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. INTRODLMCCHON

El Estado tiena un rod profagénics en ol desarrg

llo de la infeaestructura ded pais famnscendo w
ejecucidan y por conshguiente, al desarrallo de
la economia nacional. Actuando en favor del
desarralio de k3 infraestnectura no 50l provee
de a5 reglas necesarias pan o promacion de
la Inwersian privada sino también define bos re-
qu'tsil:n: y dernds caractersticas de la misma, Es
acp o @l geaject fad nee addquiere gren impor-
tarcia debideo & que [a travds de estel se poede
proweer de recwersos adicionakes i wirtealmenie
ilimitados] al desarrcio de o infreestrecturs que
el sector publico no es capraz de proseer por &
rrilsmia, debids lentre otras) a lo necesidad de
reducis & endaudamlento piblico a8 como
el déhcit fiscal), a ks grandes vollmenss de
recursos involecrados v a la comprobada inefi-
cizncia de la gestidn del sector pablice en los
negocios, Por epermpla, el project finanee puede
sef ventajoso para un pals en wias de desarrollo
que thana un recirso valiosg, Cuenta oon partes
responsables que quieren explotar el misme
¥ Que carsce de |os recwursos financieds para
proceder con el proyecio.

En los dltimos afos, el project feance ha sido
aplicadn al financiamiento de refineras, na-
sepductos ¥ odaoductos, plantas da genaracisn
de anergla eléctrica, progectos hidmelectricos,
puertos ¥ aempueThes, Proyecios minerns,
carreteras con sisterna de peajes, sistemas de
transporte pliblico de pasajeros; proyectos o
emprendirmientes que, de no existir esta fgu-
ra, habrian sido hranciados v ejecutados por
el sector publice, can recursos publicos o con
endewdamientn inernacional, Los candadatos
ideales para el prafect fmance son proyectos do
Inwersidn dee capital (1] capaces de funcionar

como unddades econdmicas independientes,
(2] gue pueden completarde in incertidum-
B, 4 {31 gue una viez2 leminados, tendrdn
un walor prosadaments mayor 8l costo da su
constriceion.?

Il JCOMO FINANCIAR UN PROYVECTO?

Un proyecto puede serfinanciade de varias ma-
merad, Piade 4et financiado dentioe del negocia
axitente de una compahle, tomande deuda o
aurnentando s capltal En este caso, la compa-
fiia utiliza su propio Pujo de caja y lineas de cré-
dito para financiar el proyecioy de ser necesaria,
collicitand a bos bancos nuevas Hneas de ¢rbdito
o0& sus acclonlstas capital adbclonal y e una ac-
titud s agresiva, saldrd al mercado a cbtanar
dichas recurios, mediante ka emision de bonos
[deuda) o acchones (capital), Puede tambibén sar
Amanciado a travieés de un vehioubo espedal (una
socledad progecta o SPE" gue serd constituida
con lasola finalidad de llevar adelante un Gnice
prapacto. Una SPE ac una socledad sin historla
opsrativa, 2 la gue los inversionistas y prestamis-
s clesstimardn necursos ( traves de yn esquema
che project findamee) prara ser destinados por eska
ala ejecuckin da wn dndco provecto., Al ma bener
La SPE historia cperativa, suviabilidad dependa
auchisivarments del flupo de caja que serd capaz
de ganaerar el proyecto una vez sperativa,

Existen diversos metives por [os cualies una cone
pafla decide optar por fimanciar un proyecto
directaments & & través de wena estrsctur Ge
prnect fingnce: no siendo materia de esto ar
ticubs 2l andlisis de las decisions: de inveertion
nl su |ustificacidn desde & punta de vista de
la= finanzas corporativas, Sin embargo, debidas
o la complelided del anatisis del provecto ¥
al ndmere de partes involucradas, podemos
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Como se aprecia del £uadme anterior, entre oy
proyectos iguales, a mayvor la relacion dewda’
capital, rayor el ROE; es decir, mayor el benefi-
clo para los prafotemss

0. yQUE ES EL PROJECT FINANCE?

Para FINMERTY" el project finonce pucde ser
definide como la recaudacidn de fondas con
racuren Mrmitada & sin recurse pava finamalar wn
provertode inversidn de coptfal econcmicamants
segarable an ef ool fos proveedores de fondos
miren pringipaiments of fujo de cajo def propecte
corn ko fuenie de fandas pova ef servicle de sus
préstarmas y provesr el retorno de y sobre of capital
inverticlo év o proyectio

Dira definicidin e ka de HOFFMARN para quien ¢f
progeer fnande e ung estruct v de finan cigemien-
far 5 necLrs 0 O can recwre mifado, e o coal o
dewnde, o copilal ¥ odros drreglos Bedncieras son
cordinadng pava fo construccldn o operanidn de
LT defermin ook infres b fianT e una mdis tria

Reture & By & Anterng sabre o Capital

e cupita! fndevizhvn, en o cog! los presiamisiag
VAL U crdaien e base o fos ingresos g fas
opefackines propeciados, ¥ te batan en losechivas
del prayectn, ncluyendo coalgular Ingeeso de wh
CEVHITELE e EVOHARE T ) CTARKTATS SrR Qenercoiin
cle fuio de fondos pov parite del proyectd, coma
qaranmis de lo deuds.

fmbas definiciones resuman algunas carsc-
trrishcas edsencisles v comimsas 3 todo pragsct
Anance

= requerimiento de grandes walimenes de
capdtal,

«  franciarmients o recurss ooon limitado
recurso frente a los promotores;

« &l (hijo de caja del proyecto como dnico
medio de repago del fimanclamiento.”

