
en el país, para efectos tributarios, estas tributarán solo sobre sus rentas 
de fuente peruana.
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Las empresas domiciliadas en el país se encontrarán gravadas por sus 
rentas de fuente mundial; es decir, por su renta de fuente peruana y ex-
tranjera. En el caso de estas empresas, el impuesto a la renta se determinará 
aplicando la tasa de 29.50% sobre su renta neta17.

En el caso de los dividendos y cualquier otra forma de distribución de 
utilidades de una persona jurídica no domiciliada en el país, recibidos de 
una persona jurídica domiciliada, estos se determinarán aplicando una 
tasa de 5%18, la que deberá ser retenida y pagada por la persona jurídica 
domiciliada responsable de realizar dicha distribución. Si, por el contrario, 
son distribuidos por una persona jurídica no domiciliada en el país y ge-
nerados por una reducción de capital19, se le aplicará una tasa de 30%. En 
cambio, la distribución de dividendos entre personas jurídicas domiciliadas 
se encontrará inafecta del impuesto a la renta.

Para determinar el monto sobre el cual será aplicable la tasa del im-
puesto a la renta, es decir la renta neta, se deducirán los gastos incurridos 
en la generación de rentas o mantenimiento de la fuente, admitiéndose 
la deducción de intereses, seguros, pérdidas extraordinarias, gastos de 
cobranza, depreciación, reservas autorizadas, castigos y provisiones por 
deudas incobrables y otros gastos necesarios de la empresa, establecidos 
en el artículo 37° de la LIR.

Tales gastos serán deducibles siempre que sean necesarios para produ-
cir y/o mantener su fuente generadora de renta y no se encuentren prohi-
bidos por ley. Además, deberán estar debidamente acreditados y cumplir 
con los criterios de razonabilidad, proporcionalidad y generalidad, de ser 
el caso.

17.	 Conforme al artículo 55° de la LIR, modificado por el Decreto Legislativo 1261 
(publicado el 10 de diciembre de 2016 y vigente a partir del 1 de enero de 2017).

18.	 Conforme al artículo 56° de la LIR, modificado por el Decreto Legislativo 1261 
(publicado el 10 de diciembre de 2016 y vigente a partir del 1 de enero de 2017).

19.	 Reducción de capital contemplada en el inciso d) del artículo 24-A de la LIR, siempre 
que en los doce (12) meses anteriores a la distribución, la empresa no domiciliada 
hubiera aumentado su capital como consecuencia de nuevos aportes, de capitali-
zación de créditos o de una reorganización.
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Asimismo, cabe agregar que en el país no se aceptará la deducción de 
gastos personales, multas tributarias y administrativas, donaciones, entre 
otros establecidos en el artículo 44° de la LIR.

Las personas jurídicas domiciliadas podrán compensar la pérdida neta 
total de tercera categoría de fuente peruana que registren en un ejercicio 
gravable, pudiendo optar por elegir cualquiera de los siguientes sistemas, 
conforme a lo dispuesto por el artículo 50° de la LIR:

– Compensar la pérdida neta total de tercera categoría de fuente perua-
na que registren en un ejercicio gravable imputándola año a año, hasta 
agotar su importe, a las rentas netas de tercera categoría que obtengan en 
los cuatro (4) ejercicios inmediatos posteriores computados a partir del 
ejercicio siguiente al de su generación. (…)

– Compensar la pérdida neta total de tercera categoría de fuente peruana 
que registren en un ejercicio gravable imputándola año a año, hasta ago-
tar su importe, al cincuenta por ciento (50%) de las rentas netas de tercera 
categoría que obtengan en los ejercicios inmediatos posteriores.

Por último, las personas jurídicas tendrán la opción de aplicar como 
crédito contra su impuesto a la renta, el impuesto que hubiesen pagado en 
el exterior por rentas de fuente extranjera. Asimismo, estarán obligadas a 
efectuar pagos a cuenta del impuesto a la renta.

1.2. Impuesto general a las ventas (IGV)

En opinión de Villanueva (2009), el IGV, conocido internacionalmente 
como impuesto al valor agregado (IVA):

…es un impuesto indirecto que pretende gravar la capacidad contributiva 
objetiva que se refleja a través del consumo de bienes y servicios finales. 
Este, debido a su estructura, no permite personalizar la aptitud del contri-
buyente de soportar tal carga tributaria según sus condiciones personales 
y familiares (capacidad contributiva subjetiva) (Villanueva, 2009, p. 15).

Según Villanueva, «debe quedar claro que el IVA es un impuesto gene-
ral al consumo de bienes y servicios cuyo principio económico fundamental 
es el de neutralidad (2009, p. 15)».
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En efecto, el IGV es un tributo de periodicidad mensual, tal como lo 
establece el artículo 11° de la Ley del impuesto general a las ventas (LIGV): 
«El Impuesto a pagar se determina mensualmente deduciendo del Impuesto 
Bruto de cada periodo el crédito fiscal (…)».

Asimismo, grava las siguientes operaciones:

a) La venta en el país de bienes muebles.
b) La prestación o utilización de servicios en el país.
c) Los contratos de construcción.
d) La primera venta de inmuebles realizada por sus constructores.
e) La importación de bienes.

El citado impuesto será el monto resultante de aplicar la tasa del 17% 
(15% de IGV y 2% de impuesto de promoción municipal-IPM) a las opera-
ciones gravadas, conforme a lo establecido en el Decreto Legislativo 1347, 
de fecha 7 de enero de 2017, que modifica el artículo 17° del TUO de la Ley 
del IGV e ISC.

Conforme a la única disposición complementaria final del citado de-
creto, la referida modificación entrará en vigencia el 1 de julio de 2017, con 
la condición que la recaudación anualizada al 31 de mayo de 2017 del IGV 
total neto de sus devoluciones internas alcance el 7.2% del PBI; en caso 
contrario, la tasa del impuesto se mantendría en 18% (16% de IGV y 2% 
de IPM). Para dicho efecto, se tomará en cuenta la información publicada 
mensualmente por el BCRP y la Sunat.

Los conceptos no gravados con el citado impuesto se encuentran esta-
blecidos en el artículo 2° de la LIGV: el arrendamiento y demás formas de 
cesión en uso de bienes muebles e inmuebles, si el ingreso constituye renta 
de primera o de segunda categoría gravada con el IR; la transferencia de 
bienes usados efectuada por personas naturales o jurídicas que no realicen 
actividad empresarial, salvo que sean habituales en la realización de dicho 
tipo de operaciones; la transferencia de bienes realizada como consecuencia 
de la reorganización de empresas, entre los principales.

La obligación tributaria se origina, según lo dispuesto en el artículo 4° 
del citado dispositivo legal, de la siguiente manera:
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•	 En la venta de bienes, en la fecha en que se emite el comprobante 
de pago de acuerdo a lo que establezca el reglamento o en la fecha 
en que se entregue el bien, lo que ocurra primero.

•	 En la venta de naves o aeronaves, en la fecha en que se suscribe el 
correspondiente contrato.

•	 En el retiro de bienes, en la fecha del retiro o en la fecha en que se 
emita el comprobante de pago de acuerdo a lo que establezca el 
reglamento, lo que ocurra primero.

•	 En la prestación de servicios, en la fecha en que se emita el compro-
bante de pago de acuerdo a lo que establezca el reglamento, o en la 
fecha en que se percibe la retribución, lo que ocurra primero.

•	 En los casos de suministro de energía eléctrica, agua potable y ser-
vicios finales telefónicos, télex y telegráficos, en la fecha de percep-
ción del ingreso o en la fecha de vencimiento del plazo para el pago 
del servicio, lo que ocurra primero.

•	 En la utilización en el país de servicios prestados por no domicilia-
dos, en la fecha que se anote el comprobante de pago en el Registro 
de Compras o en la fecha en que se pague la retribución, lo que 
ocurra primero.

•	 En los contratos de construcción, en la fecha en que se emita el com-
probante de pago de acuerdo a lo que establezca el reglamento o en 
la fecha de percepción del ingreso, sea total o parcial o por valori-
zaciones periódicas, lo que ocurra primero.

•	 En la primera venta de inmuebles, en la fecha de percepción del 
ingreso, por el monto que se perciba, sea parcial o total.

•	 En la importación de bienes, en la fecha en que se solicita su despa-
cho a consumo.

Asimismo, con el fin de determinar el débito fiscal del IGV, el crédito 
fiscal deberá ser deducido mensualmente del impuesto bruto20, conside-
rando que el débito fiscal es el IGV aplicado a las ventas.

20.	 Importe resultante de la aplicación de la tasa del impuesto sobre la base imponible.
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Conforme al artículo 18° de la LIGV:

El crédito fiscal está constituido por el Impuesto General a las Ventas 
consignado separadamente en el comprobante de pago, que respalde la 
adquisición de bienes, servicios y contratos de construcción, o el pagado 
en la importación del bien o con motivo de la utilización en el país de 
servicios prestados por no domiciliados.

Para tener derecho al crédito fiscal, las operaciones deberán calificar 
como un gasto o costo para la empresa, de acuerdo con la LIGV, incluso si 
el contribuyente no se encuentra gravado con dicho impuesto; y deberán 
estar destinadas a otras operaciones que se encuentren, a su vez, gravadas 
con el IGV.

1.3. Impuesto selectivo al consumo (ISC)

El ISC es un impuesto indirecto que grava solo el consumo de determinados 
bienes. Las tasas fluctúan de acuerdo con el tipo de bien o servicio.

Según la Sunat, tiene como finalidad:

…desincentivar el consumo de productos que generan externalidades ne-
gativas en el orden individual, social y medioambiental […] y atenuar la 
regresividad del IGV al exigir mayor carga impositiva a aquellos consu-
midores que objetivamente evidencian una mayor capacidad contributiva 
por la adquisición de bienes suntuosos o de lujo (Sunat, 2016, párr. 1-2).

Bajo el citado impuesto, se aplicarán los siguientes sistemas:

•	 Al valor,
•	 Específico,
•	 Al valor según el precio de venta al público.

Conforme a lo dispuesto por el artículo 56° de la LIGV, la base impo-
nible de los referidos sistemas estará constituida de la siguiente manera:

a) Sistema al valor, por:
•	 El valor de venta, en la venta de bienes.
•	 El valor en aduana, determinado conforme a la legislación per-

tinente, más los derechos de importación pagados por la opera-
ción, tratándose de importaciones.
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•	 Para efecto de los juegos de azar y apuestas, el impuesto se apli-
cará sobre la diferencia resultante entre el ingreso total percibido 
en un mes por los juegos y apuestas, y el total de premios conce-
didos en dicho mes.

b)	 Sistema específico, por el volumen vendido o importado expresado 
en las unidades de medida, de acuerdo con las condiciones estable-
cidas por decreto supremo, refrendado por el MEF.

c)	 Sistema al valor según precio de venta al público, por el precio de venta 
al público sugerido por el productor o el importador, multiplicado 
por un factor, el cual se obtiene de dividir la unidad (1) entre el re-
sultado de la suma de la tasa del IGV, incluida la del IPM, más uno 
(1). El resultado será redondeado a tres (3) decimales.

De otro lado, según el artículo 50° de la LIGV, califican como operacio-
nes gravadas con ISC:

•	 La venta en el país en el nivel de productor y la importación de los 
bienes especificados en los apéndices III y IV21;

•	 La venta en el país por el importador de los bienes especificados en 
el literal A del apéndice IV; y

•	 Los juegos de azar y apuestas, tales como: loterías, bingos, rifas, 
sorteos y eventos hípicos.

Asimismo, según lo dispuesto por el artículo 52° de dicho dispositivo 
legal: «La obligación tributaria se origina en la misma oportunidad y con-
diciones que para el Impuesto General a las Ventas señala el Artículo 4º 
de la LIGV (…)».

Cabe resaltar que el referido artículo está relacionado con el nacimien-
to de la obligación tributaria desarrollada en el acápite 1.2 del presente 
capítulo.

Por último, se debe resaltar que el ISC constituye una importante fuente 
de ingresos para el Estado y corrige las externalidades negativas.

21.	 Apéndices que forman parte de la norma del IGV e ISC.
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1.4. Impuesto predial

El impuesto predial es un tributo de carácter municipal y de periodicidad 
anual, que grava el valor de los predios urbanos o rústicos.

Conforme a lo establecido en el artículo 8° de la Ley de tributación mu-
nicipal22, «Se considera predios a los terrenos, las edificaciones e instalacio-
nes fijas y permanentes que constituyan partes integrantes del mismo, que 
no puedan ser separados sin alterar, deteriorar, o destruir la edificación».

La recaudación, administración y fiscalización de dicho impuesto co-
rresponde a la municipalidad distrital donde se encuentra ubicado el predio.

Se encontrarán obligados al pago del citado impuesto las personas na-
turales o jurídicas que al primero de enero de cada año sean propietarios 
de predios gravados, tal como lo dispone el artículo 10° de la referida ley.

La base imponible para la determinación de dicho impuesto estará 
constituida por el valor total de los predios del contribuyente ubicados en 
cada jurisdicción distrital, teniendo en cuenta que, a efectos de determinar 
el valor de tales predios, se aplicará los valores arancelarios de terrenos y 
valores unitarios oficiales de edificación vigentes al 31 de octubre del año 
anterior, así como las tablas de depreciación por antigüedad y estado de 
conservación, formulados por el Consejo Nacional de Tasaciones y aproba-
dos anualmente por el Ministerio de Vivienda, Construcción y Saneamiento 
(MVCS) mediante resolución ministerial.

En efecto, este tributo municipal gravará el valor de los predios urbanos 
y rústicos sobre la base de su autoevalúo23.

Conforme a lo expuesto, respecto a las consideraciones fiscales en pro-
yectos de inversión desarrolladas en el presente acápite, debemos tener 
presente lo manifestado por un especialista tributario encuestado, para 

22.	 Aprobada mediante Decreto Legislativo 776, modificado por el Decreto Legislativo 
1286 (publicado el 29 de diciembre de 2016).

23.	 El autoevalúo se obtiene aplicando los aranceles y precios unitarios de construcción 
que formula el Consejo Nacional de Tasaciones y aprueba el MVCS todos los años.
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quien los aspectos tributarios y contables más relevantes en un proyecto 
de inversión son aquellos que pueden afectar el flujo de caja, como la 
depreciación, esquema de pérdidas tributarias, existencia de créditos tri-
butarios (entre ellos, el del IGV) y la aplicación de esquemas de adelanto 
de impuestos, como las detracciones, retenciones y percepciones del IGV.

2. Aplicación tributaria en las APP

Tal como se ha desarrollado en la sección 8 del capítulo 1, las APP constitu-
yen una modalidad de participación de la inversión privada que incorpora 
experiencia, conocimientos, equipos, tecnología, y se distribuyen riesgos y 
recursos con el objetivo de crear, desarrollar, mejorar o mantener infraes-
tructura pública y/o proveer servicios públicos.

