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Seminario Internacional de Concesiones
Organizado por el MOP

Ministro 00O.PP.:

El Ministro de O0.PP. destacd en su intervencién los
siguientes aspectos:

a) Se necesita generar una respuesta adecuada, por el lado
de 1la oferta, a las necesidades de inversién en
infraestructura pudblica. El1 Sistema de Concesiones
podria contribuir a ello.

b) En el ambito de la vialidad se visualizan tres tipos de
proyectos susceptibles de operar con tarificaciones en
base a peajes:

- Sector Interurbano (con vias alternativas)
- Mejoramiento de vias en uso.
- Proyectos especificos.

En este plano destaca la necesidad de generar
mecanismos distintos (Ej: subsidios, aporte final por
valor residual desde las obras), para atender vy
desarrollar otros proyectos, especialmente aquéllos
comprendidos en el ambito de la Vialidad Urbana.

En este dltimo sector habria que buscar una modalidad
sencilla y eficiente para el cobro de peajes, vy/o
generar mecanismos de finnanciamiento adicionales.

I.2 - Ministro de Hacienda:

El Ministro de Hacienda destacd en su intervencidén 1los
siguientes aspectos:

a) Para el periodo 1990-94 se espera un crecimiento
econdmico promedio superior al 6%

b) Se espera que entre 1993 y 1994 aumente el ritmo de

crecimiento registrado por la inversién . Este aumento
deberia ser liderado por 1la Inversiodn productiva
privada.



c)

d)

e)

Por su parte, el Gobierno invertira del orden de los
US$ 590 millones anuales durante el periodo (93-94),
para 1lo cual se recurrird a un porcentaje creciente de
financiamiento nacional.

Se espera que la inversién en obras de infraestructura
publica para el periodo 1991-1993 alcance un valor
total cercano a los US$ 1.800 millones.

Informé que actualmente estdn en tramitacién en el
Parlamento varias iniciativas legales, tendientes a
modernizar el mercado de capitales, entre otros
aspectos se esta procurando flexibilizar las
posibilidades de uso de los fondos administrados por
las AFP y las Cias. de Sequros, asi como también
facilitar la creacidén de Fondos de Inversidn.

Planted, como un desafio, mantener y aumentar las
actuales tasas de inversidn. Al respecto, destacéd que
la inversién publica ha registrado significativos
aumentos en el periodo, y que la necesidad de mantener
los equilibrios macroeconémicos y de lograr las metas
inflacionarias, impone restricciones importantes a
futuros incrementos.

En este sentido, destaca que es tarea del gobierno
buscar la forma de incentivar 1la participacién del
sector privado en nuevas empresas productivas y en el
desarrollo de la infraestructura publica.

Especificé que para el desarrollo de la infraestructura
publica, se necesita:

- Una participacidén activa del gobierno, (planificacién
indicativa, con el fin de optimizar su desarrollo)

- Promover la compentencia, mediante la creacién de
esquemas tarifarios claros. (Expresd que en este
sentido 1la 1licitacidén pidblica de las obras ayuda a
generar un marco tarifario aceptable)

Reconocidé 1la existencia de un déficit relativamente
serio de infraestructura piblica, el que podria
restringir las posibilidades de crecimiento del pais.



I.3 - Alejandro Magni:

El sistema de concesiones ha sido apoyado por distintos
sectores:
* usuarios

* Profesionales del sector.
* Empresarios de la Construccidn.
* Gobierno.

Objetivos del Sistema:

- Suplementrar los recursos orientados al sector.

Mejorar la eficiencia en el uso de recursos.

- Satisfacer en mayor grado las demandas de los
usuarios.

4 - Generar mecanismos para que los usuarios paguen por el

uso de la infraestructura.

W
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El Sistema:

El sector privado financia la construccién de las obras vy
recupera en forma diferida las inversiones, mds un plus de
rentabilidad.

Las obras se adjudican mediante una licitacidén publica,
sujeta a las condiciones establecidas en bases
especificas.

El Programa:

12 proyectos Interurbanos
2 proyectos Urbanos
1 proyecto Forestal

US$ 700 MM periodo 1993-1998

Inversidon media del orden de los US$ 120 millones.

Las ideas generadas por privados:
16 presentaciones
* Vialidad:

2 aprobadas
2 en proceso de estudio



Criterios:

1 - Buscar:
a) el minimo de aporte fiscal.
b) el minimo de distorsiones macroecondmicas.
(ej: externalidades, ejercicio monopdlico)

2 - Riesgos:

El personero especificé que habia que considerar tres
tipos de riesgos al evaluar los proyectos.

a) privado
b) compartido
c) estado



I.4 - Juan E. Miquel: (Legislacidén Chilena)

El

a)

b)

e)

d)

Sub-Secretario, destacé los siguientes aspectos:

Participacidn privada en Concesiones es distinto de
Privatizacidn.

En Chile el sistema ha sido lento en su aplicaci6n,
pero seguro en el sentido de gque no estaria expuesto a
cambios arbitrarios por parte de futuras autoridades.

Segin el Subsecretario, el sistema estd disefiado para
que el Estado actde como socio del Concesionario, vy
presentaria limitaciones por la siguiente combinacién
de conceptos:

- Nivel medio de intensidad del transito,
comparativamente bajo.

- Rentabilidad exigida por el sector privado a 1los
provectos.

Informé que la recaudacidn de peajes alcanzd en 1992 a
$ 22.500 millones, vy describié la forma en que opera
actualmente el sistema.



IT - La Experiencia Internacional:

IT.1 - Prof. John Meyer (EE.UU.): "Privatizaciones"

Privatizacioén es sinénimo de:

* Mayor Eficiencia

* Mas Recursos

Ventajas:

a)

b)

c)

d)

Atrae Talentos:

* Nuevas 1ideas, nuevas personas, mayor y mejor
capacidad de gestion.