Consideranda o sefialado, podernos definii al
projeck e como una téenica de femancia-

& Elaumsnta s cla por sl mepor nesgo suamica por [os promsriores; ello, debido & gus s rersdisniznto se erconineg
wihnreiraiosl pagede 1ne préeatam it Sin embangs W& grogecte s generd e Nojode cajs recus ido. l anilidas
ard menor o lo esperads & Incluso, los proirsimes podvlsn perder w capiial y ol repagn de Is deuda podels perju-

clearss

¥ FINMERTY dohn L Op Ot p 1 Dlradhacsinn de Ins furbamsl

& HOFFAAN, Seomt L. The Low ond Tuskess of interemtiona Project Finance, Kluwer Lasy Intennationsl, 1090, 24, gitads
por MLLEGAS, Caros Gy VILLFGAS, Cadcs b, Aape s Ui dedos Rvanams Conoorsdvae, Dy kinson, Madd, 20010,
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9. Dt == [s peincipad {sinnla inica diferencial enime of dencrinado progect fimsnce v el Arandamienio convenciona
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rrientn qus, sole | base de un Bl ecusio ands-
sis y asEgnacian de riesgos, permite b obtencicda
cle grandescantdades de recuriog, bed 8 travesd
cde dewda o :apil;ﬂ |con mayor prepu:rnderancla
de deuda que de capital) para el desarrollo de
grandes prayecios de inversian, donde los tér-
minas ¥ condiciones de ka deda se disefanala
medida de |2 capadidad de generaciin de fujo
de cajay caracterislicas partscadares dol proyec-
to, Bl térming groject fadncs fue scufada par
bangueros para hacer referencia a un método
parteular de las finanzas corgorativas donde log
proyectos gue wiilizan esta phonicn tisnen un alta
fndice dis endeudarmbznt: es dacly, son alBrmentbs
apalancades y reciben fnanciarmdants sin recurso
o con recuno lenitade frente 2 los promictaces,

Sin arniargo, aun cuands la definicion de pro-
ject fnance rewbta bastante sencilla, e férming
o5 muchas weces utilizado errdssaments y nb
implica un medie para secaudar fandos parg
finaneiar Lm prayes o qu e Lo débil ecordmica-
miene guie Budde ne sor oepaz de senal st dedida
& PROPCYENINGT LT Fada e reimo aoeptoble o
ot dwersigunts bes ae coptinl '

& diferencla del graject fnance, un préstamo
convencional & corporativo e desemboliado
principalmante contra el balance de una com-
pafila y sis proyecciones (esumiends que la
compadiia saquird an actividades pos wn pesiada
indefnddo, por logue podrd ir amartizanda s
dewda). El otorgamisnto de un Ainanclamiento
comvencional o corparativo Implice el andlisis
di las =itadas Anancieras de una compania
en marcha, sus activos ¥ pasives tofales ¢ [a
capacidad de generar un flujo de caja suficiente
para epagar la deudas v dembs oblligaciones
de: la cowmpodida; mientras que &l project fnance
Basa su aralisis exclusivamente en el ﬂujr.r de
caja proyectade de un ankoo proyecio. agual
cupn fmanclamiento es reguerldo. Sgulendo a
BARBIER", una diferencia [..} con & comirot de

FNanckarn fde preyen s neaioe en (o speckaliva
die repogn ded créelite, que en dguel Coulrate femo-
fa en &f patrintanio del geesrriade, misnmas gue
&l profect finonce reside en el Aulo de fondos que
aenere al graper e malizado,

Mo todos los proyectos se estruciuran de la
misma manera, Dependiendo del sector eca-
nxmico y dal disgho particular del proyects,
adoptan una forrma determinada no hablenda
alojo asi corma un prsfect frane siamdand, ya gue
coda un tene suws propias caractieristicas. 5in
embango, exiiten coracterditicas comunes que
podemos encantiar en todo pralect Ainonce:

« el fimanclamiznto s proveido a wn pro-
yecto fegal y econdmicsrments indepen-
dhantal generadmente a trawds da una SPE,

rusuEImente pana un NUEVD ERoyecto mas
que para ung ya establecdo [aungue sa
san extranos los fnanclaméantos para la
reasiruciuracion do pasivos de un proyec-
to previaments financiado),

= exlste un alto matlo de apalancamisnto,

= no ewiste garantio de los promotores
(linancizmiento sin recurss) o existen
garantias imitadas,

+ &l financiamiento depende (peclusiva-
mante] del Mujo de caja del proyectn
para el repago de Lo deuda y o intereses
{servicio de deudal mas gue del valor de
Ins activos del proyecto o del analiss da
los resultades histaricos del mismo,

« la garantia principal de los prestamis-
tas son Ins contratos del proyecto, sus
Heencias o ko derachos de propledad
o extacian de los recursos naturales
winculedos al proyecta’ y,

10 FIKMERTE, Jeiyn D, Ol OF, p0 24 Teackuecite, de Lo Austoraal,

11 BARRIER, Eduard o B ierns, Ceavsdboridn fanaonp 2 Fmprtic, Aitnea, Busnos Alres, 2002 g 201
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+ gl proyecio tene una duracion delenmi-
niacda basada an factores como la vigenda
do las Boenciay, bod coniralos o [as reger.
vaL de pacUreos naturales winculados al

proyecto,

IV, jCUALES SON LOS RIESGOS
ASOCIADOS A UM PROJECT FINAMCET

[ Unamanera muy resumicia podemos sena-
far que existen cuatra clases de riesgo en un
project fnance, Toedo prafect france cantendré
distintas proporciones da ellas, siends indis
peneable gue los prestamistas tangarn en cuen
ta las mismeos v analicen su cormecta asignacisn
y mitigacian. Estructurar adecuadamente el
proyeclo e un efErdicio metddico ¥ lborioso
conslstente en buscar cada participante, cada
fiujoy cada rlesgo posible, y tratar de compen-
carlos entre 5.1

Htespos de termingaidn: som aguallos riesgos que
abarcan la fase previa a b operacidn del proyes
e Pregunita clave pada insolar el andlisls de los
e 08 de terminacion aw jpusike @l arosernoe
complenarie @ tempe ¥ dentro del presupiesin?
Podriames decir que los riesgol siociados a
la terminacion del proyecio son los de mayor
impacto dado gue, enel peor do ks escenario,
implicariam gue ¢l proyvecto noose concluya,
RUCa ensnd ingreios i por o tanta [a dewda
nek s atemdida,

Aliggg o oie prerociin: son los fegas gue podrian
presentarse una ver culminada la construcclan
y afuipamiento dal prayesto v que tendrian
un impacts @0 & aperacion a lango plaza del
ristsamio; Fara poder delimitar bos riesgos de ope-
rackln, s defire comn terminado un proyecto
cuando, lusga de haber sido este muulday
equipads [mtegraments, ele opsers dentrs de
las especificaciones requendas. Para o duito ded

project firmnce, no g5 lo mismo que el proyecho
“pueda operar” & que o proyecto “opere”. El
proyactn dahe ‘operar” dentro de lag epecifica-
Chones teenicas bajo las cuales Tue efacutado.

Htesgos de mercada: un proyecto puede ser
terminado satisfactoriamente ¥ operar dentro
de las especihcacionss thonlcas requeridas y gin
embargs, un cambioen al mercadn obdamen-
te producido fuego e cubminado & proyectal
pedria traer coma consecuencia que [os prodisc-
tas ¢ los servicios no scan compatitives ¥ porla
tanto, carczcan de demanda, no ganerandose
kM ingresos hecesarios para operar y cumplie
con la deuds.