Las APP pueden adoptar diversas formas contractuales. En nuestro 
país, la modalidad más común es el contrato de concesión, mediante el 
cual el Estado contrata a una persona jurídica, nacional o extranjera, para la 
ejecución de una obra de infraestructura o la prestación de un determinado 
servicio público, por un plazo establecido.

De esta manera, en una concesión se definen tanto la asignación de 
riesgos, pues estos deberán recaer en el participante que deba y pueda so-
portarlos, como todos los aspectos relevantes de la construcción, operación 
y mantenimiento del proyecto en el transcurso del plazo dispuesto para 
ser desarrollado.

Por su parte, el financiamiento de la referida concesión requiere un me-
canismo para distribuir los riesgos entre los participantes, según la fase en 
la que se encuentre el proyecto. Dicho mecanismo de financiamiento deberá 
ser capaz de soportar un proyecto de inversión de gran envergadura, con 
diversos riesgos y cuyo retorno sea a largo plazo.

Ahora bien, en virtud de lo indicado se descartaron las formas tradicio-
nales de financiamiento porque resultaban inviables para soportar dicho 
tipo de proyectos. Sin embargo, ello dio lugar a considerar una alternativa 
no tradicional para el financiamiento de proyectos de infraestructura en pro-
yectos de gran escala, denominada project finance, que se encuentra basada 
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única y exclusivamente en los recursos generados por el propio proyecto. 
Es decir, el financiamiento depende del propio flujo de caja esperado del 
proyecto y de los activos de dicho proyecto en particular.

Un project finance se desarrolla mediante una persona jurídica distinta, 
denominada SPE, que por lo general constituye una S.A.C. Dicha entidad, 
como persona jurídica domiciliada, se encontrará sujeta a la legislación 
tributaria nacional y municipal en calidad de contribuyente.

Sobre el particular, cabe indicar que los tributos con mayor incidencia 
en el desarrollo de proyectos de inversión bajo la modalidad de APP son: 
el impuesto a la renta, el IGV, el ISC y el impuesto predial.

Bajo las consideraciones expuestas, a continuación abordaremos el 
impacto de dichos impuestos en el desarrollo de una APP.

2.1. Impacto del impuesto a la renta en proyectos de APP

El impuesto a la renta tiene un impacto importante en los flujos de un 
proyecto de inversión desarrollado mediante APP. Según la opinión de un 
especialista tributario encuestado, este impacto se da tanto en el nivel de 
la SPE que ejecuta el proyecto de inversión como en el de los accionistas o 
socios de dicha entidad.

Asimismo, debemos reiterar que la concesión es la forma contractual 
más común de APP desarrollada en nuestro país. Esta ha sido regulada 
mediante Decreto Legislativo 122424, cuya disposición complementaria de-
rogatoria ha derogado, entre otras normas, al TUO de las normas con rango 
de ley que regulan la entrega en concesión al sector privado de las obras 
públicas de infraestructura y de servicios públicos, aprobado mediante 
Decreto Supremo 059-96-PCM, con excepción del primer y segundo párrafo 
del artículo 19° y el artículo 22°, pues según lo establecido en la exposición 
de motivos del citado decreto legislativo, contienen temas tributarios que 
no fueron materia de delegación de facultades dispuesto por la Ley 30335.

24.	 Decreto Legislativo del Marco de promoción de la inversión privada mediante 
asociaciones público privadas y proyectos en activos (modificado por Decreto 
Legislativo 1251, publicado con fecha 30 de noviembre de 2016).
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En efecto, el referido artículo 22° forma parte del régimen tributario 
que regula la entrega en concesión al sector privado de las obras públi-             
cas de infraestructura y de servicios públicos en el país, y dispone lo si-
guiente:

El valor de transferencia de los bienes al Estado durante o al término de la 
concesión o su renovación será el valor contable de los bienes que no ha-
yan sido totalmente depreciados. La transferencia estará inafecta de todo 
tributo creado o por crearse, incluso de aquellos que requieren mención 
específica para su inafectación o exoneración.

Por tanto, el valor de transferencia de los bienes establecidos bajo los 
alcances del citado artículo será equivalente a su valor contable, refiriéndose 
en tal sentido al valor de mercado de aquellos activos que no fueron total-
mente depreciados. Dicha transferencia se encontrará inafecta del impuesto 
a la renta, lo que en cierta manera constituye un beneficio para la SPE.

Asimismo, el artículo en mención establece que el concesionario podrá 
depreciar anualmente los bienes materia de la concesión de acuerdo con su 
vida útil y amortizar los activos intangibles de duración limitada derivados 
del derecho de uso sobre los activos transferidos al Estado, sin exceder la 
tasa anual del 20%.

Según el referido artículo, no se establece de manera expresa que todos 
los bienes derivados de la concesión vayan a ser depreciados, aplicándose 
también la amortización sobre el derecho de su uso sin exceder la tasa              
del 20%.

En ese sentido, se entiende que se depreciarán aquellos activos fijos 
durante su vida útil y la amortización se efectuará sobre el derecho de cobro 
otorgado por el concedente a la SPE a lo largo de la vida de la concesión.

Según lo manifestado por Tuesta y Polo:

[…] la principal falencia de esta norma se encuentra en que sólo regula 
el tratamiento de aquellas concesiones en que el concesionario tiene un 
activo fijo o un intangible; es decir, las concesiones autosostenibles, pero 
no para aquellas en que debe reconocerse un activo financiero (2014,                
p. 41).
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Dicho de ese modo, la depreciación y la amortización del citado artículo 
22° requieren que el contribuyente sea titular de un activo fijo o intangible, 
respectivamente, siendo inaplicable si el concesionario no cuenta con tales 
tipos de activos.

Cabe agregar que existe un tipo de APP suscrito bajo la modalidad 
BOOT (Built-Own-Operate-Transfer), mediante la cual el Estado contrata 
a una SPE para la realización de una obra o proyecto. Esta modalidad se 
caracteriza porque los activos de la concesión se quedarán bajo propiedad 
de dicha empresa para su mantenimiento y operación; y al vencimiento del 
contrato de concesión serán transferidos al Estado.

Es decir, en este tipo de contratos, el concesionario será propietario de 
tales activos, que podrán ser depreciados y, al término de la concesión, ser 
transferidos al concedente.

De otro lado, conforme a lo establecido por el Tribunal Fiscal, las 
normas contables definen qué califica como activo, fijo o intangible. Por 
tanto, si las normas del impuesto a la renta no contienen reglas específicas 
que califiquen en forma particular una operación, ella deberá mantener el 
tratamiento contable fijado para tal efecto.

En consecuencia, según Tuesta y Polo (2014), hallaremos un activo fijo 
o intangible en aquellas concesiones donde, muy por encima de lo que 
hayan pactado las partes, el concesionario asume los riesgos y beneficios 
de la explotación, así como la prestación del servicio. Si se presentase una 
concesión en donde los costos son asumidos por el Estado, se hallará un 
activo financiero.

Asimismo, el artículo materia de discusión establece un tratamiento 
fiscal diferente al del régimen regulado por la LIR25 en relación con el 
porcentaje de la tasa máxima a aplicarse por concepto de depreciación y 

25.	 Cabe indicar que conforme a la LIR y su reglamento, existen dos regímenes de de-
preciación aplicables: el régimen general y el régimen especial. En el régimen general 
se presenta dos grupos con diferentes tasas de depreciación, en función de la vida 
útil. El primer grupo se encuentra contemplado en el artículo 39° de la LIR y el 
literal a) del artículo 22° del reglamento, referido al rubro edificios y construcciones, 
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amortización, debiendo ser los bienes de la concesión parte de su activo fijo 
o calificar como un activo intangible. Así, se podrá recuperar la inversión 
efectuada a través de la depreciación o amortización.

Se advierte de lo expuesto que el tratamiento fiscal establecido en el ar-
tículo 22° del TUO del Decreto Supremo 059-96-PCM está basado en defini-
ciones netamente contables, y cita conceptos, como activo fijo, depreciación 
y amortización, que no encuentran su definición en las normas tributarias.

Del análisis efectuado se concluye que en el caso de las concesiones 
autofinanciadas, el concesionario reconoce un activo fijo o intangible e in-
gresos por la prestación del servicio; de ellos se podrá deducir, para efectos 
tributarios, la depreciación y amortización del activo.

En cuanto a las concesiones cofinanciadas, se reconocerá un ingreso por 
la prestación del servicio y si el pago del concedente es diferido, reconocerá 
una cuenta por cobrar más los intereses correspondientes.

Asimismo, en relación con los gastos que podría deducir la SPE te-
niendo como beneficio el escudo fiscal, conforme al inciso a) del artículo 
37° de la LIR, solo serán deducibles los intereses en la parte que excedan 
el monto de los ingresos por intereses exonerados e inafectos. Por lo tanto, 
el concesionario deberá efectuar una adición a su renta imponible por un 
importe equivalente a los ingresos financieros exonerados y solo la parte 
que excede dichos ingresos tendría la condición de deducible.

Por lo general, en el desarrollo de un proyecto de inversión bajo la 
modalidad de APP, el porcentaje asumido por el inversionista como 

que serán depreciados a razón del 5% anual, mediante el método de línea recta. El 
segundo grupo se refiere a los demás bienes afectados a la producción de rentas 
gravadas, según el artículo 40° de la LIR y el literal b) del artículo 22° del reglamento, 
en el cual se requerirá cumplir con el tope del porcentaje de depreciación aplicable 
y contabilizar la depreciación en los libros y registros contables. El régimen especial 
permite utilizar, para efectos tributarios, una depreciación acelerada de los bienes 
del activo fijo; para ello, se deben cumplir los requisitos señalados en las normas 
especiales, sin necesidad que el exceso de la depreciación se encuentre contabilizado. 
Este último régimen establece un tratamiento diferenciado del recogido en la LIR 
y su reglamento.
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deuda es mayor en relación con el capital que aporta. Ello se traduce en 
una ventaja tributaria para el inversionista, pues al aceptar un alto nivel 
de apalancamiento financiero, se reducirá la base imponible y pagará un 
menor impuesto a la renta.

En opinión de Gomero:

Cuando una empresa financia sus inversiones con recursos de terceros, su 
posición tributaria mejora en función a cuanto sea el monto de la deuda 
y el costo del financiamiento, situación que se fundamenta por el lado de 
la base imponible, cuyo comportamiento está indirectamente relacionado 
con la deuda que ha de asumir el negocio por viabilizar una inversión 
(2007, p. 80).

Gomero (2007) menciona que la regla es la siguiente: «Si te endeudas 
más, baja la base imponible y pagas menor impuesto y si por el contrario 
la deuda es relativamente baja, su grado de impacto será menor por lo que 
se perderá ventaja tributaria» (p. 80).

Por lo tanto, conforme a lo expuesto, sería recomendable que el inver-
sionista se apalanque financiariamente antes de utilizar recursos propios 
como financiamiento para desarrollar su proyecto de inversión, pues se 
vería beneficiado con el escudo fiscal.

2.2. Impacto del impuesto general a las ventas en proyectos de APP

El IGV podrá generar un impacto considerable en la liquidez de un proyecto 
de inversión, pues si bien podrá modificar los cash flow y, por tanto, el valor 
del proyecto de inversión, también podrá servir como su fuente de liquidez.

Un proyecto de inversión desarrollado bajo la modalidad de APP po-
drá ser clasificado como: cofinanciada, cuando interviene el Estado en el 
financiamiento del proyecto, y autofinanciada, cuando el proyecto tiene 
capacidad propia de generación de recursos. A continuación, se desarrollará 
la aplicación del IGV en dichas modalidades.

a)  El IGV en una APP cofinanciada

La LIGV ha dispuesto en su artículo 1°, literal b), que la prestación o utili-
zación de servicios en el país se encuentra gravada con el IGV.
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Por ello, el cofinanciamiento otorgado por el Estado a la SPE como 
concesionaria constituye un pago por el servicio público que se brindará, 
según lo establecido en el contrato de APP, siendo gravado con el IGV como 
prestación de servicios en el país.

De otro lado, el PAO recibido por el concesionario al desarrollar un 
proyecto de inversión se encontrará gravado con el referido impuesto.

Asimismo, el Certificado de reconocimiento de derechos del PAO 
(CR-PAO)26, aprobado por el supervisor de obra y el concedente, contiene 
un monto o porcentaje que se pagará al concesionario en un momento 
posterior. Se debe mencionar que el citado certificado no estará gravado con 
el IGV y servirá de base imponible para la facturación del concesionario.

Los CR-PAO se utilizaron como mecanismo de financiamiento en las 
carreteras de la Interoceánica Sur, al ofrecerse a terceros y obtener un fi-
nanciamiento. Así, se financió el primer tramo de 960 km de la concesión 
mencionada.

El CR-PAO fue el primer tipo de financiamiento por cobrar que el 
Gobierno implementó en el año 2006 y luego fue reemplazado por el RPI-
CAO (Remuneración por inversiones según Certificado de avance de obra).

En relación con la obligación tributaria del IGV, el Informe 
153-2008-SUNAT/2B0000 ha dispuesto que dicho concepto se encontrará 
gravado con el impuesto mencionado, en vista de que el cofinanciamiento 
otorgado por el Estado es una contraprestación por los servicios prestados 
por el concesionario y que esta constituye renta de tercera categoría (Sunat, 
2008, párr. 22).

Respecto del nacimiento de dicha obligación, el inciso c) del artículo 4° 
del TUO de la Ley del IGV establece que, en la prestación de servicios, la 
obligación tributaria se origina en la fecha de emisión del comprobante de 
pago, de acuerdo con lo establecido en el reglamento, o en el momento de 
percibir la retribución; lo que ocurra primero.

26.	 Se entiende que constituye un instrumento estandarizado, irrevocable, incondicio-
nado, transferible y garantizado por el concedente al concesionario.
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Por su parte, en cuanto a la emisión del respectivo comprobante de 
pago, este deberá cumplir con los requisitos establecidos en el Reglamento 
de Comprobantes de Pago.

Asimismo, según el inciso f) del artículo 4° del citado dispositivo legal, 
se deberá emitir una factura cuando las entidades públicas adquieran bienes 
o servicios. Por ello, corresponderá la emisión de una factura para recibir 
el pago del cofinanciamiento por parte del Estado.

Si se emite una factura, esta deberá contar con el monto del cofinancia-
miento como base imponible y el importe del IGV correspondiente.

Por otro lado, las compras realizadas por la SPE serán consideradas 
como crédito fiscal aplicable contra el IGV de sus ventas.

b) El IGV en una APP autofinanciada

En una APP autofinanciada no hay retribución del Estado al concesionario, 
pero sí de este a aquel, según el contrato de concesión. Por tanto, el artículo 
12° de la Resolución de Consejo Directivo 063-2015-CD-OSITRAN27 señala 
que si el cálculo de la retribución al Estado (Ositrán, 2015b), en caso de 
concesiones en infraestructura de transporte de uso público, es observado 
por la Sunat o rectificado por parte del concesionario se procederá con la 
regularización del pago faltante y de la declaración jurada a Ositrán.

Asimismo, de haber realizado un pago en exceso, se podrán aplicar a 
los pagos siguientes, según el artículo 16° de la mencionada resolución.

Respecto de los ingresos provenientes del usuario final, estos estarán 
afectos al IGV, según lo dispuesto por el artículo 1° de la LIGV.

27.	 El Reglamento para el pago de la retribución al Estado por concesiones en infraes-
tructura de transporte de uso público y su supervisión, dispone en su artículo 12° 
lo siguiente:

Cuando se produzca alguna acotación por parte de la SUNAT y/o rectificatoria por 
parte de la Entidad Prestadora, a los conceptos directamente vinculados con el cálculo 
del monto de la Retribución al Estado, y éstas hayan quedado consentidas y/o ejecu-
toriadas, la Entidad Prestadora deberá regularizar la declaración y el pago de la Retri-
bución.
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Así como en las APP cofinanciadas, las compras efectuadas por una 
concesionaria que firma un contrato de APP clasificada como autofinan-
ciada, podrán serán consideradas como crédito fiscal aplicable contra el 
IGV de sus ventas.

Por último, de suscribir un fideicomiso de administración por la recau-
dación de los ingresos de una APP cofinanciada o autofinanciada, se podrá 
crear dentro del fideicomiso una cuenta especial del IGV para que este sea 
transferido por la entidad fiduciaria a la Sunat.

2.3. Impacto del impuesto selectivo al consumo en proyectos de APP

Como se había indicado con anterioridad, el ISC solo grava determinados 
bienes con el objeto de desincentivar el consumo de aquellos productos 
que generan externalidades negativas.

En efecto, tales productos podrían verse involucrados en el desarrollo 
de un proyecto de inversión bajo la modalidad de APP, generando un im-
pacto en los costos variables de la SPE; como ejemplo se tiene el caso de la 
gasolina y sus derivados en proyectos de inversión viales.

Al constituir un costo variable que afecta a la SPE responsable de eje-
cutar el proyecto, su incidencia dependerá en gran medida del factor de 
producción utilizado. Por lo tanto, el grado de impacto del presente im-
puesto tendrá menor incidencia en los casos en que dichos productos 
gravados con el ISC tengan menor vinculación con las etapas del proyecto 
de inversión.

No debemos ignorar que bajo lo dispuesto en el artículo 61° de la LIGV 
se podrán modificar las tasas y/o montos fijos del ISC, así como los bienes 
contenidos en los apéndices III y/o IV. En ese sentido, se deberá tener pre-
sente que dada la condición variable de dichas tasas, es una contingencia 
difícil de mitigar para el inversionista.

Por último, reiteramos que el impacto generado por dicho impuesto 
afecta de manera directa a los costos variables de la SPE, independiente-
mente de si se trata de una APP cofinanciada o autofinanciada.
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2.4. Impacto del impuesto predial en proyectos de APP

Una concesión constituye una modalidad contractual bajo la cual se puede 
desarrollar una APP y, mediante ella, el concedente (Estado) suscribe un 
contrato con una persona jurídica independiente, denominada SPE, para la 
ejecución de una obra de infraestructura o la prestación de un determinado 
servicio público, por un plazo establecido.

Por lo general, un proyecto de inversión bajo la citada modalidad in-
volucra el componente infraestructura, cuya ejecución se realizará sobre 
un terreno de propiedad del Estado.

Se debe considerar que sobre un predio siempre recaerá el derecho de 
propiedad y el titular podrá ser: el órgano estatal, una persona natural o 
jurídica.

Los predios de propiedad del Gobierno (Central, regional y local) se 
encuentran inafectos al pago del impuesto predial, según lo dispuesto en 
el literal a) del artículo 17º de la Ley de Tributación municipal.

Si bien el citado artículo excluye de la inafectación a los predios que 
hayan sido entregados en concesión, al amparo del Decreto Supremo 059-
96-PCM (TUO de las normas con rango de ley que regulan la entrega en 
concesión al sector privado de las obras públicas de infraestructura y de 
servicios públicos, sus normas modificatorias, ampliatorias y reglamenta-
rias), incluyendo las construcciones efectuadas por los concesionarios sobre 
ellos, durante el tiempo de vigencia del contrato, el artículo 2° de la Ley 
2730528 dispone que no se consideran predios a las instalaciones portuarias 
fijas y permanentes construidas sobre el mar (como los muelles y los canales 
de acceso) ni a las vías terrestres de uso público (como la infraestructura 
vial ferroviaria).

Por tal motivo, todos los proyectos de inversión que involucren in-
fraestructura vial, portuaria y ferroviaria no se encuentran dentro de la 
definición de predios establecida por la Ley de Tributación municipal para 

28.	  Ley que modifica el Decreto Legislativo 776 (Ley de Tributación Municipal).
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efectos del impuesto predial, encontrándose fuera del ámbito de aplicación 
de dicho impuesto.

En el caso de los contratos BOOT, donde se incluye la figura de la pro-
piedad privada a favor del concesionario durante un segmento del periodo 
contractual, la obligación o inafectación del pago del impuesto predial, 
dependiendo del proyecto de inversión desarrollado y del componente 
infraestructura involucrado, no varía hasta el momento en que el bien 
inmueble sea transferido al Estado.

Por último, aquellos proyectos de inversión cuyos predios se encuentren 
sujetos al pago del impuesto predial afectarán de manera directa la cuenta 
de gastos de la SPE, encontrándose obligada como entidad a la que se le 
otorgó la concesión.

3. Tratamiento tributario de la SPE

La SPE como persona jurídica estará sujeta a la legislación tributaria na-
cional y municipal. Por lo tanto, deberá cumplir con todas las obligaciones 
de naturaleza tributaria que le corresponda y estará obligada, en calidad 
de contribuyente, al pago de todos los impuestos, las contribuciones y las 
tasas aplicadas a los bienes entregados por el concedente.

Bajo su condición de persona jurídica independiente, tributa por sus 
rentas de tercera categoría. La renta neta deberá tener en cuenta lo dispuesto 
por los artículos 37° y 44° de la LIR, relacionados con los gastos deducibles 
y no deducibles.

La SPE llevará su contabilidad de acuerdo con las normas internaciona-
les de contabilidad generalmente aceptadas en el país, con el fin que pueda 
ser válido el cálculo del impuesto a la renta empresarial.

Asimismo, una de las ventajas de utilizar la herramienta financiera 
del project finance en un proyecto de inversión es el ahorro fiscal para los 
accionistas, al llevar a cabo una inversión de gran envergadura con finan-
ciamiento bancario en lugar de con recursos propios. Un proyecto de in-
versión ejecutado con project finance acepta altos niveles de apalancamiento 
financiero, que permiten conseguir un ahorro fiscal en el impuesto a la renta.

Project Finance.indd   125 3/16/18   4:50 AM



126  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

Las cuotas periódicas a pagar por el financiamiento obtenido represen-
tan un gasto deducible para el cálculo del IR de la SPE, en la medida que 
cumpla con el principio de causalidad recogido en la LIR29.

Por otro lado, en cuanto a la aplicación del IGV, los pagos de intereses 
realizados por la SPE a una entidad financiera domiciliada se encontrarán 
afectos a dicho impuesto, toda vez que se trata de un servicio prestado en 
el país.

Por último, la SPE actúa como sujeto del impuesto en el supuesto que la 
financiación sea recibida por una empresa no domiciliada y está obligada a 
pagar el IGV por utilizar servicios prestados por no domiciliados. Además, 
podrá tomar el crédito fiscal.

4. Beneficios fiscales en las APP

En el Perú, la Constitución ha reconocido el derecho a la igualdad y a la no 
discriminación. En vista de ello, los inversionistas nacionales y extranjeros 
tendrán los mismos derechos y obligaciones como parte del régimen de 
fomento a la inversión extranjera. Es decir, así como se encuentran obliga-
dos al pago de impuestos por ejecutar proyectos de inversión en el país, 
también podrán acceder a una serie de beneficios tributarios.

4.1. Régimen especial de recuperación anticipada del IGV

El régimen especial de recuperación anticipada del IGV se encuentra regu-
lado por el Decreto Legislativo 97330 y su reglamento, aprobado mediante 
Decreto Supremo 084-2007-EF31. Este permite a las personas naturales o 
jurídicas que realicen inversiones en cualquier sector económico generador 
de renta de tercera categoría gozar, excepcionalmente, del crédito fiscal 
acumulado durante su etapa preproductiva32.

29.	 Artículo 37° del TUO de la Ley del Impuesto a la renta.
30.	 Modificado por Decreto Legislativo 1259 (publicado con fecha 8 de diciembre de 

2016).
31.	 Aprobado mediante Decreto Supremo 084-2007-EF y modificado por Decreto Su-

premo 129-2017-EF (publicado el 7 de mayo de 2017).
32.	 Entendiéndose por etapa preproductiva al periodo comprendido desde la fecha de 

suscripción del contrato o convenio con el Estado u otorgamiento de autorización 
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Dicho régimen consiste en la devolución del crédito fiscal del IGV que 
gravó las importaciones y/o adquisiciones locales de bienes de capital 
nuevos, bienes intermedios nuevos, servicios y contratos de construcción 
efectuados, a ser empleados por los beneficiarios del régimen, de manera 
directa, en la ejecución del compromiso de inversión para el proyecto pre-
visto en el contrato de inversión.

Este beneficio estará básicamente orientado a la etapa de desarrollo 
del proyecto, es decir, cuando existe una inversión y se conoce la viabili-
dad del proyecto. En el caso de no iniciarse operaciones productivas, los 
beneficiarios deberán restituir el crédito fiscal que les fue otorgado, luego 
del término de la vigencia del plazo del contrato de inversión o cuando se 
verifique algunas de las causales de goce indebido previstas en el contra-
to33, conforme lo establece el artículo 9° del Decreto Supremo 129-2017-EF.

Asimismo, tiene como objetivo promover las exportaciones y las inver-
siones locales, estableciendo como posibilidad que las empresas puedan 
recuperar anticipadamente su IGV encontrándose aún en etapa prepro-
ductiva, la cual podrá ser igual o mayor a dos años. De esa manera, se le 
otorga una mayor liquidez.

Para acogerse al citado régimen se deberá suscribir un contrato de in-
versión con Proinversión, en representación del Estado peruano, teniendo 
como compromiso de inversión un monto34 no menor a cinco millones de 
dólares, sin incluir el IGV.

conforme a las normas sectoriales, o en caso de proyectos particulares que no se 
encuentren comprendidos dentro de lo antes señalado, desde la fecha del inicio 
del cronograma de inversiones, hasta la fecha anterior al inicio de operaciones 
productivas. Constituye inicio de operaciones productivas la explotación del pro-
yecto conforme a lo dispuesto por el artículo 5° del citado decreto y modificado 
por Decreto Legislativo 1259.

33.	 Conforme al anexo 2 del Decreto Supremo 129-2017-EF, en el cual se adjunta un 
nuevo modelo de contrato de inversión:

El incumplimiento del compromiso de inversión y/o de la culminación del PROYECTO 
al término del plazo de vigencia del presente Contrato, así como el acaecimiento de 
alguna de las causales de resolución de pleno derecho previstas en la Cláusula Quinta, 
constituirán el goce indebido del Régimen Especial de Recuperación Anticipada.

34.	 Cabe indicar que dicho monto de inversión no será aplicable a los proyectos en el 
sector agrario.
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La calificación del solicitante como beneficiario de dicho régimen, así 
como los bienes, servicios y contratos de construcción que otorgarán la 
recuperación anticipada del IGV, respecto de cada contrato de inversión, 
será obtenida mediante resolución suprema refrendada por el MEF y el 
titular del sector correspondiente35.

Con relación a la solicitud de devolución anticipada del IGV, esta será 
presentada ante la Sunat, debiendo tener presente que el beneficiario de 
dicho régimen deberá acumular al menos 36 unidades impositivas tribu-
tarias (UIT). Asimismo, una vez presentada la solicitud de devolución del 
IGV por un determinado periodo, no podrá presentarse una nueva solicitud 
por el mismo periodo o periodos anteriores.

Por lo general, en proyectos de inversión desarrollados bajo la modali-
dad de APP, el componente privado tendrá por objeto obtener la máxima 
rentabilidad posible. En ese sentido, accederá a este beneficio durante su 
etapa preproductiva y tendrá la posibilidad de recuperar de manera antici-
pada su IGV, cumpliendo para dichos efectos con los requisitos dispuestos, 
a fin de obtener una mayor liquidez.

4.2. Reintegro tributario del IGV

Este beneficio, regulado por la Ley 28754, consiste:

…en la devolución del IGV correspondiente a las adquisiciones locales 
de bienes de capital nuevos, bienes intermedios nuevos, servicios y con-
tratos de construcción realizados en la etapa preoperativa, en concesio-
nes que deriven en la prestación de servicios exonerados del IGV o que 
de algún modo no puedan utilizar como crédito fiscal el IGV correspon-
diente a las adquisiciones [citadas] durante la etapa preoperativa (Nal-
varte, 2013, p. 45).

Además, se encuentra orientado de manera directa a inversiones de in-
fraestructura y de servicios públicos. Por ello, podrán acogerse las personas 
jurídicas que hayan suscrito contratos de concesión y se encuentren dentro 

35.	 Conforme lo establece el inciso 2.2 del artículo 2° del Decreto Supremo 084-2007-EF 
(Reglamento de la Ley del régimen especial de recuperación anticipada del IGV).
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de los alcances de aplicación del TUO del Decreto Supremo 059-96-PCM36, 
para lo cual deberán haber suscrito contrato de inversión con el Estado, 
haber sido calificado como beneficiario de dicho régimen y encontrarse en 
la etapa preproductiva.

Cabe señalar que este beneficio no se aplica a todos los proyectos de 
inversión desarrollados mediante APP, sino a todos los que sean ejecutados 
bajo la modalidad de concesión.

Asimismo, en opinión de Nalvarte (2013), es necesario precisar que:

Una concesión cofinanciada no podría solicitar el reintegro tributario 
del IGV pagado durante la etapa de inversión, debido a que luego, cuan-
do perciba el pago que le sirva para recuperar la inversión (…) sí estará 
obligado a emitir la respectiva factura y aplicar el IGV ( p. 46).

Por último, una concesión cofinanciada podría percibir una parte de 
sus ingresos vía cofinanciamiento, que se encontraría gravado con IGV, 
y la otra parte, mediante la prestación de servicios, exonerados de IGV. 
Entonces, se da el caso que existe la aplicación conjunta del régimen espe-
cial de la recuperación anticipada de IGV —lo obtenido en devolución se 
podrá utilizar como crédito fiscal— y el reintegro tributario del IGV —el 
importe devuelto se podrá destinar a operaciones no gravadas— (Nalvarte, 
2013, p. 46).