Afesgas medfoambientales: aungue quisd pue-
dan ser enmarcados dentro de los riesgos de
termination o de operacion, consideramaos
quie ks desgoes medicambdentales vinodadas
2 propecte meecen un titulo aparte. Cada dia
los gobiernos toman poskoiones mas earictas
en o que = rehere o contaminacion ¥ dafo
medicamblental, Lo que genera que fos pro
yECles requiersan de una serie de lcencias y
permisoes especiales para ser consiruldos [resgo
de erminacion) y pare packer operar (resgo de
Dperacion

V. [pOUE DEBEMOS CONSIDERAR
AL MOMENTO DE SUEVALUACIONT

El project fingnoe depende de una evaluacian
culdaddoia v detallads del dlseno del proyeciso,
di oz riesgos de terminacidn yoperacian (incle-
yendael de marcadoy lae madinambientales) y
de sU corrects asighacktn entrie ks inversionis-
tas, prestamistas v demds partes involucradas
El sigulenie esquema muastra un dsefo miy
senci 8o che wn esquema de profect fnance donde
podemiod aprédiar hes elementos [y relaciones)
basicos involucrados en egia,

11 GUMEZ CACERES, Dyeger y IUARDO S DHOTL Jupr, Pinoncescaorr Giola! o Propecios, Provec) Faocie, ESC, Mslnid,
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Cownn hemas visto hasta abora, ol r'nl:sgn;l del
financlamiento (deudal se encusnire directa-
miente relacionado a la rentabllidad del pro-
yectn, Sendo ello asi, resulte extremadamenta
irmportante que el flujo de caja v la rentablliciad
del proyecto sean evaluados comectamente,
prestando edpecial stencian a baviabilidad tec
noldghca ¥ econdmica v & ks disponibilidad da
materia paima. La oofmecia evaluacion de oslos
tres elementos hard que un progect fingace sea
cuitnze y pueda ser concretada o ng,

Sies o no viakle la tecnologia asociada al pro-
YECIo 85 una preccupaciin de los prestamistas;
en especial, en la escala en la que operan sgis-
lhos provectos que utilizan la estrisctura del pro

fect fingace para obener recurses. La tecrinlogia
utilizada e prowectss coma Ridreldeticas,
cbraducton y gaseaductos (salvo que desesn
ulilizarse nuevas tecnologias en su desarollc
y explotaching he sido va probada a o largo de
ko anas y no significa una mapar preccepacicn
para estod. Sin embarngs, e aguelios proyecios
quie involucran &l wia de nuevas tecnologias o
tecnolagias exisientes @ escalas ain no proba-
das, & tecnologia esociada al proyecto es una

Carlos Gamez de |a Torre Perochens

preccupacidn significativa pars los prestamistas,
para lo cual (los prastamistas) requieran del
pronunciamianin de un eeperts independien-
te guien valide la viabilidad tecnaltgica del

proyecio,

fdin mis Importante que la wiabilidad tecno-
Idgica es b viabdidad econdmica. L halilidasd
del proyecto de operar satisfactoriaments y
generar un adecuado flufode caja es una de lag
principales preocupaciones de los prastamisias.
So debe cstar sequro gqua el proyecto wendsd
un fluje de caja capaz de repagar la deuda v
generar una tasa de retarne adecusda para los
provmiotores. Denoo del analises de L viahilickad
economica debe prastarse sqpecial piencion a
Iz necesidad (o nol del mercado para kas bienes
o sarvicios que ol proyectos producia o brinda-
ri La necesidad & largo plazo de los bienes v
servichas del proyecto debe estar probada y &l
proyecio debe encontrame en capacidad da
proveerlos a costo de mercado abteniendn un
rendirmients que cubra los costos de operacién
¥ Lemo va hemios mencionado, [64 costos de la
deuday la rentablilidad esperadadel promatar,
La economia del proyacto debe ser o sufbcien-

I Chrigtian Castellores Allaro



temente sdlida coma para mantenerio rentable
frente a acontecimientos adversos, @es comela
escabada de costes de constmIcCion, etrasns en
la canstruccion cenla puesta en mascha de las
opeacionas, aurmentos en las t@sas de intends,
o fluctuaciones en los niveles de produccian,
praches ¥ gastos de fundonamianta'!, Coma
VILLEGAS ¥ VILLEGAS™ cancluyen, fa winbifided
del provecio el Warao principsmimen e odre b
capacidad de imiciania de gemerar bos ifuios de o
dog necesanlos par el repage del fingndamienie ¥
o abbentoidn de wn rendirriento adecuoda sobre &
captal Imeertido par kos patrocinadores,

Evaluada y probada la vishilidad tecnodbgice
b econamica del proyecta, resulta necesario
detarminar |a dispanibilidad de la matara
prima [recuriad naturales y demas factores
de produccion requeridos para la operacion
del proyectol, Debe analizarse o cantided de
materia prima nequerida por el proyecto, de tal
manera que eia a3 suficients para garantizar
la produccian ¥ wenta de cantidades suficientes
que parmitan generar e flujo de Caje necedario
parta cuksin la deuda de manera oportuna, Es
de wital impartancla detesminar si @l proyecto
ex titular [duefio) de la materia prima o nog s
£5ia e enCuenina prasante cerca del proyecto
en cantidad suficlente, para lo cual los presta-
mistas reguearinan le certificacidn de expenos
independientes. Es necasario contar con un
adecuade suministro de matéria grima que
permita ¢l abastecimients de stz v donde la
redacicon con lod provesdones y los contratos de
suministnes sean de largo plass, sempre mayor
al plazo de la deuda,

o factor de andlists o5 Ia adminstracion dal
progecics En un gran numero de provectos s
pEETIDGOrEs N cuentan con la experiendcis me-
cosaria; por lo que muches de allos suscriban
contrated de gerenclamientn para asegurar
uie personal capaciado sea ouien ondiercs y

opre &l proyecto,

VI (PORQUE OPTAR POR EL
PROJECT FINAMNCE?