4.3. Convenios de estabilidad jurídica (CEJ)

Son contratos suscritos por inversionistas, nacionales o extranjeros, o em-
presas receptoras de dichas inversiones y Proinversión en representación 
del Estado peruano, mediante los cuales se garantiza la estabilidad de 
una serie de derechos, por un periodo de vigencia de 10 años, salvo en los 
casos en que se haya celebrado un contrato de concesión, estando para tal 
efecto sujeto al plazo establecido en el citado contrato, tal como se estable-
ce en el artículo 19° del TUO del Decreto Supremo 059-96-PCM.Tienen la 
naturaleza de un contrato ley y se rigen por disposiciones establecidas en 
el Código Civil.

36.	 En la actualidad, dicho decreto supremo se encuentra por el Decreto Legislativo 
1224, encontrándose vigentes solo sus artículos 19° y 22°.
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Entre los derechos que se otorgarán a los inversionistas, se encuentran 
los siguientes:

•	 Estabilidad del régimen del impuesto a la renta vigente a la fecha 
de suscripción del convenio.

•	 Estabilidad del régimen de libre disponibilidad de divisas.
•	 El uso del tipo de cambio más favorable.
•	 Estabilidad del derecho a la no discriminación.

De otro lado, tratándose de una empresa receptora de la inversión, se 
otorgarán los siguientes derechos:

•	 Estabilidad de los regímenes de contratación laboral vigentes al 
momento de suscripción del convenio.

•	 Estabilidad de los regímenes especiales orientados exclusivamente 
a la exportación, como admisión temporal, zonas francas industria-
les, comerciales y turísticas, zonas de tratamiento especial y otros 
que se creen en el futuro.

•	 Estabilidad del régimen del impuesto a la renta.

Tales derechos permanecerán vigentes en tanto el inversionista no 
incurra en la condición resolutoria del convenio. Si así fuera, en caso de 
incumplimiento de los aportes, su reducción o transferencia a terceros, se 
dejará sin efecto dicho convenio, con las penalidades consiguientes y el 
pago de los tributos que se hubieran dejado de pagar al fisco.

Para acceder a dicho régimen de estabilidad jurídica según el artículo 
2 de la Ley 27342, los inversionistas deberán comprometerse a efectuar, 
como mínimo, aportes dinerarios al capital de una empresa establecida o 
por establecerse o realizar inversiones de riesgo que formalice con terce-
ros, por un monto que no sea inferior a diez millones de dólares para los 
sectores minería e hidrocarburos, y no menor a cinco millones de dólares 
para los demás sectores.

Al respecto, conforme lo establecido en el segundo párrafo del artículo 
22° del TUO del Decreto Supremo 059-96-PCM, que regula la entrega en 
concesión al sector privado de las obras públicas de infraestructura y de 
servicios públicos:
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… para el otorgamiento de las garantías y beneficios contemplados en es-
tos dispositivos legales37, se aplicarán los plazos y requisitos de la inver-
sión contemplados en los respectivos contratos de concesión, no siendo 
aplicable el plazo de dos años a que se refieren dichas normas.

Es decir, cuando exista de por medio un contrato de concesión, se su-
jetarán a los plazos en él establecidos.

Los aportes referidos podrán efectuarse al capital de una empresa esta-
blecida o por establecerse en el país, en inversiones en empresas titulares 
de contratos de concesión y en inversiones que requieran adquirir más del 
50% de acciones de propiedad de una empresa del Estado en proceso de 
privatización.

En efecto, al suscribir los citados convenios, las partes no podrán mo-
dificar de manera unilateral las garantías y las obligaciones ahí indicadas, 
estipulándose por su parte un mecanismo de solución de controversias 
mediante tribunales arbitrales.

Además, según estadísticas de Proinversión (2015), en el Perú ha existi-
do una constante volatilidad respecto a los montos de inversión involucra-
dos en la suscripción de convenios de estabilidad jurídica con inversionistas 
entre los años 1993 a la actualidad. En el año 2015 se incrementó el monto de 
inversión en comparación con otros países, comprometiéndose la suma de 
694,790,261 dólares, salvo en el caso de Chile, donde el monto de inversión 
fue de 712,239,050 dólares, tal como se detalla en el anexo 4.

Por su parte, en cuanto a las estadísticas sobre la suscripción de conve-
nios con empresas receptoras por sector desde los años 1993 hasta la actua-
lidad, en el cuadro 4.1 y la figura 4.2 se advierte que los sectores industria, 
finanzas y electricidad son los que tienen mayor presencia: se suscribieron 
71, 47 y 54 convenios, respectivamente.

37.	 Referidos a los decretos legislativos 662 y 757.
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Cuadro 4.1. Convenios de estabilidad jurídica suscritos 
por sectores económicos hasta el 26 de setiembre de 2016

Sector
Número de convenios suscritos con empresas 

receptoras entre 1993-2016

Industria 71

Finanzas 48

Electricidad 57

Minería 35

Hidrocarburos 18

Construcción 15

Transporte 18

Comunicaciones 20

Turismo 9

Servicios 9

Agricultura 7

Pesca 3

Vivienda 3

Saneamiento 2

Fuente: Proinversión, 2016.

4.4. Promoción de la inversión en la Amazonía del Perú (Ley 27037)

Con el fin de fomentar la inversión y promover el desarrollo sostenible e 
integral de la Amazonía, se establecieron beneficios tributarios para los 
contribuyentes que se encuentran ubicados geográficamente en los departa-
mentos de Loreto, Madre de Dios, Ucayali, Amazonas y otras provincias de 
departamentos adyacentes, mediante la Ley de Promoción de la inversión 
en la Amazonía del Perú (Ley 27037), emitida el 30 de diciembre de 1998.

Para gozar de los citados beneficios, los contribuyentes deberán cum-
plir con tener su domicilio fiscal, su inscripción como persona jurídica, sus 
activos38 y/o producción en la Amazonía39.

Asimismo, deberán desarrollar las siguientes actividades económicas: 
agropecuaria, acuicultura, pesca, turismo, así como las actividades manu-
factureras vinculadas al procesamiento, transformación y comercialización 

38.	 Debe permanecer en la Amazonía, como mínimo, el 70% del total de sus activos. 
39.	 Entendiéndose, para tal efecto, que dicho contribuyente deberá estar registrado en 

las oficinas registrales de la Amazonía.

Project Finance.indd   132 3/16/18   4:50 AM



133Aspectos tributarios y contables

Fi
gu

ra
 4

.2
. C

on
ve

ni
os

 d
e 

es
ta

bi
li

da
d 

ju
rí

di
ca

 s
us

cr
it

os
 c

on
 e

m
pr

es
as

 r
ec

ep
to

ra
s 

se
gú

n 
se

ct
or

es
 e

co
nó

m
ic

os
 

en
tr

e 
19

93
-2

01
6

Fu
en

te
: P

ro
in

ve
rs

ió
n,

 2
01

6.

80 70 60 50 40 30 20 10 0

71

Industr
ia

Finanzas
Electri

cidad

Minería Hidrocarb
uros

Constr
ucción

Transp
orte Comunicaciones HidrocTuris
mo

Servicios
Agric

ultu
ra

Pesca

Vivienda Saneamiento

48

57

35

18
15

18
20

9
9

7
3

3
2

Project Finance.indd   133 3/16/18   4:50 AM



134  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

de productos primarios provenientes de las actividades señaladas con 
anterioridad y la transformación forestal, siempre que se realicen en las 
zonas establecidas.

Para efectos del impuesto a la renta, sea en virtud de la ubicación geo-
gráfica o tipo de actividad, gozarán de la exoneración o aplicación de una 
tasa reducida de 5% o 10%40.

De otro lado, también podrán determinar sus pagos a cuenta mensua-
les, aplicando una tasa del 0.3% (si están sujetas al impuesto a la renta del 
5%) o del 0.5% (si están sujetas al impuesto a la renta del 10%) sobre los 
ingresos netos mensuales.

Las siguientes operaciones se encuentran exoneradas del IGV:

•	 La venta de bienes y su consumo se efectúa en la zona,
•	 Los servicios prestados en la zona, y
•	 Los contratos de construcción o la primera venta de inmuebles rea-

lizados por los constructores de aquellos en dicha zona.

En efecto, las empresas ubicadas en la Amazonía, cualquiera sea la 
actividad que realicen, están exoneradas del IGV por las operaciones indi-
cadas en el artículo 13° de la Ley de la Amazonía, incluyendo los servicios 
prestados en dicha zona.

Asimismo, aun cuando la empresa se encuentre ubicada en la Amazo-
nía, estará gravada con el IGV por la venta de bienes que efectúe fuera de la 
Amazonía y por la dentro de ella, pero para su consumo fuera de dicha zona.

40.	 Los contribuyentes sujetos al 5% del impuesto a la renta son quienes desarrollen las 
actividades indicadas en los departamentos de Loreto, Madre de Dios y los distritos 
de Iparia y Masisea de la provincia de Coronel Portillo y las provincias de Atalaya 
y Purús del departamento de Ucayali. Asimismo, estarán exonerados del impuesto 
a la renta, los contribuyentes de la Amazonía que realicen principalmente activi-
dades agrarias y/o transformación o procesamiento de los productos calificados 
como cultivo nativo y/o alternativo. Por último, estarán sujetos a la tasa del 10% 
del impuesto a la renta, los demás contribuyentes de la Amazonía que desarrollen 
las actividades descritas.
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Los contribuyentes que se dediquen a las actividades antes descritas y 
se ubiquen en la Amazonía gozarán de un crédito fiscal especial, constituido 
por el 25% del impuesto bruto mensual. Además, de manera excepcional, 
gozarán de un crédito fiscal especial del 50% del impuesto bruto mensual, 
si se encuentran ubicados en los departamentos de Loreto, Madre de Dios 
y los distritos de Iparia y Masisea de la provincia de Coronel Portillo y las 
provincias de Atalaya y Purús del departamento de Ucayali.

Otro beneficio otorgado a los contribuyentes residentes en la Amazonía 
es la exoneración del IGV y del ISC, aplicable al petróleo, gas natural y sus 
derivados, según corresponda, por las ventas efectuadas en los departa-
mentos ubicados en la región selva para su consumo en esta.

Por último, los contribuyentes ubicados en el departamento de Loreto 
tienen derecho a solicitar el reintegro tributario del IGV41, con la condición 
que los bienes adquiridos sean comercializados y consumidos en la misma 
región.

5.	 Resumen de los beneficios tributarios para proyectos 
	 de inversión de APP

Corresponde indicar que la regulación tributaria en proyectos de inversión 
desarrollados bajo la modalidad de APP es incompleta, pues solo se limita 
al desarrollo de los artículos 19° y 22° del TUO del Decreto Supremo 059-
96-PCM42, normas referidas a convenios de estabilidad jurídica y al valor de 
la transferencia de los bienes al término de la concesión, y a la depreciación 
y amortización de activos. No obstante, no desarrolla la aplicación de los 
principales impuestos en un proyecto de inversión, tales como el impuesto a 
la renta, IGV, ISC e impuesto predial, a pesar de tener un impacto tributario 
importante en los flujos de un proyecto de inversión.

41.	 Entendido como la devolución que efectúa el Estado del IGV pagado en las com-
pras que realizan los contribuyentes ubicados en el departamento de Loreto. Dicho 
beneficio ha sido prorrogado hasta el año 2018, conforme a lo dispuesto por la Ley 
30401.

42.	 TUO de las normas con rango de ley que regulan la entrega en concesión al sector 
privado de las obras públicas de infraestructura y de servicios públicos.

Project Finance.indd   135 3/16/18   4:50 AM



136  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

Asimismo, no se ha dispuesto en la referida norma que el inversionista 
podrá celebrar convenios de estabilidad jurídica, solicitar la recuperación 
anticipada del IGV y el reintegro tributario, y que puede acceder al régimen 
de promoción de la inversión en la Amazonía, si cumple con los requisitos 
establecidos.

Por otro lado, cabe mencionar la existencia de un régimen de fomento 
a la inversión extranjera, mediante el cual los inversionistas extranjeros y 
nacionales tienen los mismos derechos y obligaciones, sin más excepciones 
que las establecidas en la Constitución. En ese sentido, en ningún caso el 
ordenamiento jurídico nacional discriminará entre inversionistas en función 
de la participación, nacional o extranjera, en las inversiones.

Según lo expuesto, los inversionistas, tanto nacionales como extranje-
ros, podrán acceder a los beneficios tributarios establecidos en el país sin 
discriminación alguna y estarán obligados al pago de impuestos. Respec-
to a la suscripción de convenios de estabilidad jurídica en el país, este ha 
sido un beneficio muy considerado por el inversionista. Asimismo, según 
estadísticas de Proinversión (2017), las empresas receptoras de inversión 
han tenido mayor participación en los sectores industria, finanzas y elec-
tricidad.

En las siguientes secciones se complementará el análisis tributario 
con el correspondiente al análisis contable. Un contrato de concesión 
es considerado un activo intangible; por lo tanto, los aspectos contables 
vinculados deben ser parte del conocimiento sistematizado de quienes 
estructuran las APP.

6. Normas contables internacionales para el project finance

Hoy, los proyectos de gran envergadura financiados mediante la herra-
mienta no tradicional del project finance representan una gran oportunidad 
de inversión. Por la rentabilidad que generan, los inversionistas pueden 
asociarse con otros inversionistas privados y, a la vez, participar en el 
desarrollo del país.
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Desde la implementación global de las NIIF43 en el año 2001, 150 países 
han implementado su aplicación (IFRS, 2017), tal como se observa en el 
cuadro 4.2. El Perú forma parte de estos países que buscan la uniformidad 
y la transparencia de la aplicación contable en sus estados financieros.

Cuadro 4.2. Implementación global de las NIIF por jurisdicciones

Zona de jurisdicción Número de jurisdicciones Porcentaje

Europa 44 29%

África 23 15%

Medio Oriente 13 9%

Asia y Oceanía 33 22%

América 37 25%

Total 150 100%

Fuente: IFRS, 2017.
Elaboración propia.

Las siguientes secciones tienen por objetivo brindar al inversionista un 
panorama de la normativa contable que la parte privada de un contrato 
de concesión de servicios con APP debe tener en cuenta en la elaboración 
de la información financiera de sus proyectos llevados con project finance. 
Así como, explicar las consideraciones que deben aplicar en los registros 
contables, bajo el marco de las NIIF vigentes en el Perú.

7. La información contable y los proyectos de inversión de APP

Los contadores financieros aplican las NIIF cuando elaboran reportes 
contables que les permiten a los usuarios, internos y externos, comparar y 
evaluar los resultados obtenidos de una empresa en relación con otra del 
mismo sector.

En el caso de proyectos bajo la modalidad de APP, por la parte pública, 
el Estado se convierte en usuario de la información contable por medio 
de un supervisor de ejecución de obras y un supervisor de la concesión, 
quienes, según los contratos de concesión, podrían requerir información 

43.	 Normas Internacionales de Información Financiera (IFRS, International Financial 
Reporting Standard, por sus siglas en inglés). Son normas contables publicadas por 
la IASB (International Accounting Standards Board).

Project Finance.indd   137 3/16/18   4:50 AM



138  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

contable, estadísticas o cualquier otro dato para la evaluación económica 
financiera con relación a las actividades de la construcción y operación del 
proyecto.

Las contabilizaciones aplicadas según las NIIF, aquella registrada y 
revelada con mayor transparencia y confiabilidad, generarán a todos los 
usuarios —entidades estatales, aseguradoras, público en general, construc-
toras— un mejor conocimiento de la realidad del resultado de un proyecto 
de inversión.

Los errores evidenciados en la contabilidad y los reportes financieros de 
compañías multinacionales en los Estados Unidos, como Enron44, Dinegy45 
y Xerox46, son claros ejemplos de cómo impactan en las decisiones de los 
inversionistas y en el mercado financiero.

En el Perú, los recientes casos de fraude y corrupción de la transnacional 
brasileña Odebrecht47 han generado reacciones en sus inversionistas, así 
como en los inversionistas de las empresas asociadas a esta, como Graña 
y Montero48. Los inversionistas de esta compañía iniciaron una demanda 
por fraude financiero. «La demanda colectiva de accionistas se basa en que 
la constructora Graña y Montero habría ‘emitido información engañosa al 
mercado’» (Gestión, 2017, párr. 1).

Como en varios países el desarrollo del project finance cada vez es más 
relevante para proyectos de inversión de gran envergadura con interven-

44.	 Esta compañía estadounidense, dedicaba a la venta de gas, electricidad, Internet, 
incursionó en el mercado financiero y se convirtió, a finales del año 2001, en un 
referente de las empresas que utilizaron de modo indebido las SPE, para no con-
solidar las pérdidas millonarias en sus estados financieros consolidados.

45.	 Reveló que en su contabilidad registraron 1,700 millones de dólares por operacio-
nes de compra y venta de energía, con una SPE creada para esa compleja red de 
operaciones.

46.	 Fabricante de fotocopiadoras que registró ingresos por adelantado por 6,000 mi-
llones de dólares.

47.	 Constructora brasileña investigada por ocultar pagos de coimas millonarias me-
diante la creación de empresas offshore y de programas contables paralelos.

48.	 Compañía de capitales peruanos formada por un grupo de 26 empresas de servicios 
de ingeniería e infraestructura, con presencia en 7 países de Latinoamérica.
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ción privada y de los gobiernos, la IASB49 evaluó la necesidad de plasmar 
el tratamiento contable por el importante monto de inversión involucrado.

Según la IFRS Foundation (IFRS, 2017), tres cuartos de los miembros del 
G20 requieren el uso de las NIIF. Por ello, la IASB emitió pronunciamientos 
que sirven de guía para la contabilización de las modalidades de ejecución 
de proyectos con intervención del sector público, los que se explicarán en 
las siguientes secciones.

8. Situación contable en el Perú

Toda la información contable y financiera de una compañía establecida en 
el país debe ser preparada considerando la normativa contable vigente en 
el Perú. Las NIIF, oficializadas por el Consejo Normativo de Contabilidad 
en el Perú, son criterios contables internacionales que sirven de guía para 
homologar el reconocimiento, la valuación y la presentación de las opera-
ciones contables a revelar en los estados financieros.

El mencionado Consejo Normativo de Contabilidad precisa, en el artí-
culo 1° de su Resolución 013-98-EF/93.01 (MEF, 1998), que los principios de 
contabilidad generalmente aceptados comprenden las Normas Internacio-
nales de Contabilidad (NIC). A su vez, estas normas comprenden las NIIF.

Las NIC vigentes en el Perú por Resolución de Consejo Normativo de 
Contabilidad 059-2015-EF/30 se muestran en el cuadro 4.3.

Las NIIF vigentes en el Perú por Resolución de Consejo Normativo de 
Contabilidad 062-2016-EF/30 se muestran en el cuadro 4.4.

49.	 La International Accounting Standards Board (Junta de Normas Internacionales 
de Contabilidad) es un organismo independiente que elabora y aprueba las NIIF.
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Cuadro 4.3. Normas Internacionales de Contabilidad vigentes en el Perú

Marco conceptual para la información contable

NIC 1 Presentación de Estados Financieros

NIC 2 Inventarios

NIC 7 Estado de Flujos de Efectivo

NIC 8 Políticas Contables, Cambios en las Estimaciones Contables y Errores

NIC 10 Hechos Ocurridos Después del Periodo sobre el que se Informa

NIC 12 Impuesto a las Ganancias

NIC 16 Propiedades, Planta y Equipo

NIC 17 Arrendamientos

NIC 19 Beneficios a los Empleados

NIC 20
Contabilización de las Subvenciones del Gobierno e Información a 
Revelar sobre Ayudas Gubernamentales

NIC 21
Efectos de las Variaciones en las Tasas de Cambio de la Moneda 
Extranjera

NIC 23 Costos por Préstamos

NIC 24 Información a Revelar sobre Partes Relacionadas

NIC 26
Contabilización e Información Financiera sobre Planes de Beneficio               
por Retiro

NIC 27 Estados Financieros Separados

NIC 28 Inversiones en Asociadas y Negocios Conjuntos

NIC 29 Información Financiera en Economías Hiperinflacionarias

NIC 32 Instrumentos Financieros: Presentación

NIC 33 Ganancias por Acción

NIC 34 Información Financiera Intermedia

NIC 36 Deterioro del Valor de los Activos

NIC 37 Provisiones, Pasivos Contingentes y Activos Contingentes

NIC 38 Activos intangibles

NIC 39 Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medición

NIC 40 Propiedades de Inversión

NIC 41 Agricultura

Fuente: Consejo Normativo de Contabilidad, 2015.
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Cuadro 4.4. Normas Internacionales de Información Financiera                                     
vigentes en el Perú

Marco conceptual para la información financiera

NIIF 1 Adopción por Primera Vez de las Normas Internacionales de 
Información Financiera

NIIF 2 Pagos Basados en Acciones

NIIF 3 Combinaciones de Negocios

NIIF 4 Contratos de Seguro

NIIF 5 Activos no Corrientes Mantenidos para la Venta y Operaciones 
Discontinuadas

NIIF 6 Exploración y Evaluación de Recursos Minerales

NIIF 7 Instrumentos Financieros: Información a Revelar

NIIF 8 Segmentos de Operación

NIIF 9 Instrumentos Financieros

NIIF 10 Estados Financieros Consolidados

NIIF 11 Acuerdos Conjuntos

NIIF 12 Información a Revelar sobre Participaciones en Otras Entidades

NIIF 13 Medición del Valor Razonable

NIIF 14 Cuentas de Diferimientos de Actividades Reguladas

NIIF 15 Ingresos de Actividades Ordinarias Procedentes de Contratos con Clientes

NIIF 16 Arrendamientos

Fuente: Consejo Normativo de Contabilidad, 2016.

9.	 Consideraciones contables para proyectos de inversión bajo 
	 la modalidad APP

Según lo expuesto en el capítulo 1, las APP son modalidades de participa-
ción de la inversión privada en las que se incorpora experiencia, conoci-
mientos, equipos, tecnología, y se distribuyen riesgos y recursos para crear, 
mejorar, operar o mantener infraestructura pública o proveer servicios 
públicos. En una APP, el Estado representa al concedente y el inversionista 
privado, al concesionario, quien a su vez constituye una SPE dentro de la 
estructura del project finance.

El operador de la SPE responsable de la contabilidad debe tener claro 
cómo registrar de manera contable la inversión de importante cuantía, 
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los ingresos y los gastos en la ejecución de un proyecto con participación 
pública privada. Conforme a ello, deberá tener en cuenta el método de 
aplicación según la CINIIF50 12 (Consejo Normativo de Contabilidad, 2008), 
que se muestra en la figura 4.3.

La interpretación CINIIF 12 de Acuerdos de Concesión de Servicios, 
vigente desde el 1 de enero de 2008, brinda lineamientos y ejemplos acla-
rativos para la contabilización de los acuerdos de concesión de servicios 
públicos a un operador privado51.

9.1. El estado de situación financiera

La empresa concesionaria que firme el contrato de concesión con el Estado 
deberá ser una SPE y deberá elaborar su estado de situación financiera en 
función de la normativa contable en los rubros del mencionado estado 
financiero. Estos se detallan a continuación.

a) Cuentas por cobrar

Son los derechos a cobrar de parte de la SPE al Estado. Según indica la NIIF 
9, el importe adeudado por la concedente se medirá en función del valor 
razonable y luego se mide al costo amortizado.

Un proyecto bajo la modalidad de APP, en el que se acuerda un des-
embolso de parte de la entidad concedente a la SPE para la ejecución de un 
proyecto de infraestructura o como pago mínimo garantizado, reconocerá 
los importes como activo financiero (ver cuadro 4.5).

b) Cuenta de intangibles

La SPE debe presentar en su estado de situación financiera a un activo 
intangible, en la medida que tenga el derecho a cobrar a los usuarios de la 

50.	 Comité de Interpretaciones de las Normas Internacionales de Información Financie-
ra. Conocido por sus siglas en inglés como IFRIC (International Financial Reporting 
Standards Committee).

51.	 Según el párrafo 1 de la Interpretación SIC 29, el operador es una entidad que puede 
celebrar un acuerdo con una empresa concedente para proporcionar servicios que 
den acceso público a importantes recursos económicos y sociales.

Project Finance.indd   142 3/16/18   4:50 AM



143Aspectos tributarios y contables

N
o

N
o

N
o

Fi
gu

ra
 4

.3
. F

lu
jo

 d
e 

ap
li

ca
ci

ón
 d

e 
la

 C
IN

II
F 

12

Fu
en

te
: C

on
se

jo
 N

or
m

at
iv

o 
d

e 
C

on
ta

bi
lid

ad
, 2

00
8.

E
la

bo
ra

ci
ón

 p
ro

pi
a.

¿E
l a

cu
er

do
 p

úb
lic

o 
pr

iv
ad

o 
in

vo
lu

cr
a 

un
 s

er
vi

ci
o 

pú
bl

ic
o?

 

¿E
l E

st
ad

o 
tie

ne
 c

on
tr

ol
 s

ob
re

 e
l p

ag
o 

qu
e 

re
al

iz
a 

el
 u

su
ar

io
 

a 
fa

vo
r d

e 
un

 o
pe

ra
do

r p
riv

ad
o?

¿E
l E

st
ad

o 
tie

ne
 d

er
ec

ho
 s

ob
re

 la
 in

fr
ae

st
ru

ct
ur

a 
pú

bl
ic

a 
al

 fi
na

l d
el

 p
la

zo
 d

el
 a

cu
er

do
?

¿A
l fi

na
l d

el
 p

la
zo

 d
el

 a
cu

er
do

, e
l E

st
ad

o
po

dr
á 

ut
ili

za
r l

a 
in

fr
ae

st
ru

ct
ur

a 
pú

bl
ic

a 
du

ra
nt

e 
to

da
 s

u 
vi

da
 ú

til
?

¿E
l c

on
ce

si
on

ar
io

 c
on

st
ru

ye
 la

 
in

fr
ae

st
ru

ct
ur

a 
pú

bl
ic

a 
pa

ra
 e

l p
ro

pó
si

to
de

l a
cu

er
do

 d
e 

se
rv

ic
io

s?

D
en

tr
o 

de
l a

lc
an

ce
 d

e 
la

 in
te

rp
re

ta
ci

ón
El

 o
pe

ra
do

r n
o 

re
co

no
ce

 la
 in

fr
ae

st
ru

ct
ur

a 
pú

bl
ic

a 
co

m
o 

pr
op

ie
da

de
s, 

pl
an

ta
 n

i e
qu

ip
o,

 n
i c

om
o 

un
 a

ct
iv

o 
ar

re
nd

ad
o

Fu
er

a 
de

l a
lc

an
ce

 
de

 la
 in

te
rp

re
ta

ci
ón

 
de

 la
 C

IN
IIF

 1
2

Sí Sí Sí

Sí

Sí

Project Finance.indd   143 3/16/18   4:50 AM



144  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

infraestructura por su uso o beneficio. Según la CINIIF 12, si la empresa 
operadora suministra servicios de construcción a la concedente a cambio 
del derecho a cobrar peajes a los usuarios de la carretera en el periodo de 
la concesión, se trata de un intangible.

Si una SPE cumple con la función de operador y recibe concesiones del 
Estado para desarrollar algún proyecto dentro de un marco de concesión 
de servicios, deberá considerar lo dispuesto por la CINIIF 12.

La NIC 38 define a un activo intangible como aquel activo sin apariencia 
física, y su párrafo 9 incluye a las concesiones como ejemplo de un intangi-
ble. Además, establece tres factores para reconocerlo como tal: la identifi-
cabilidad, tener control sobre ellos y obtener beneficios futuros de su uso.

     Cuadro 4.5. Tratamiento contable de las cuentas por cobrar

Registros en la fase de construcción

  U.M. U.M.

Cuenta por cobrar 110  

Ingresos derivados de la construcción   110

x/xx Por el reconocimiento de los ingresos relacionados con los servicios de construcción

  U.M. U.M.

Costos de construcción 100  

Efectivo   100

x/xx Por el reconocimiento de los costos relacionados con los servicios de construcción

Registros en la fase de producción

  U.M. U.M.
Cuenta por cobrar 80  

Ingresos ordinarios   80

x/xx Por el reconocimiento de los ingresos relacionados con la fase de producción

  U.M. U.M.
Cuenta por cobrar 10  
Ingresos financieros   10

x/xx Por el reconocimiento de los ingresos por intereses con el método de valor razonable

  U.M. U.M.

Efectivo 200  

Activo financiero   200

x/xx Por el reconocimiento del efectivo recibido de la concedente.  

Elaboración propia.
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Según el alcance de la CINIIF 12, el operador no debe reconocer la in-
fraestructura de servicio público como propiedad, planta y equipo, pues 
no la controla; no puede presentarla en su estado de situación financiera ni 
disponer de ella, una vez cumplido el plazo de concesión. En los acuerdos 
de concesión, el Estado es el ente regulador de los servicios que se prestarán 
cuando el proyecto de infraestructura se encuentre culminado.

La SPE que se desempeñe como operador deberá contemplar lo indi-
cado por el párrafo 17 de la CINIIF 12. En él se estable el reconocimiento 
del intangible a valor razonable, por la concesión recibida del Estado: “El 
operador reconocerá un activo intangible en la medida en que recibe un 
derecho (una licencia) a efectuar cargos a los usuarios del servicio público”.