La principal razon, islar el fiesge, registrandolo
funra dal balance dal promotor, de tal manes
que un avertual fracasoe del proyecto no genera
un dano an ka situachdn financiera dal promotor,
Mauchas veces el deseo de abslas e riesgo se con-
juga can el desen de compartir este ¥ e dondse
se lnwitan ung o mas inversionistas de capital a
participar def proyecta, s2a porque & proyecto
e de gran envergadura o sencilameants porgues
el pramatar ariginal fo quiere omar todo &l
s ks cual mivs da wna dlama iImagen de cualies
s0n s principabes ventajas,

Vil. ;QUIENES INTERVIENEN EN UN
PROJECT FINANCET?

Son machas las partes guee Interviensn en un
project finarice. Intentaremes en ete amiculo dar
um adcance respacta de las mismas, alcance dqus
acpETAMas permita aclarar su participaciaon,

Fromoiores: o5 promotores son los principales
interesados en el proyecto. Son parte clave da
todo project findnce, los prestamisias reguie-
ren promotores con experiEncka en laindwstrka
y por ko tante, con |8 habilided de respaldar
técnicamente el proyectn, que aparien una
cantldad razonable de capitsl en el proyecto,
fue desarrolien acusrdes cantractuales sobre
la base diel principio de arm’s- fanght con la
SPE y |od demds promolores ¥ gue cueenten
con la habilidad finan<lera parahacer frente 2
posibles variaciones en el costo del proyects
rmediante nuevas aportes de capltal. En oun
projec finance pademas enConirar tres clases
de promotares () industriales y tecnoldgicos,
(i) financieras; y, () provecdones ¥ suminis-
tradoroes.

SPE: es la compaitla constiiulda especialments
para la gjecucion del proyecto. Los promotores,

14 FIRWERTY, Jobn B Op C8, p 7 [Tradscritn di los At ns),
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a trawés de la SPE consiguen alstar el resgqo del
provecto de sus propios negocios,

ComhlhOres § asesnres erlenios: So0 contpanias
independientes de los promotores que realizan
Ios andlisiz y estedios del proyecto, validendo
no solamente la viabilidad tecnoldgica sine
tarmhbicn [a viahilidad sconomica del prioyectn.
Log consultores ¥ prormaotores Heasen [a tamea
de dernosirar la wiabdidad del prafec? fnance,
estructurar &l mismo ¥ en algunat supuesog
atrasr neribonistas al proyects. La gama de
contultores externos o5 muy varisda, pudiendn
eRCOnasE Jieinnes [egaies, 1Aemions, medioam-
biermates, inandciens, de mercado, Bnire oo,

Entldrdes Anenciesas: gulenes actdan comn
prestamistas estructurandn la deoda del pro-
yecto. Dentro de las antidades financieras gue
suelen participar en un project france podemas
encantrara las companias de sequro, bancos co-
merciales, hancos de mwersidn, banoos multilate-
rales, fondos rmutuos y fondos de Irversidn, entra
Otros, dquis estan dispuesios 3 provess eoUrsos
ferancieros bajo la calidad de dewda al provecto.

Adicienalrmente, en wn praject fidance participan
el canstricton el cparador, ol adminsiradar, los
cliantes, etcélera; de cuya elacion ammoniosa
depende @l dxitg del proyecto,

VIl ;QUE CLASE DE ACUERDOS
CONTRACTUALES PODEMOS

ENCONTRAR EN UN PROJECT FINANCEY

El diseno v la estructiera del project finonee se
dusarralia sobre una gama bastante amplia de
actos y contratos, ks mismios QUe son Necesahos
para ¢l inicioy postenior desamoflo del proyects.
Estos acuendos contractuales establecen ks tér-
minos y condhcomes generales de las relaciones
entrnbos participantes def progecto. Todo projest
finance requiera dis relackones duraderss entre
SUS participantes a un costo razonable, es pos
elicgue se regquiere que el ciome de loscontratos
signifique el Inlcke de una relacian armoniosa
ENtné fu paries

Existen dos grandes gropos de scusrdos con-
tractuales vinculados a un project fnonce; ()

Carlen Gomdar 44 08 Taire Parochens

aquelles relacionados directamente a Ia eje-
eucitn del proyectae: v i) los relaconados al
financlzmbente del misma. Dentro dal primaer
grupa podemos encontrar contratos tales como
el contrate-de concesion y los contratos enicos
{armanera de aiamplo, ef de construccldn, elde
suministro, ¢ de gerenciamients, bod contratog
de compraventa, eledtera). Conloeman el se-
gundo grupn, lof contratas de financiamisnto
del proyecto, 5 decis, el conlrato de préstama
sindicads, ol poverds manos entre acreedores
garantizaded, los contratas de garanatia, los de
madio de pago ¥ al contrato de emisidn de va-
lores, & continussion analizaramas agquellos con
mayor relevandis en nuesiro mencadio.

Confrafo decancesiom ¢l contrato de concesidn
& celabrado entre la SPE, msy accionistas o los
propess promatones ¥ ef Estado. El contrato de
concesidn constituye el mds importanie de
la relacidn de congrabes para el desarmolio del
provects, cuando e provecto e estrusturado
win &l atorgamianto de una concesicn, En esto
coralo s astablesen unh tEie de tOncEpiog
¥ se regulan determinados procedimisniog
comin por glemplo, {iF las condiciones para
detorminar la tarminacidn del progecta, (il los
serviciod requeridos y L ratribucion pos ellos o
La fewrmula pare determinarlal, (i) bos nivelias ga
supervision, (vl los compromisos, obligaciones
¥ derechos de las partes, (v las disposiciones
vinouladas con la terminacitn del contrata, {vil
las indemnizacioneas ¥ reparaciansd, fvill s dis:
posickomes winculadas con |3 ransfersnsia de |os
activos da L concesbdas v vill] las candiciones
generales del financiamiento, sus garamtlas,
plazos y tirmings cipecales.

Eq el contrato de concesian al que da inlcks al
proyacto. Esta imdcla su vigencia oon la delega-
cithn 0 transferencia de la concesidn por parte
del sectorpiblice s Favor de la SPE, activando ba
etopa de constreccidn de la infraostructuss,

Rasulta importante sefalar que os términos
¥ condiciones estaldecidos en @l contrat de
concesion debardn ser lo gue dencminamos
bancahl2s: es decir, deberin permitir la par-
ticlpaclon de loy prestamistas adecuados a
3 estructura particular del project fnance. Es

o Ghrigiien Casleilares AlfEge



impartante mencionar que bos derechos da
titularidad del concesionario (en especial, el
derecha de pag) deben ser otorgadas o cons-
tinuldos da tal manera que puedan servir camo
subyacente del fmanciamienio. 5e regulene en-
forces aue los pctivos del proyacto puedan ser
dispuastos u otorgadas comao medio da pagoy
garantia de las obligaciones adguiridas frente 4
lo% prestamistas, Hocomess esta precision, dado
que hemas podido camgarobar la inclusidn de
cie s Erminos restrictivos en 2gunos contra-
tris dhe concesion que impiden la estrecturacion
de un eficlante etquerna de financiamlenta,
restringiendo el Ingreso o participacion de
determinadas agenies o que obstaculiza
colocacion o adguisicion de la deuda que ka SPE
pueda solicitar o ermiti

Es importante anctar gue la estructurs con-
tractual de los proyectos se conligura bajo
diferanies modalidades, las cuales resumimas
a cantinuacion:

Proyecto BOT:1a mod2lidad 80T [Build-Operste-
Transfer] &8 configurs cieando @ infraestrectura
g5 entreqada al concesionario para gue s=a
mejorada y mantenida por este ditimo, es de-
cir, al concesonanio opera 3 Infraestructurs o
presta los serviclos comenidos en el confratode
conceshon, sin ser profEeiano de los activwes gue
la conforman. Bajo esta modalidad, & coneesia-
nario na mantiene el derecho de propieded de
ko actives fy demds derechos) qus conforman la
conceLidn, por ko gue no padra gravarnd afectar
en gasantia bos béenes de la concesion ya gue
solomantiene undenccho de posesion temporal
de dichos activos, La estructura confractual de
i provecto BOT @ aplicads especialments a
proyectos de transporie, saneamiento, entre
orbre, A manena de gjemplos, resulta importante
muarichonar [a concesidn de infraestruciura de
aeropuertos & las concesiones de ferrocarriles
del centia y del sur dal pais

Proyetm FOOT & otorgamiento de wuna ooroe-
sion bajo modakdad BOOT (Build-Own-Coernte

Transfer) s configura cuando el concesiznario
tiene el encargo de disefar, constner v man-
tenar la infraestructura. La difesenca entre las
modalidades BOT v BOOT 5 giez en la Gltima,
nio hay Infraestructura preesistente sino gue
el concesionano 52 encargara de su diseno
y construcciin, Bajo la modalidad BOOT, fa
infrasstruciurs o5 de peapiedad del concedio-
nano durante & plazo de la concasidn, Vencido
dicho plazo, los actrens metornan en propledad
il concedente, mediante la transferencia quee
de estos realiza el concesionarin, Lo rewversion
de la propledad sard prevista para cuando los
promeatones hayvan obtenido ks devoliocion del
capital invertido en ¢f proyecto ademds de una
ganancia interesante respecio ded mismo, Quee-
da clor que esta modakdad s permite wtillzar
los actives de la concesion coms subyacente
o garantia del financtamlense gue reciba la
concesionaria para la seoudon del proyecto,
f manera de sfermplo, 1 concesidn de Camisea
y las demis concediones para la explotacion y
transparts de gas natusal han sida otorgadas
bajo la madalidad BOOT,

Comp concluye ROMOERDSY, | .1 cow b finglidad
de pader disensr prayecios bancehies o impar-
tarile gue se eflruciuren proyechs de infraesd -
furg g respaaan o la necesicdad de autigacian
de risood #n ofencida a fas corgclensficas y
particwkaidodes de cade proyecto. Esto ha gene-
racha la estructuracion de prayectos mediante
nwevas modalidades dirigidas a identificar v
mitigar los rlesgos atribuidos a determinados
sectofes econdmicos ¥ emprasariales vinou-
lados con loa proyecios. Bajo este contextn,
podemos mencionar |as siguientes: BB (Beild-
Buy-Operale], BOD {Hulld-Own-Operafe), BOOS
[ Bl Chri-Olparata-Selly, BOOST (Build-Cyen-
Oergne- Sl faise-Transfer), BLT (Beild-Lease-
Transfer), ALOT (Build-Legse-Ope rara-Transied,
BOR {Build-Opsrate-Rasewal), BRT (Build-Rend-
Transferl, BTO (Bwild-Transfer-Openate], DRFO
(Design-Buta-Finance-Oiperare), DCMP (Design-
Canstruct-Manage- Flagncel, DOT {Develop
Opermre-Transder), LD [Lrase Devnlap- Operate],
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LROT {Lease-Sefurkish-Opereie- Tronsfer), entre
] 8

Caningto de construcciim: el conirate de cons-
trucciin ko celebea ta SPE v la empresa encarga-
da da la construcckdn de la infraestructura dal
provacts, usuabmenta, uno de los promotoses.
El contrato da construccion es sumamsente im-
portante para ol desanolio del provecioy esuno
e |4 rrds analizados por los prestarmistas, daco
aue duranie k3 fase de construceidn estos asu-
rmien |os mayonas desgos, debldo a giee realizan
las dasarnboluos del financlamiento, atargando
periodos de gracia (en fanto mo se inlcie b fage
o etaps operativala ba SPE; fase durante la cual,
par obvias razones o proyecto adn no genera
ingras,

Con la Fnalidad de mitigar los riesgos wincula-
dos al provecto y a efectos de darle previsibili-
dad al misrme, & usual inchisir en este contrato
cldtsulas “llave en mane’, pactando un precio
hio como contraprestacidn de la entrega de la
abra construlda ¥ operativa. B smportante sa-
fialar que al contratista se encangars del diseno,
CONSFUCCon y montaje de todo el eguepamien-
to necasaries hasta la puesta &n marcha de fa
obra, Par lo tanto, el contrata de construeccisn
e un project ingnce 85 genevalmente atorgada
bajo la forma de un contrato para el disanio,
ingenisra y construocian del proyecto v s ad-
fuisicion o fabricacidn de cualguier plataforma
o &l equipo necesaro (es decl, un contrato
*llawe &n mano” que implica la responsabilidad
de entregar un propects completo totalmente
equipado y Fsto para sufunconamienta) S0
ermbargn, existen proyectos @n los que esta clasa
de acuerdos contraciuales no son viahles. Asi,
aquellds proyectos en kos que se requicre de
una inverdan gradual paca o desarmllo de wna
infraestruciura o red, coma por sjemplo, redes
de distribucion eléctrica o de telecomunicarcio-

mes, o S0 estruciurados por la base de esta
mockalicdad contraciual,

Para la fiacidn ded precio de Ly contraprestadion
par la entrega de |a o, la mayorls de estos
contratas son dissnados bajo procedimientos
de"suma alzada”; scordindoes un predio filo, Sin
peruicio de ello, o5 recomendable, gue se Inclu-
yan tliusulas de“ajuste” del monto pactado en
Cass de wariacion del casto de laobra o dmilares,
Al iyueal gue se fja el precio, la fecha de entrega
dela obea e fija, debidndose pactar un régimsn
de penatidades en caso de moumpliméenio, en-
trega parclal o tardia; asl como un rdgimen de
premics en caso de entrega anticipads, Easto eq
Irportante an la medsds que existen incentivos
para asegurar b entrega apoatuna ¥ con ello, la
viahilidad del provecto.