La valoración inicial del intangible se realizará al valor razonable, e 
incluye los siguientes costos:

•	 Costos de construcción estimados.
•	 Margen de ganancia.
•	 Costos de financiamiento.

Esta valoración, de acuerdo con la NIC 38, se amortizará de forma siste-
mática a lo largo de vida útil del intangible52. En el caso de las concesiones, 
la vida útil es el plazo del contrato firmado con la concedente del activo.

Al término del plazo de la concesión, la SPE deberá entregar las infraes-
tructuras recibidas de parte del Estado en buenas condiciones para recibir 
la garantía de explotación.

Los registros contables para contabilizar los costos e ingresos relacio-
nados con un intangible se muestran en el cuadro 4.6.

c) Cuenta de propiedad, planta y equipo

Los contratos de concesión pueden establecer cláusulas mediante las cuales 
el concedente, el Estado, entrega bienes al operador, representado por la 
SPE, para su conservación.

52.	 Para activos intangibles con vidas útiles finitas: NIC 38-Intangible, párrafo 97.
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De ocurrir esta transferencia, la SPE deberá considerar los activos como 
parte de sus estados financieros, en el rubro de propiedad, planta y equi-
po. Además, tendrá en cuenta la definición de las propiedades, plantas y 

equipos presentada en el párrafo 6 de la NIC 16.

Las propiedades, planta y equipo son activos tangibles que:
(a) posee una entidad para su uso en la producción o el suministro de 
bienes y servicios, para arrendarlos a terceros o para propósitos adminis-
trativos; y
(b) se espera utilizar durante más de un periodo.

Según la NIC 16, Propiedades, planta y equipo, los activos como ma-
quinarias, equipos, terrenos, en un inicio, se deben reconocer al valor en 
libros de la empresa transferente; lo que vendría a representar el costo de 
adquisición para la SPE.

El párrafo 15 de la NIC 16 se refiere a la medición en el momento del 
reconocimiento inicial: “Un elemento de propiedades, planta y equipo, que 
cumpla las condiciones para ser reconocido como un activo, se medirá por 
su costo”.

Cuadro 4.6. Tratamiento contable de las cuentas de intangibles

Registros en la fase de construcción

  U.M. U.M.
Costos de construcción 100  

Efectivo   100

x/xx Por el reconocimiento de los costos relacionados con los servicios de construcción

  U.M. U.M.
Intangible 110  

Ingresos   110

x/xx Por el reconocimiento relacionado con los servicios de construcción a cambio de 
un intangible

Registros en la fase de producción

  U.M. U.M.
Gastos de amortización 110  

Intangible   110

x/xx Por el reconocimiento de los ingresos relacionados con la fase de producción

Elaboración propia.
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Así también, la NIC 16 nos indica cómo contabilizar la medición poste-
rior según el modelo del costo —representado por el valor inicial menos la 
depreciación y pérdidas por deterioro— o según el modelo de revaluación 
—es el valor razonable al momento de la revaluación menos la depreciación 
acumulada y el importe por deterioro—.

El rubro propiedad, planta y equipo se presenta neto de depreciación, 
la cual se distribuye a lo largo de la vida útil del proyecto, con excepción 
de los terrenos que no se deprecian.

d) Cuentas por pagar comerciales

En el estado de situación financiera, este rubro incluye, entre otros, a los 
proveedores de la SPE de los distintos sectores participantes en el project 
finance, como las compañías de seguro, empresas constructoras, entidades 
bancarias, asesores, las entidades financieras.

Los contratos suscritos con el Estado incluyen una cláusula donde se 
regulan los acreedores permitidos, estos son aquellas entidades que pueden 
financiar el proyecto de inversión y otorgar la «bancabilidad» necesaria 
para su desarrollo. Entre ellas, se consideran a:

  (i)	Cualquier institución multilateral de crédito de la cual el Perú sea 
miembro,

 (ii)	Cualquier institución o agencia gubernamental de cualquier país 
con el que el Perú mantenga relaciones diplomáticas, 

(iii)	Cualquier institución financiera internacional aprobada por el 
Perú, que tenga una calificación de riesgo no menor a la califica-
ción de la deuda soberana a largo plazo evaluada por la Superin-
tendencia del Mercado de Valores (SMV) o

(iv)	Cualquier otra institución financiera nacional aprobada por el 
Perú, cuya calificación (asignada por una calificadora de riesgo 
nacional) sea no menor a “A”.

En concordancia con la NIC 153, la SPE presentará y registrará los saldos 
por pagar, clasificados como corrientes y no corrientes, en las de vencimiento 

53.	 NIC 1-Presentación de Estados Financieros, párrafo 56.
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mayor a un año. Aquellos son los que la SPE espera pagar en su ciclo normal 
de operación y liquidarlos dentro de los doce meses siguientes a la fecha 
de presentación del estado financiero.

Las cuentas por pagar comerciales, sobregiros bancarios, la parte co-
rriente de un pasivo no corriente, entre otros, califican como capital de 
trabajo, y se presentarán en el estado de situación financiera como partida 
corriente.

Por otro lado, las obligaciones financieras a largo plazo obtenidas por 
la SPE para la ejecución del proyecto de inversión no califican como capital 
de trabajo, y deben ser presentadas como pasivo no corriente.

e) Patrimonio

Compuesto por el rubro capital, está formado por los aportes dinerarios o 
en especie de los promotores del proyecto. Los socios promotores reciben 
acciones y participación en la distribución de dividendos, como retribución 
a su aporte.

Según el contrato de concesión suscrito con el Estado, el concesionario, 
representado por la SPE, deberá tener en cuenta una serie de considera-
ciones. El Estado introduce un porcentaje de participación mínima para el 
concesionario. El porcentaje podría variar entre los contratos. A manera de 
ejemplo, se citan los siguientes casos:

•	 Una participación mínima del 25% del capital suscrito y pagado de la 
sociedad operadora que figura en el contrato de APP para la masifi-
cación del uso de gas natural, utilizando gas natural comprimido 
para las ciudades de Abancay, Andahuaylas, Huamanga, Huanta, 
Huancavelica, Huancayo, Jauja, Cusco, Juliaca y Puno) (Osinerg-
mín, 2013).

•	 Una participación mínima que equivale al 51% del capital social con dere-
cho a voto, que deberá tener y mantener el operador en la sociedad conce-
sionaria que figura en el contrato de concesión para la asignación de 
los canales 15 al 20 de las bandas 10.15-10.30 Ghz y 10.50-10.65 Ghz 
en la provincia de Lima y la Provincia Constitucional del Callao 
(MTC, 2012).
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•	 Una participación accionaria equivalente al 25% del capital social del con-
cesionario que el socio estratégico deberá tener y mantener como mínimo 
en el concesionario que figura en el contrato de concesión de la Línea 
2 del Metro de Lima (MTC, 2013, p. 23).

9.2. El estado de resultados

a) Ingresos

Los ingresos que recibe la SPE por los servicios prestados a la infraestruc-
tura construida, y una vez operativa, se deben reconocer según la NIIF 15. 
Dicha norma señala que se contabiliza un contrato, si se cumplen de forma 
conjunta las siguientes condiciones:

(a)	 Las partes del contrato lo han aprobado.
(b)	 La entidad puede identificar los derechos y las condiciones                       

de pago con respecto a los bienes y servicios a transferir.
(c)	 El contrato tiene fundamento comercial.
(d)	Es probable que la entidad recaude la contraprestación a la que 

tendrá derecho, a cambio de bienes y servicios que se transferirán 
al cliente.

La SPE que lleva a cabo un project finance para la construcción de una 
carretera o para la construcción de líneas de trasmisión, y espera cobrar un 
peaje o una tarifa al usuario final, reconocerá estos ingresos en la medida 
que inicie su fase operativa y cumpla los requisitos descritos en el párrafo 
anterior.

Por otro lado, en los contratos APP cofinanciados, donde el Estado se 
compromete a realizar pagos garantizados a lo largo de la ejecución del 
proyecto, el interés de las cuentas por cobrar debe ser contabilizado por 
separado, como ingresos financieros. El importe en efectivo a recibir por 
concepto de pagos mínimos garantizados se contabilizará como un ingreso.

En los contratos de concesión se establece la existencia o no de pagos 
mínimos garantizados por el Estado, en la fase operativa en la cual la 
infraestructura esté concluida y disponible para que los ciudadanos la 
utilicen.

Project Finance.indd   149 3/16/18   4:50 AM



150  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

Cuando el project finance es autosostenible, los ingresos percibidos de 
los beneficiarios del proyecto serán los únicos ingresos de la SPE. En la 
fase operativa, los ingresos recibidos por la SPE, en el caso de un proyecto 
de carretera, son los peajes que cobra a los usuarios de la infraestructura.

b) Costos financieros

Según la NIC 23, durante la fase de construcción del acuerdo por el cual 
la SPE, como operador, reciba un activo intangible —entendido como el 
derecho a cobrar a los usuarios del servicio público al cual accederán una 
vez concluida la etapa de su construcción—, será atribuido al valor del 
intangible y no como un gasto del periodo. Es decir, los costos financieros 
se deben capitalizar. Los costos financieros, una vez que la etapa de cons-
trucción de la infraestructura se termine y se inicie la fase productiva o de 
utilización, deberán reconocerse en los resultados de la SPE.

Para calcular qué parte de las utilidades antes de intereses e impuestos 
se destina al pago de intereses y la devolución del capital, se utiliza el ratio 
de cobertura del servicio de deuda.

9.3. El estado de flujo de efectivo

En el estado de flujo de efectivo, la SPE deberá presentar todas las entradas 
en efectivo, recibidas o entregadas por el proyecto. Estas deben ser clasifica-
das según el destino o utilización del efectivo en actividades de operación, 
inversión y financiamiento.

Los desembolsos por concepto de operación incluyen los pagos a los 
proveedores del proyecto por la ejecución de la construcción; pagos de 
seguros; pagos por asesorías técnicas, ambientales, financieras; etcétera. 
Los pagos por la amortización de la deuda califican como actividades de 
inversión.

9.4. Información contable a revelar en un contrato de concesión

La principal información contable a revelar sobre un contrato de concesión, 
en este caso, para proyectos de inversión bajo la modalidad APP, son los 
siguientes puntos:
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(a)	 Según la SIC 29, un operador revelará el importe de los ingresos 
y los resultados reconocidos en el periodo por los servicios de 
construcción intercambiados por un activo financiero o un activo 
intangible. El párrafo 6 establece las pautas que deben revelar el 
operador y el concedente, en el marco de un acuerdo de concesión 
de servicios: descripción del acuerdo.

(b)	 Periodo de concesión, fechas de revisión de precios y las bases 
sobre las que se revisan los precios.

(c)	 La naturaleza y alcance, entre otros.

10. Criterio de consolidación de la SPE

Uno de los beneficios del project finance resalta que el endeudamiento del 
proyecto no figura en los estados financieros del patrocinador porque el 
proyecto es llevado a cabo por una SPE, entidad independiente al patroci-
nador y a la cual le es permitido asumir un alto ratio de deuda. Según lo 
expuesto, en los estados financieros del patrocinador o empresa patroci-
nadora no se consolida la deuda asumida por la SPE.

Los líderes del G20 solicitaron al IASB la elaboración de un lineamiento 
para llevar la contabilidad y revelación de las operaciones de las SPE. En 
respuesta a esta preocupación se emitió la NIIF 10-Estados financieros con-
solidados, vigente desde el 1 de enero de 2013, en reemplazo de la NIC 27. 
Dicha NIIF establece el criterio de control aplicable a todas las empresas, 
incluso las de propósito especial, como eje principal en la consolidación 
de los estados financieros.

La SPE, como parte de la estructura de un project finance, se crea como 
una entidad independiente y, como tal, deberá preparar sus estados finan-

cieros. La NIIF 10 hace referencia a estas sociedades:

Acuerdos conjuntos estructurados a través de un vehículo separado:

•	 Un acuerdo conjunto en el que los activos y pasivos relacionados con el 
acuerdo se mantienen en un vehículo separado puede ser un negocio 
conjunto o una operación conjunta.

•	 Si una parte es un operador conjunto o un participante en un negocio 
conjunto dependerá de los derechos de las partes a los activos y de las 
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obligaciones con respecto a los pasivos, relacionados con el acuerdo 
que se mantienen en el vehículo separado.

•	 Como señalaba el párrafo B15, cuando las partes tienen estructurado 
un acuerdo conjunto en un vehículo separado, las partes necesitan eva-
luar si la forma legal del vehículo separado, las cláusulas del acuerdo 
contractual y, cuando corresponda, cualesquiera otros factores y cir-
cunstancias les otorgan:

(a)	 derecho a los activos y obligaciones con respecto a los pasivos rela-
tivos al acuerdo (es decir, el acuerdo es una operación conjunta); o

(b)	 derecho a los activos netos del acuerdo (es decir, el acuerdo es un 
negocio conjunto).

Después de la revisión de las normas contables utilizadas de manera 
genérica en el Perú, se han identificado cuáles son las NIIF que se aplican de 
manera directa en el desarrollo de proyectos de inversión bajo la modalidad 
de APP y utilizan la herramienta de project finance.

Teniendo en cuenta la CINIIF 12 y la NIC 38, podemos afirmar que sí se 
cuenta con una regulación contable especial para las SPE en la elaboración 
de sus estados financieros para ser presentados a un usuario externo, repre-
sentado en los supervisores de obras. Además, debe tomarse en cuenta que 
el derecho a explotar un bien o servicio público no puede ser depreciado, 
más bien deben aplicarse los métodos correspondientes a la amortización 
de bienes intangibles.
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y casos prácticos de project finance

5

Una vez analizados los principales riesgos de un proyecto de inversión, los 
aspectos tributarios más importantes y los aspectos contables que inciden 
en su ejecución bajo un esquema de project finance, corresponde analizar 
los principales aspectos financieros que todo inversionista debería tomar 
en cuenta para el desarrollo de sus proyectos, bajo la modalidad de APP, 
en cualquiera de los sectores económicos.

La primera aproximación a los aspectos financieros subyace en la elabo-
ración y análisis del flujo de caja (cash flow54) del proyecto. Este contiene los 
datos suficientes como para iniciar una evaluación sobre la viabilidad de un 
proyecto de inversión bajo un esquema de project finance, de conformidad 
con la envergadura y las características propias del proyecto.

El cash flow del proyecto incorporará los ingresos y egresos de todas 
y cada una de sus etapas, donde los flujos positivos recién se generarían 
luego del inicio de la operación del proyecto, dada la propia naturaleza 
del project finance.

54.	 Según Gómez y Jurado (2001, p. 79), una sencilla definición de cash flow sería: «el 
beneficio neto que el proyecto obtenga después de pagar intereses e impuestos 
según la cuenta de resultados de la compañía creada al efecto (SPV), sumando las 
amortizaciones de los activos efectuados en el ejercicio».
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La etapa constructiva del project finance no siempre debe estar concluida 
para iniciar la etapa operativa. Existen algunos proyectos en los cuales la 
operación solo depende de la culminación de una parte de las obras o de, 
incluso, la instalación y puesta en marcha de determinados equipos o de 
maquinaria esenciales para la explotación del proyecto de APP.