Los términos y condiciones vincaladeos con la eje-
eucidin da ohra deberdn comemplarla posibilidad
de inclsr camibios en la efecuddn de la mismia, es
decir, sa requiere que e Comrats de constrcoain
sea flexible y permita algunas ajustes. Asimismo,
este conlrato delbe establecer las condiciones
en las gue o contratista podrd subcontratas, de-
bienda establecer los supucstos que requieren la
aprabackm previa de la SPE v aqu elkes ques no, Por
Gitimo, s& debe establerer al ségimen de seguros
ruie chebe maniener e confratista, con la finalidad
de no afectar el repaga del inandam|ent.

Lin contrato donde el precio y el tiempo de entre-
ga san definidos y establecidos desda un inico y
bajo la modalidad delawe en mana® transfiaee o
riesg de construcckin ol contratista de la obra
lo que determing una mayos bancebiidad ded
progecho, S ernbange, edta dase deacyerdos ge-
FIEFAN Maniores costos 3l proyectiosva queal asemin
ef contratista un ko componenste de nesga, aste
FeC|UETird Lnd Mayor coniragrestacion,

Aapectos clves a considerar en o contrato de
Constfuccion son ol preco {contraprestacion),
forma de pago ¢ varisciones debido a cambios
e el diseno U otros, 1s wpervisidn, b definician
de terminacidn de |a construcchkan'®, de fuerza
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Mdyor ¥ SUsTEnsicn; asi carmas, 1a resolucion dg
CONEroversas

Contrato de opeavacion ) mEnnenimgneo: oo
clukda la fase constructiva s da Inicio a la
operacion del proyecto (o mejor diche, a la
oparacion de las instalaciones ya que ¢l que,
en un inicio efa un  proyects, ahora, 85 una
reakdad), El contratn de opamadan y manieni-
miento asegura gue [os costes asociados a ka
aperacion del proyects s mantengan dentro
del presupuesto proyectado. Debido a que &
SPE notiene ningun himoral eparathen al infcio
del provecto, los prestamistas suslen prefierir
{como ogmradores! 3 QpReshs Con Sapefismndia
&R Provectos simifans, asi com, con el suficlen-
tie respaldo financiern,

Aungue o5 usual que L83 uno de las prasmo-
tores guien tengs bajo su responsabilidad
la eperacion y mantenimisnts dal proyects,
&5 necesario gue este suscriba el contrato
de operacion ¥ mantenimiento en donde
s definird su participacion en el proyects,
como proveedor del mismo. Lo dichs resulta
aplicable tanto al contrato de operacian y
mantenimianto, coma al contrats de cans-
trucciinoal de seministro cuando Cualguiera
de los promotores sea la contraparte en dicha
relacidn

Cowtrane de Suminizia: es recomendabla quo
el operador celebra contratos de suministra
de largo plazo con los proveedones a elecios
de mitigar bos riesgos de incrermenias en los
preciod de l2s materlas primas y otros insumos
e e reguieran por la opemcian ded praoyecta.
Useealmente, las clduiulas que reqleienan una
particular negociacin entre las partes 509 las
ol pevisitn de precios, sustiecion do producios
¥ SETVichos, enire Oolras.

Covilraios offfake: o contratos de venta, Los
eantratos offtake, tienen la dable finalidad
de asequral al compradar (fftaker) un su
ministro del producto del proyecto; y al pro-
yocto, ba certeza de vender su products, Los
contiatos offtaks fe presentan bajs una sarid
de mgdulidadqgi que latentaremnos RsUmir a

camvtimmeacidn.

Algumoa Apunies Esbre ol Proyvesi

Al croontrames una serie de scuerdos contrac-
tualas dectinados a dar viabilidad al proyectoy
comn, el contrate Take-or-pay, que &5 aguel
contrato por &l cual el compradoi, sin imporai
lo que suceds con @ proyecio, 52 encuentra
obligado a pagar una tarfa previamente es-
tablackda por una determinads cantidad dal
producta, Bl contrats Liwg-rerm iale, @y acjsel
cpuee claliga al eormprador 3 adguirle una canti-
dad determinada del producto v o proyecto
pravesr dicha cantidad a un precio previemenie
acordado entre las pqr:n,d cisal gerealmente
58 encuenira asociado a un indice, elimindndose
&l riesgn de demanda aungue no 2l de mescado
iMuctuaciamas en el prechal, Bl Trowghput can-
fract, ganeralmante wtilizado en provectos de
transporbe [oleoductod, gaseoductos, eoétern),
e5 una maodalidad de contrato aftoke donde ol
uist o asume 8l compromise de ranspartas un
mindmao de producko & un precis previairents
acordado. Bl O o confract-for-Wierences que
irmplica quee, en cuabquisr Caso en que &1 pracio
de mercado del products se encuenire por de-
bajo del nivel minima establecido, ol promator
s obliga a pagar le diferencia de precio.

Conrraros fngacieros: baj este subtitula inclui-
mas una sere de acuerdos contraciuales que
fienen gad Analidad reqular el fmanciamiento y
kay qarantizg saaciadas al rmismo,

Como e ha sefialado enun inicio, a5 indispen-
sable que la SPE datermine su punto dptimo de
apalancamients y con allo, b combinacion mds
ehciente de devudalcapital conla que afrongand cf
desarrallo ded proyecto, Esta relaciin dependera
de distintos factores, tales comao, el rendimicnts
esperada, ol ricsgo operative del provecto v las
garantias que tenga e financiamienta,

Los proyectes suelen ser financiados [mo-
malmente) por la hancs comarcial, entidades
gubernamentales extranjeras ¥ las entidades
il atarabes, ¥ B menor reedida [ -
skpnistas Instituclonales a travis de ka emision
de tindos de deuda #n el mercado de capita-
les; dado que existen ciertos presupusstas &
requisitns ﬂp@l:l"ﬁq.-m para |m|:||r.-:r|1¢r'|lar A ]
mecanismo de financiamients gu tienen
COM COMESCLIBNCIA que i sea & mas uwsado
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para financiar un profect ravce; cama defalan
MEH sy D LOS HERGS™ L. faemisiivr ole bowes
se v limitade porila pecesidod de gue les obiligo-
choies d emitirse reciban une colificocidn minima
e ety Recardemas aque la 5PE, como mda
nuesta SoCiednd, &5 ung compania que canece
de historia financlera paopia, por lo tanto, es
sumamente comgdicado acceder o una calify-
cackin de resgo. Sin embargo, durant= estoy
ultimos anos venlimos encont@nes estruciuras
dit hnanciamianto ligadas al mercado de capi-
tales a travos de estructuras de titulizacén de
cerechos de cobro ¥ cuentas por cobear que
sirven coma sabyacente del apafancamiento
ectructurado.