De esta manera, el inversionista deberá conocer por completo los alcan-
ces del proyecto de inversión, a fin de poder proyectar sus flujos futuros y 
modelar el negocio a ser desarrollado. De la información contemplada en 
los flujos económicos, a continuación se realizará un análisis de las princi-
pales herramientas financieras que evalúan la viabilidad del proyecto de 
inversión bajo un esquema de project finance.

1. El costo anual uniforme equivalente (CAUE)

De la revisión de los textos académicos, encontramos que el método del 
CAUE recae en la conversión de los ingresos y egresos de un proyecto de 
inversión a una modalidad lineal de pagos a ser efectuados.

Si luego de aplicar este método, el resultado del CAUE es positivo, 
originado porque los ingresos sean mayores que los egresos del proyecto, 
existe evidencia de su viabilidad.

De lo contrario, si el CAUE obtenido es negativo, porque los egresos 
son mayores que los ingresos, el proyecto de inversión podría ocasionar 
pérdidas y, por lo tanto, no sería recomendable su ejecución.

En vista de la simplicidad de la operación de cálculo del CAUE, pues 
no toma en cuenta otros aspectos que afectan positiva o negativamente el 
desarrollo del proyecto de inversión, es recomendable utilizar otras herra-
mientas financieras para evaluar la viabilidad del proyecto.

2. El valor actual neto (VAN)

Si se parte de la premisa que el valor del dinero cambia con el paso del 
tiempo, un inversionista preferirá tener su dinero hoy en lugar de recibir 
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dicho pago en una fecha futura. En efecto, en palabras de Gómez y Jurado 
(2001, p. 81):

Cuanto más tarde recibamos un flujo de caja, más puede la inflación redu-
cir su valor real y mayor es el riesgo de no cobrar en su momento, además 
de existir un coste de oportunidad por no tener fondos que invertir con 
intereses.

  		  	  C
VA = 

			             1 + r

Conforme se observa de la fórmula expuesta, en concordancia con lo 
descrito por Yescombe (2013), VA es el valor actual de los recursos econó-
micos futuros representados por C, tomando en consideración el costo del 
dinero en el tiempo, explicitado por medio de la tasa de descuento r para 
ese único periodo.

La fórmula citada sirve como herramienta para el cálculo del valor 
actual neto (VAN) de un recurso económico futuro C, afectado por un in-
terés r que refleja la tasa de descuento y un valor t que expresa el número 
de periodos. Bajo esta premisa, para el caso del cálculo del VAN de un cash 
flow, solo restaría efectuar la inversión inicial (C0) ejecutada en el periodo 
cero a la sumatoria de los flujos futuros de Ct de la siguiente manera:

  	 		                 n         Ct
VAN =  ∑     – C0

		            t = 1   (1 + r)t

Según lo mencionado, se utiliza la fórmula del VAN para tomar cada 
flujo futuro y expresarlo en su valor presente con el fin de presentar al 
inversionista el valor real actual de la caja. Así, el VAN se traduciría como 
el valor presente de un flujo de caja futuro actualizado al día de hoy, utili-
zando la tasa de descuento.

De la aplicación de la fórmula presentada, cuando el resultado sea 
mayor que cero, la inversión produciría ganancias por encima de la ren-
tabilidad exigida y constituiría un proyecto rentable. Sin embargo, si este 
resultase menor que cero, el proyecto debería ser desestimado.
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3. La tasa interna de retorno (TIR)

Según Yescombe (2013), la TIR expresa la medida de la rentabilidad de la 
inversión durante la vigencia del desarrollo de un proyecto de inversión 
bajo el esquema de project finance. Tras una operación matemática con la 
siguiente fórmula, donde –I0 responde a la inversión inicial sumado al valor 

de los flujos de caja (Ct), el resultado es cero.

  		  	             n      
   Ct      0 = – I0  +  ∑   

				              t = 1   (1+ TIR)t

Se entiende que a mayor TIR, la probabilidad de rentabilidad en el de-
sarrollo del proyecto también es mayor. Caso contrario, podría significar 
que con dichos flujos no se podrá cubrir ni siquiera al coste de capital.

Conforme lo señalado por un especialista en inversiones, no todas las 
TIR positivas podrán ser aceptadas como válidas por los inversionistas, 
pues se espera encontrar una TIR cuyo valor sea superior al coste de capital.

4. El cálculo del costo de capital a partir del WACC y CAPM

Para la aplicación de las herramientas financieras explicadas en las secciones 
anteriores, es necesario conocer la tasa de descuento. En el caso del desa-
rrollo de proyectos de inversión bajo la modalidad de APP, que utilizan la 
herramienta del project finance, no es una tarea sencilla.

Conforme lo señalan Gómez y Jurado (2001, p. 82), «la tasa aplicada 
va a depender que el VAN del Project Finance [aplicado en el proyecto 
de inversión] pueda ser más o menos elevado, o incluso negativo», razón 
por la cual será necesario aplicar la tasa de coste promedio ponderado de 
capital o WACC (weight average cost of capital).

Asimismo, Gómez y Jurado (2001) comentan que existe la posibilidad 
de evaluar el costo de cada fuente de financiamiento, ya sea por recursos 
propios o por fondos de crédito, utilizando el modelo de identificación de 
costos o precios de los pasivos (capital assets) implementados en la SPE, por 
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medio del CAPM (capital assets pricing model, modelo de fijación de precios 
de los activos de capital).

Este modelo puede ser aplicado de modo directo a un proyecto de 
inversión bajo la modalidad de APP, que utiliza la herramienta del project 
finance, para determinar los costos necesarios para el cálculo del WACC.

Una vez calculado el WACC, podremos utilizar este porcentaje como 
tasa de descuento en las estimaciones necesarias para la herramienta del 
VAN del proyecto de inversión. Gómez y Jurado (2001) resaltan, además, 
que las aplicaciones del CAPM ayudan a los inversionistas, financistas y 
estructuradores de proyectos de inversión a conocer la prima de riesgo 
involucrada en su ejecución.

5. El índice de rentabilidad sobre los activos (ROA)

Según el Informativo Caballero Bustamante (2011), este índice (ROA por sus 
siglas en inglés, return on assets) es un ratio de rentabilidad de los activos o 
rentabilidad económica, y se utiliza para medir la eficiencia de los activos 
totales de una empresa. Es decir, mide la capacidad de los activos de una 
empresa para generar renta.

Cabe tener presente que cuanto más elevado sea dicho ratio, más ren-
table serán los activos, es decir, más eficientes y productivos. Si dicho ratio 
es bajo, se asociará a la baja productividad de aquellos.

En efecto, el ROA permite observar cómo aprovechará la empresa sus 
activos para generar mayores beneficios.

Su fórmula es la siguiente:

ROA = Utilidad neta / Activo total

6. El índice de rentabilidad sobre el patrimonio (ROE)

De conformidad con el Informativo Caballero Bustamante (2011), este indi-
cador (ROE por sus siglas en inglés, return on equity) se encuentra diseñado 
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para medir el rendimiento que obtienen los accionistas de la inversión 
efectuada en la empresa. Esto es, la cantidad de utilidad neta generada por 
dicha inversión como patrimonio.

En efecto, el ROE medirá la capacidad de la empresa de remunerar a 
su accionistas, pues el objetivo de todo accionista siempre será obtener una 
rentabilidad de su inversión. Por lo tanto, se trata que dicho ratio sea lo más 
elevado posible. Este ratio es muy utilizado para comparar la rentabilidad 
de empresas del mismo sector. A partir de él, los accionistas conocerán 
cómo se emplean los recursos propios de una empresa.

Su fórmula es la siguiente:

ROE = Utilidad neta / Patrimonio

7. El valor económico agregado (EVA)

El Informativo Caballero Bustamante (2011) define al valor económico agre-
gado (EVA por sus siglas en inglés, economic value added) como un indicador 
financiero cuyo resultado se obtiene luego de deducir todos los gastos, 
incluidos el costo de oportunidad del accionista y los impuestos, siendo 
satisfecha una rentabilidad mínima esperada por parte de los accionistas.

El EVA mide la creación de valor producido en una compañía durante 
un determinado periodo.

Su fórmula es la siguiente:

EVA= Utilidad operativa – Costo por el uso de activos

Todo inversionista debe tener los conocimientos mínimos necesarios 
para comprender los alcances del proyecto que pretender ejecutar, a partir 
de las herramientas financieras que ayudan a la estimación de los flujos 
futuros del project finance.

La experiencia técnica y la solidez de la empresa no son únicas ni au-
tosuficientes para desarrollar un proyecto de inversión. Cada una de las 
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herramientas financieras presentadas en el trabajo de investigación ayu-
dará al inversionista en la elaboración del modelo económico financiero 
necesario para tal fin.

8. Casos prácticos de project finance en un proyecto vial

Sobre la base de las herramientas financieras desarrolladas en la presente 
investigación, se abordarán algunos ejercicios prácticos para un mejor en-
tendimiento de los conocimientos vinculados al desarrollo de proyectos de 
inversión en el Perú bajo un esquema de APP, que utilizan la herramienta 
del project finance como una alternativa no tradicional de financiamiento.

El proyecto ejemplo es un proyecto vial que cuenta con un monto de 
inversión referencial de 75.3 millones de soles y flujos de caja futuros cre-
cientes, según los datos proporcionados, así como los gastos financieros y 
administrativos, seguros y fianzas (se tiene en cuenta los montos que, por 
lo general, se aplican a proyectos de inversión de similar envergadura y 
del sector económico expuesto). Con dicha información podremos hallar 
el VAN y la TIR del proyecto ejemplo.

Además, se debe considerar que los montos y supuestos no responden 
a ningún caso real ni se ha verificado la información consignada para la 
elaboración de los casos ejemplos. Así, los autores de la presente investiga-
ción no garantizan la validez, veracidad, suficiencia, integridad o exactitud 
de la información contenida en los casos siguientes.

Cualquier error u omisión, así como las opiniones, estimados y proyec-
ciones contenidas en los siguientes ejemplos, que hayan sido elaborados 
sobre la base de información propia, no han podido ser confirmados de 
manera exacta y razonable. La reproducción, parcial o total, de los siguien-
tes casos por cualquier medio puede ser efectuada para fines académicos.

Dado los siguientes datos que se muestran en el cuadro 5.1, podremos 
hallar el VAN y la TIR del proyecto ejemplo.

Para lograr hallar el flujo del financiamiento, tomaremos los pagos del 
préstamo y amortización de la deuda que se muestran en el cuadro 5.2.
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161Aspectos financieros y casos prácticos de project finance

A partir de la información financiera mostrada en el cuadro 5.2, 
podemos incorporar el flujo del financiamiento para hallar el flujo total del 
proyecto ejemplo que se observa en el cuadro 5.3.

8.1.	 Cálculo de los principales indicadores de rentabilidad 
	 para el proyecto vial

De otro lado, en el cuadro 5.4 se presentan los principales datos de los esta-
dos financieros del proyecto vial bajo un esquema de APP: activos, deuda, 
capital, y patrimonio, de manera que se puede hacer un análisis financiero 
de la rentabilidad a través de los más importantes índices y ratios que se 
muestran en los cuadros 5.5, 5.6 y 5.7.

Cuadro 5.2. Cronograma de amortización de la deuda financiera
(en miles de soles)

Periodo de pago Saldo final Capital Intereses Cuota de pago

Saldo inicial         55,000

Semestre 1         51,798          3,202          1,693 4,895
Semestre 2         48,498          3,300          1,595 4,895
Semestre 3         45,096          3,402          1,493 4,895
Semestre 4         41,589          3,507          1,388 4,895
Semestre 5         37,974          3,615          1,280 4,895
Semestre 6         34,248          3,726          1,169 4,895
Semestre 7         30,407          3,841          1,054 4,895
Semestre 8         26,448          3,959             936 4,895
Semestre 9         22,368          4,081             814 4,895
Semestre 10         18,161          4,206             689 4,895
Semestre 11         13,825          4,336             559 4,895
Semestre 12           9,356          4,469             426 4,895
Semestre 13           4,749          4,607             288 4,895
Semestre 14                 0          4,749             146 4,895

Elaboración propia.

Cuadro 5.4. Estado financiero del proyecto vial bajo un esquema de APP (en soles)

Activo Pasivo

Activos totales: 96,500,000

Deuda total: 66,500,000
Capital: 13,000,000

Resultados acumulados: 17,000,000

Patrimonio: 30,000,000

Elaboración propia.
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165Aspectos financieros y casos prácticos de project finance

Cuadro 5.7. Cálculo del valor económico agregado (EVA) para el proyecto vial              
(en miles de soles)

EVA del periodo 1
EVA año 1 = Utilidad operativa después de impuestos del año 1 – Costo del uso del activo × WACC
EVA año 1 = S/ 5,378 – S/ 30,000 × 8.20%
EVA año 1 = S/ 2,918

EVA del periodo 2
EVA año 2 = Utilidad operativa después de impuestos del año 2 – Costo del uso del activo × WACC
EVA año 2 = S/ 7,028 – S/ 30,000 × 8.20%
EVA año 2 = S/ 4,568

EVA del periodo 3
EVA año 3 = Utilidad operativa después de impuestos del año 3 – Costo del uso del activo × WACC
EVA año 3 = S/ 8,922 – S/ 30,000 × 8.20%
EVA año 3 = S/ 6,462

EVA del periodo 4
EVA año 4 = Utilidad operativa después de impuestos del año 4 – Costo del uso del activo × WACC
EVA año 4 = S/ 11,094 – S/ 30,000 × 8.20%
EVA año 4 = S/ 8,634

EVA del periodo 5
EVA año 5 = Utilidad operativa después de impuestos del año 5 – Costo del uso del activo × WACC
EVA año 5 = S/ 13,579 – S/ 30,000 × 8.20%
EVA año 5 = S/ 11,120

EVA del periodo 6
EVA año 6 = Utilidad operativa después de impuestos del año 6 – Costo del uso del activo × WACC
EVA año 6 = S/ 16,418 – S/ 30,000 × 8.20%
EVA año 6 = S/ 13,959

EVA del periodo 7
EVA año 7 = Utilidad operativa después de impuestos del año 7 – Costo del uso del activo × WACC
EVA año 7 = S/ 19,658 – S/ 30,000 × 8.20%
EVA año 7 = S/ 17,200

EVA del periodo 8
EVA año 8 = Utilidad operativa después de impuestos del año 8 – Costo del uso del activo × WACC
EVA año 8 = S/ 23,351 – S/ 30,000 × 8.20%
EVA año 8 = S/ 20,892

EVA del periodo 9
EVA año 9 = Utilidad operativa después de impuestos del año 9 – Costo del uso del activo × WACC
EVA año 9 = S/ 27,554 – S/ 30,000 × 8.20%
EVA año 9 = S/ 25,095

EVA del periodo 10
EVA año 10 = Utilidad operativa después de impuestos del año 10 – Costo del uso del activo × WACC
EVA año 10 = S/ 32,331 – S/ 30,000 × 8.20%
EVA año 10 = S/ 29,873

Elaboración propia.
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8.2. El proyecto vial con el ingreso mínimo garantizado (IMAG)

A partir del desarrollo de los ejercicios mostrados, plasmar el impacto que 
tendría un esquema de IMAG en el flujo de caja del ejercicio anterior, donde 
se incorporará la garantía no financiera en los años en que se active, para 
lograr la demanda esperada por el inversionista, se utilizará el condicional 
“IF” en la hoja de cálculo MS-Excel con el fin de explicitar el aseguramiento 
de demanda que proporciona el Estado sobre los ingresos mínimos proyec-
tados durante la vida del proyecto de inversión (ver cuadro 5.8).