El Aranciamisnta de wn projact Anance tiene
den caracteristicas principakes (1) &l monto de
la colocacion [varios millones da délares) v, (i
un periodo de repago de deuda estructurado,
por e general, a largo plazo, Por slle, este -
nanciamientc implica la participacion de varios
bancos en ka colocaciin dal finandiamientn, ¥
por ha tanto, ka negociacian da un contrato de
crediio sindicado. Un cradito sindicada no ax
mads quie un conjunto de créditos individua-
les realizado por diferentes bances al misma
dewdor y sujetos akos términas y condiciones
de un sole acuerdo contractual. Al respects
PESCHIERA™ merciona que el crédite sindleada
L] starde cormi una heramienta Anaaciarg gue
penmite o Sances i a otres entidedes fnanciens
o prestockvay de crddifa (1? prestar dinero i pro-
veer financiamiemto por encima de los fmines
individuales de coas prestamista establecido
o i Tegieloacidn focal de cada e de ellos p (i)
diversificar ¥ compartir of nesgo crediticis de wn
amiamin deudos emtee mds de an banco al rdsrme
rarpo, Ex asi guee cada instituchdn financiera
fe compromete a codocar una determinada
porcian del erddita,

A continuacksn desarrollamos un breve resi-
men de los principales términos v condiciones
del contrato de crédito sindicado:

Sin recurso: corno hemod recaleado a ba lango
de aste articule, el disefo del profect fngnce
descansa sobre la falta de recurso (o &l limitada
mecurso, dependiendo de [a etapa del proyecto)
wontra los promotanes.

Cermgrariisns o covengnds de manera adiclonal
a la obligacidn de repaga del financlamients,
la 5PE daberd asumir una sare de comprami-
305 CON Ios spentes fnancienos participanies
del contrate de crédito sindicada, tales como,
obligaciones de hecer, de nohacer v financieras
qua tieran comn propdsito efercer contral sabre
determinadas aspectos del negorio, las sotivida-
des de |a SPE ¥ ol peoyocto. B ndmens y axtansiin
de compramiio dependerd &8 cado fnsaceiin
i, atenaiendo ¢ CYELERIIcEs frkes comp
! resgo mswmido por fos bancas, o confabifdod
de by sociedad sollicirante, su capacidod crediticia
¥ lax caracheristicas parbicwlanes del proyectn o
fingnciar?! Finalmente, podemaos aprediar que
ks compromlses que san anemidos por la SPE
en las operaclones de prafect fmance son mds
extensos yestricios que en el comdn de los con-
trates de crédito sindecado, dada, entre otros, a
quic an este tipo de eperaciones los agentes de
financiamiento suelen asumir el iesgo do éxitn
del proypacio,

Goraniiay: comesponde gue el financiamiento
colocado para ol desarrollo del provects se en-
cuentre admcusdarments garentirado con ko ac-
tivos de bz SPE. Bajo esa premisa, se constituyen
distintos tipos de garantias a favor de bos presta-
Imistas, thes Como, garaniias reales, personales,
privilegios, cesiones de derechos v de contratos
relacionados con el proyecta, Los prestamistas
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(¥ sus asesorest culdardn que las garantias se
constituyan sobre b mayor cantidad de acthvos
gue confarman el proyecto, dado qus, &h Casn
de ajecucion, as convenienta proceder con la
edecuckin dal proyecio cOMS un “nagocio en
marcha’ Los prestamdsias tienen clare qus el
valor de bos activos como un tada (unidad de
produccldn) fraers como conseqmancla un me-
jor precio de venta que la gjececion indivicial
de cada uno de los bisnes del provecto. Por
e, o5 wsual que las garantias que sollciten
los prestarmistas no astdn circunscritas Gnica-
fErte & los activos propios de la SPE, sino gque
adamds, podnan soliciar garantias sdicionales,
tades cormo, comfort letters de los promotones,
standby lettars of erpgit, cartas fanza, pélizas da
BEFUIGE, COMPromisos de aportes de cagital,
Entre oLros,

Acvarda marcn enire foreedores garantizadios: el
acuardo marco enire acresdores respaldados
[¥tercredifor s agreemeni] establece o temminos
generles para la adopeion de acuerdas vinou-
ladias sl financEarmienio, [as responsabllidadas y
derachos de cada participe del inanciamlenio
y la admindsiracian de las garantias constituidas
o Fovor de los prestamistas, Asimismo, se pucds
incluir una prelacian para ol cobro o repago cal
fimancliamisnto en caso de ajeoucidn de 125 ga-
rantias. El objetivide este scuands maio &5 gue,
en la ejecucion de las garantias corves pordientes
a un project fmence, los prestamistas se hagan
cobrode una alicuota del pregecto antes quedal
hien £urva comgea financiaron, dadoe qua, o vales
det bien disminuye con el transowrso del tempo
v par el contrario, & proyecio increrments s v
lor de pouandn a los avanoos £n wi gjecucion.

ix. pOUE VENTAJAS PODEMDS
DBTENER DEL PROJECT FINAMNCE?Y

Entre muchas da [as wentajas qus tiae este
imecanismo de financlamiento de provectns
e s s ncionan

Manerizar un aoivo: mediante la venta o sumi-
niztra.a larga plazo a terceros |aff-rakers), mane-
tizdndase asial activy asegqurando asila deuda
que tomarnd para da ejecucan del proyecto, ya
quie son estos contratos los que genermsan o
flujo de caja que servird de medio de pago de
la dauda.

Fiaanciamienna de Mo ploro: 135 esirucTufas
tipicas de profect fnoace incluyen plazos para
al repago de la dewda mayores a estructuras
tipicas de Ananciamiantn, Las grandes peoyec-
tos o (nversdm, por lo gemeral, reguieren de
activos muy Costos Cuya imversion na siemprne
&5 recabrada en el coro o medlans plaze, ra-
quiriends de muy largos periodo: de recugse-
racion ¥ par o tantg, de deudas de largo plaze
que nio “pressonen” en eaoese 2l fujo de caja
del propacto,

Rigsgo compartide, defimitacidn del resge: un
proyecto podra ser demasiado grande o des-
QOSS Para wn sobo irversiomista, & traves del
praject finonce 4e abtisne la pamicipacion de
ks e inversionista, ESto permdbe ARl que
&l resgo s comparta entre ks Inversionkstas
y s limite |a eantidad de resgo que cada in-
verstonkstz asume debdda a la naturaleza del
financiamients sin recurso de La SPE™ Por atra
lado, come e presume de la dicho antedonr-
mizrite, generalmente ol promotor no asegqura
el repaga de la deuds; en dicho santido, su
riesga esta limitade pochsbeamente al marts
inverticla como capital de la SPE,

Alta apalfancorienio: como ya hamos vista,
madiante al uso del praject fnaras, el promotorn
abtiene una mayor remtabilidad sobog suineer-
ston, Bl project finence teena ventaje del hecho
que la deuda s mis barata gue el capstal par-
que los prestarmistas estan cispuestos & ocegptar
un retormn mas bajo {por el menor riesgo gus
asLimeen) cornpaados con un inversonista de
capital ™
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Finamcidrmiante fuera def befanpes: 5§ el inversio-
nista tuvlera que recaudar directaments la dew
da para heego provecria of provecto {sea como
dieuds o capitall la dewda recaudada figuraria
&n su balance En un projest ineace al tratarse
de una comoaniia separada e Independienie
(5PE) & deuda no se regisira en kos libwos del
promotor sino e los ded provecto; ne afectando
la capacidad Anancizra del promotor. Mantener
l2 dewds fuers de balancs puade genarar un
beneficha para &l promaoior, que Somn verards
enal ssgulenie punto, pueds expands U capa-
chdat de endeisdamisnto,

Expdniida de b capacided de enderdarmienios
el bernas sefialado en ol plrafo precedents,
una da las ventajas del prolect fnance es que
permite al promotor financiar o provedco en
libreos distintos a los suyos, generalmente kos
del compradar, Bajo este esquema los fondos
Lom recaudades sabre |a base de contratos de
compeaventa a largn plazo, ouya estuctura s o
cufficieniementa rigida generands certeza enlos
prestamistas que el Mugs de londos que produd-
ri el proyectse sera sufickente para el repago de
la dewda &n todas acuesilas circunstancias que
razonablemante {y por experiencias paisdas)
pueda preverse que sucederan,

Litagreerdn ale! Mufo de i bre: uswalmenie los
proyectos inanciados bajo un project fingrce
tenen una vida lEmitada v machos de elios son
operados bajo los esquernas BOOT. BTO, BLOT
o BLT donde, al concl la wigencia de la conce-
siin (o inclusoantes) los actlvos seran transler-
dos al secter pablico.™ A, el Mujo de caga libe
(luege de cubedr bos costos aperativos, pagar el
serviclo de desda v reallzar &l mantenimiznto
det los actiens del proyecta) penerslmante ss
dostinada por la SPE para repartlr antre sus
acckonivtay [iuacion que es definida desda un
Inlich) puss son estes, antes gue la administra-
Cidwy gl la SPE, quienes tomaridmn las decisiones
snhre qud desting deberd dérsels al flujo de

caja lire; bo gue permite & esmos Invertin estos
pacedanies segln [o-decidan sin b intervencian
de fa gerzncia de ln SPE

K jOUE DESVENTAIAS PODEMOS
EMOONTRART

Mix toclas son wentajas enwn project fmance sien-
do algunas de sus desventajas las siguientes:

Alto grode de complefidad; ol ndmers de partes
quE intervienen en un proyecto [promotooes,
prestamistos, proveedargs, chientes, mejora-
doses, etoéteral hacen del prafect finance un
mdfodo extrermnadamanie comphejo para abite-
ner financiamiento. Exlsten diversos acuerdos
contraciuales gue deben ser negociades antre
tocdos bos partes, lo que Impilca un elevadao
cosba,

Garania indirects del crddife: o costo de la deu-
da an un project financs e shgmaficativamento
rrayar alade un préctamo ceaven cional debido
al iesgo propio del proyecto (sin una histora
op=rativa que haga preseer su resaftadod ¥ ala
arsencly de garant (s especifcas qus pemmitan
a los prastamistas recurdr a bos promaotones,
Puestad asi las cosas v coma o ssfnalamoes en
paralos anteriores, resulta de vital impostancia
e ks contrates de compraventa de largo pla-
o seencuesiren adecuadamente estruciurades
slenda dichos instrumerntos b garartia de que af
proyecto guenerard (bajo casi cualguier cincyans-
tancial el flujo de caja requerido por lod pres.
ramitas quir les permita financiar el progscta,
Mo 500 poons ks casos on gue los promotores
300N & su vel cormpracones con ke coal, o traves
de contratos bajo la modalided de soke-ar-pay,
lorg-ferm sale, Throughput o E10; asequran in-
directaments ol repags de |a deuda,

Elevodos cosfos de framseccian: resulta obvio gue
un esguema de Graject fincrce tene elevados
costos de fransacckin, La camtidad de partes
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invoducradas ¢ la complajidad de los acuerdos
contractuales incramantan taméidn ks codlog
k=gales, de discio ¥ de ks ingenseros indepen-
dienpes seleccionados por los prestamistas y
contratados por o progects para validar la tec
nologla ¥ demas condiclones del progectn,

Xl. REFLEXION FINAL
5l bien es posible que el financiamionto de

proyectos peada serestrociu s via distingas
rvodalidades, el project fnance se presenta

Algunds pouiies Ecmre el Peoyecl FinAnca

coma una da las mds atractivas v eficlentes: v
£ implementacidn es ventajoss pars un peis
comda el meesire, ios en eoursos vallesos y
hatids por captar irversion privada. Finalmen-
be, recomendarmat 48 avaliben |ac ventajas v
deswariajas gue presenta la estructurRaon e
implementaciin del project fingnce ¥ b aplica-
clan del misma a cadn proyecto &n particular,
psbe i wh Aralhajo que no solo reguiena de abo-
gadas y expertas en finaness sino de una gama
amiplia wvariada de expertis y profesionales da
distintos sechons,
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