Con el objetivo de mostrar la utilidad de la herramienta del IMAG, este 
se expresa en función tanto de una tarifa regulada que empieza en 3 soles 
con un aumento de medio sol por año, así como por el número de vehículos 
proyectados mediante un incremento anual de 10% del parque automotor 
(a manera de ejemplo).

8.3. El proyecto vial con IMAG y riesgo geológico no previsto

De otro lado, si el inversionista no ha efectuado una correcta estimación 
de los riesgos geológicos del proyecto (y no ha utilizado la alternativa de 
mitigación, desarrollada a partir de un presupuesto máximo a cargo de 
la SPE) y ocurre un hallazgo geológico no previsto que quintuplica sus 
costos fijos (ver cuadro 5.9), el flujo de caja se vería afectado con una TIR 
modificada. De esta manera, tomaremos en cuenta una quintuplicación de 
los costos fijos del proyecto, lo cual impacta de manera directa en la TIR 
obtenida en los ejercicios anteriores.

8.4.	 El proyecto vial con IMAG e incremento de la tasa de Impuesto 
	 a la Renta

Si no se suscribe un convenio de estabilidad jurídica y se cambia la legisla-
ción tributaria vigente, variando las tasas o hechos imponibles del impuesto 
a la renta, el impacto esperado en el flujo de caja del inversionista se vería 
afectado con una TIR modificada. 

Para los ejercicios anteriores se tomó en cuenta una aplicación del im-
puesto a la renta con una tasa del 28% y si este se incrementa en 7 puntos 
porcentuales (ver cuadro 5.10), en vista de que no se ha firmado ningún 
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170  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

convenio de estabilidad jurídica, se producirá un impacto negativo en la 
TIR del proyecto vial.

Como puede observarse, la correcta mitigación de riesgos impacta de 
manera directa en el cash flow del inversionista. Por ello, es muy importante 
incorporar fórmulas contractuales que reduzcan óptimamente el impacto de 
los riesgos de carácter geológico o impositivo —previamente identificados 
en el project finance— que afecten un ingreso mínimo garantizado en un 
proyecto de inversión bajo la modalidad de APP.

Project Finance.indd   170 3/16/18   4:50 AM



1.	 A lo largo de la presente investigación, se han abordado los principa-
les aspectos tributarios, contables y financieros que deben ser tomados 
en cuenta por los inversionistas, estructuradores y consultores en ge-
neral para el desarrollo de proyectos de inversión bajo la modalidad 
de APP, que utilizan la herramienta del project finance, considerando 
que el conocimiento de los especialistas se encuentra disperso y obra 
fundamentalmente en quienes desarrollan proyectos de APP. Sin em-
bargo, ese conocimiento se pierde cuando los funcionarios cambian de 
actividad laboral.

	 En el caso peruano, las experiencias en el desarrollo de proyectos de 
APP son relativamente recientes y el vasto conocimiento desarrollado 
en el presente siglo no se ha expresado de una manera sistemática. Por 
lo tanto, se considera un aporte de este documento el haber unido los 
aspectos teóricos desarrollados en países foráneos con el conocimiento 
de profesionales vinculados, quienes dieron respuesta a las preguntas 
formuladas para el desarrollo de esta investigación. De la unión de 
ambos aspectos, se han podido extraer conclusiones adicionales rele-
vantes.

2.	 Sobre la base de las definiciones encontradas de los diversos auto-
res consultados y los documentos desarrollados por entidades que 

Conclusiones generales 

y recomendaciones
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172  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

ejecutan proyectos bajo este esquema de financiamiento, se elaboró la 
siguiente definición del término project finance en la ejecución de una 
APP:

	 Herramienta de financiamiento a ser utilizada por el inversionista-
operador privado para hacer frente a las obligaciones derivadas del 
contrato de asociación público privada, el cual involucra una com-
pleja estructura de contratos ejecutados por una SPE. Estos son ne-
cesarios para que el proyecto de inversión genere los flujos de caja 
futuros y predecibles, y así repagar la deuda, recuperar la inversión 
y obtener rentabilidad.

3.	 Los resultados de la sistematización de la experiencia y los conoci-
mientos especializados de los expertos encuestados, en el marco de 
la presente investigación, muestran que la correcta determinación, la 
eficiente asignación y una correcta mitigación de los riesgos identifica-
dos en el desarrollo de proyectos de inversión en el Perú, que utilizan 
la herramienta del project finance, constituye uno de los pilares más 
importantes para lograr su éxito y, por tanto, asegurar su «bancabili-
dad».

4.	 De la revisión de toda la casuística latinoamericana y la problemática 
actual del desarrollo de proyectos en el Perú, por las expropiaciones, 
encontramos una posible solución: la aplicación de un silencio posi-
tivo contractual, que genere la facultad en el inversionista-operador 
de los contratos de APP para gestionar de manera directa las expro-
piaciones necesarias, luego de transcurrido un plazo determinado. El 
Estado peruano no ha demostrado ser capaz de cumplir con dichas 
obligaciones.

5.	 Cabe resaltar que los especialistas en tributación y contabilidad otor-
gan una importancia adicional a los convenios de estabilidad jurídica 
y al régimen especial de recuperación anticipada del IGV, como meca-
nismos de atracción de inversiones y mejoramiento de garantías a fa-
vor del inversionista privado. En cambio, para los demás especialistas 
encuestados, la asignación eficiente de riesgos es lo más relevante.
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6.	 El Project finance no es una herramienta de financiamiento perfecta, 
también presenta problemas e insuficiencias. Estas hacen que su es-
tructuración se realice con cierto nivel de complejidad. Sin embargo, 
de la experiencia revisada en los países de América Latina, es claro 
que atrae inversión y tiende a contribuir con el crecimiento de la eco-
nomía, a partir del desarrollo de proyectos de inversión de alto riesgo 
y plazos prolongados.

7.	 La normativa tributaria en proyectos de inversión desarrollados bajo 
la modalidad de APP solo regula el desarrollo de los artículos 19° y 
22° del Decreto Supremo 059-96-PCM, normas referidas a convenios 
de estabilidad jurídica y al valor de la transferencia de los bienes al 
término de la concesión y su depreciación. No se desarrolla la aplica-
ción de los principales impuestos en un proyecto de inversión, tales 
como: el impuesto a la renta, el IGV, el ISC y el impuesto predial, que 
tienen un impacto tributario importante en los flujos de un proyecto 
de inversión.

8.	 En el Perú, los inversionistas nacionales y extranjeros tienen los mis-
mos derechos y obligaciones, por lo que podrán acceder a los benefi-
cios tributarios establecidos en el país sin discriminación alguna. Asi-
mismo, estarán obligados al pago de impuestos. En tal sentido, los 
convenios de estabilidad jurídica y el régimen de recuperación anti-
cipada del IGV son beneficios tributarios que pueden ser aplicados a 
todo proyecto de inversión.

9.	 La correcta aplicación de las NIIF en la contabilidad de un proyecto 
de inversión ejecutado bajo la modalidad de APP permite a un inver-
sionista potencial tener confianza en que los resultados financieros y 
la revelación de información contable, elaborada sobre el proyecto con 
intervención público privada, seguirá los estándares contables acepta-
dos internacionalmente.

10.	Del conjunto de normativas contables aprobadas por el Consejo Nor-
mativo de Contabilidad, la CINIIF 12 y la SIC 29 son interpretacio-
nes muy relevantes para las compañías que emprenden proyectos de 
inversión público privada y suscriban contratos de concesión, pues 
brinda lineamientos del registro contable a realizar.
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174  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

11.	Una adecuada interpretación de las normativas previamente men-
cionadas y de otras NIIF de aplicación general a todos los sectores 
económicos contribuye a la ¿adecuada? presentación de los resultados 
económicos financieros de proyectos de infraestructura de gran enver-
gadura, tanto en materia de importes de inversión como por represen-
tar proyectos que contribuyen con el desarrollo del Perú y brindan al 
ciudadano una mejor calidad de vida.

12.	 Las herramientas y/o indicadores financieros del VAN, TIR, ROA, 
ROE y EVA son elementos básicos para entender el cash flow de un 
proyecto de inversión que utiliza la herramienta del project finance para 
lograr su financiamiento. Todo dinero en el tiempo tendrá determina-
da valoración, según el nivel o la tasa de descuento que le aplicará 
cada inversionista, según sus oportunidades, intereses y conveniencia 
comercial.
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Anexos

1.	 Número de proyectos de APP y monto                      
de inversiones en países de Latinoamérica

2.	 Evolución de la inversión privada en el Perú 
entre 1992 y 2016 (en millones de dólares)

3.	 Montos de inversión de los proyectos 
adjudicados bajo la modalidad de APP                     
en diferentes sectores económicos del Perú 
entre el 2011 y 2016

4.	 Comparado de los convenios de estabilidad 
jurídica (CEJ) suscritos con inversionistas                   
(en dólares)
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Fuente: IADB, 2017, p. 7-9, 18-33.
Elaboración propia.
Nota. Muchos países de la región de América Latina están adoptando nuevos marcos legales para la aplicación 
de APP, pero aún deben ser probados en algún proyecto concreto. Así tenemos el caso de Nicaragua, Argentina 
y Costa Rica que han realizado esfuerzos para impulsar la participación del sector privado en proyectos de 
infraestructura con la implementación de nuevas leyes de APP.

Brasil

1 APP
US$ 2.5 mil millones

774 APP

Argentina

Chile
197 APP

US$ 69.4 mil millones

Perú130  APP
US$ 48.7 mil millones

Colombia 180 APP
US$ 62.6 mil millones

Ecuador2 APP
US$ 1.63 mil millones

Paraguay

República Dominicana US$ 1.9 mil millones

México
226 APP

US$ 142 mil millones

GuatemalaUS$ 1,000 millones

Panamá

36 APP
US$ 10.1 mil millones

Costa Rica
Nicaragua

Honduras 22 APP
US$ 3.1 mil millones

Número de proyectos de APP y monto de 
inversiones en países de Latinoamérica

Anexo 1
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Proyectos adjudicados
Suma de inversión 

estimada
(en millones de dólares)

Línea 2 y Ramal Av. Faucett-Av. Gambetta de la Red 
Básica del Metro de Lima y Callao 5,075.00

Mejoras a la Seguridad Energética del País y Desarrollo 
del Gaseoducto Sur Peruano 3,643.00

Concesiones Únicas para la Prestación de Servicios 
Públicos de Telecomunicaciones y Asignación de Tres 
Bloques de la Banda 698-806 MHz a Nivel Nacional

1,680.00

Concesión Única para la Prestación de Servicios Públicos 
de Telecomunicaciones y Asignación de las Bandas 
1710-1770 MHz y 2110-2170 MHz a Nivel Nacional

1,018.40

Nodo Energético en el Sur del Perú 700.00

Energía de Centrales Hidroeléctricas (C.H. Molloco) 600.00

Proyecto Chavimochic-Tercera Etapa 573.70

Longitudinal de la Sierra Tramo 2: Ciudad de Dios-
Cajamarca-Chipe, Cajamarca-Trujillo y División 
Chilete-Empalme PE-3N

552.00

Aeropuerto Internacional Chinchero de Cusco 537.00

Línea de Transmisión 220 Kv Moyobamba-Iquitos y 
Subestaciones Asociadas 499.20

Bandas 899-915 MHz y 944-960 MHz en la provincia 
de Lima y la Provincia Constitucional del Callao y las 
Bandas 902-915 MHz y 947-960 MHz en el resto del país

343.40

Línea de Transmisión 500 Kv Mantaro-Marcona-
Socabaya-Montalvo y Subestaciones Asociadas 278.40

Red Dorsal Nacional de Fibra Óptica: Cobertura 
Universal Norte, Cobertura Universal Sur y Cobertura 
Universal Centro

275.90

Masificación del Uso de Gas Natural a Nivel Nacional 205.00

Montos de inversión de los proyectos adjudicados 
bajo la modalidad de APP en diferentes sectores 
económicos del Perú entre el 2011 y 2016

Anexo 3
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190  Project Finance para proyectos de APP en el Perú

Proyectos adjudicados
Suma de inversión 

estimada
(en millones de dólares)

Panamericana Sur: Ica-Frontera con Chile (Tramo 
División Quilca-División Arequipa, División Matarani-
División Moquegua, División Ilo-Tacna-La Concordia) 166.00

Terminal Portuario General San Martín 128.80

Línea de Transmisión Machupicchu-Quencoro-
Onocora-Tintaya y Subestaciones Asociadas 114.30

Línea de Transmisión Carhuaquero-Cajamarca Norte-
Cáclic-Moyobamba en 220 Kv 106.90

Provisión de Servicios de Saneamiento para los 
Distritos del Sur de Lima 100.00

Suministro de Energía para Iquitos 100.00

Reserva Fría de Generación: Plantas Pucallpa                     
y Puerto Maldonado 55.00

Primera Etapa de la Subestación Carapongo y Enlaces 
de Conexión a Líneas Asociadas 42.70

Línea de Transmisión 200 Kv Friaspata-Mollepata                   
y Subestación Orcotuna 220/60 Kv 38.80

Línea de Transmisión 220 Kv Azángaro-Juliaca-Puno 36.80

Línea de Transmisión 220 Kv La Planicie-Industriales                
y Subestaciones Asociadas 35.40

Línea de Transmisión 220 Kv Montalvo-Los Héroes                  
y Subestaciones Asociadas 20.20

Telecabinas de Kuélap 17.90

Prestación de Servicios de Seguridad Tecnológica                    
en las Prisiones 4.10

Banda 10.15-10.30 GHz y 10.50-10.65 GHz en la provincia 
de Lima y Provincia Constitucional del Callao 1.00

Chaco La Puntilla Lote E 0.20

Total general 16,949.10

Fuente: Proinversión, 2017, párr. 5.
Elaboración propia.
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