* Se estimula la innovacién.

Facilita la incorporacion de innovacién tecnolégica:

* Apertura a nuevas ideas, aumento de la
creatividad

Las razones para que ciertos sectores permanezcan
bajo el ambito y la tutela del Estado son dinamicas,
se van moviendo, y a medida que 1la iniciativa
individual va avanzando, tienden a desaparecer.

La gestidén publica puede producir efectos claros sélo
en lo que se refiere a la distribucidn del ingreso.

Chile esta en 1la mejor etapa para privatizar,
especialmente en el caso de las carreteras.

El estado de desarrollo econdémico influye en el éxito
de las privatizaciones.

En el caso de las carreteras, los paises sub-
desarrollados v los desarrollados no pueden
privatizar; 1los primeros porque no cuentan con el
trafico sufuciente como para hacer rentables 1los
distintos proyectos, y los segundos porque ya
existe 1la infraestructura y 1los usuarios estan
habituados a un sistema que no incluye el pago.



Limitantes:
Dominio del Gobierno:

Cuando se atenta sobre él, es mas dificil privatizar.
Para privatizar se requiere de voluntad politica.

Condiciones favorables para privatizar:

a) Cuando existe competitividad.

b) Cuando hay pocas externalidades para la comunidad

en donde se ubica la empresa u organismo.

c) - Cuando se producen grandes mejoras de eficiencia.

d) - Cuando la rentabilidad de 1los organismos es
modesta.
e) - Cuando existen estandares flexibles en el disefio de
la red.
Recomendaciones:

- Concentrar todas las actividades en una sola entidad.

- E1 aumento de la demanda por automdéviles, y su mayor
uso relativo, constituyen una buena oportunidad para el
desarrollo de carreteras privadas.

- La privatizacidén no es una panacea, pero es util, en
especial cuando se producen cambios en el ambito de
accién donde el Estado es eficiente.

- La privatizacidén es una herramienta gque debe ser
cuidada.

Es una herramienta gque debe ser acompafada con
politicas macroecondmicas especificas y coherentes.

Seqgun las estadisticas disponibles, en los casos en que se
ha privatizado el sector privado ha demostrado ser, por lo
menos, un 30% mas eficiente que el sector publico.

En lo que se refiere a las decisiones, es mas agil pues se
evitan revisiones y saobrerevisiones innecesarias.



ITI.2 - Condiciones Generales Contratos de Concesién:

(José GOmez-Ibafiez)

El Sr. Gomez-Ibdfiez destacd que el rol del Estado debe ser
preferentemente regulador, y que en este sentido se debe
procurar resguardar al consumidor de posibles abusos
monopolicos.

Para ello, sugirid ocuparse de regular la Tasa Interna de
Retorno (TIR) de los proyectos.

Explicé que la TIR puede regularse de dos formas:

a) Directa : El1 Concesionario pacta una tasa de retorno
maxima con el fisco.

b) Indirecta: A través de la fijacidén de maximos para las
tarifas, (Caso "Tunel El Meldén"). Explicé
que este mecanismo es el mas adecuado para
el caso de proyectos simples, que son los
gue implican desembolsos de fondos para 1la
inversidén por una sola vez.

Destacdé que si la inversidn es diferida o "progresiva",
es preferible aplicar un método de control directo.

Hasta la fecha se han disefiado tres formas o métodos de
control directo:

12 Método: Cada vez que ocurre o se propone un cambio
de tarifas, se deberia controlar la TIR resultante,
la cual debe ser menor o igual al porcentaje medio
obtenido en otra industria de riego similar.

22 Método: Se realiza 1la investigacidn de
rentabilidad cada tres o cinco afios; en el periodo
que media entre una revisidon y otra se establece
una férmula de revalorizacidn de las tarifas en
funcién de la inflacidén. (las reglas del juego se
deben establecer con claridad y anticipacién)

32 Método: Se fija una tasa de retorno para toda 1la
vida del proyecto; si se producen rentabilidades
mayores a las esperadas se pueden compartir con el
Gobierno.

También se han dado contratos en los que se estblecen
opciones de recompra por parte del fico; por ejemplo,
cuando las obras no se han ajustado a un mantenimiento
adecuado u otros previamente establecidos. Las tasas
de recompra se fijan con anticipacién. Esto es
aplicable especialmente a los proyectos que requieren
de reinversiones, o© de inversiones periddicas para
mejorar estandares.



II1.3 - Aspectos regulatorios en los Contratos de Concesidn:

(Carl Williams)

El expositor destaca que es fundamental buscar una
relacién de cooperacidn entre el Estado v los
Particulares.

En este sentido, expresa que por lo general en un comienzo
existe desconfianza entre las partes y que el Estado
tiende a visualizarse como mds roles gue los cominmente
asociados a una entidad controladora.

(entidad normativa es distinta a entidad controladora)

Explica que en California se estéd comenzando a implementar
un sistema de Concesiones, y que se ha hecho de la
siguiente manera:

a) Se disenid la legislacidn basica sobre la materia.

b) Se le solicitd al sector privado que propusiera 15
proyectos al Estado. El Estado seleccioné los cuatro
proyectos mas rentables de entre los propuestos y 1los
1icita::

c) Se exigid gue los proyectos elegidos fueran
financiables enteramente por el sector privado.

En general, se ofrecieron tasas de retorno que fluctuaron
entre un 12 a 25%, mas un premio adicional del 6% en el
caso de que las obras se desrrollaran con la suficiente
rapidez, vy se propusieran formas de disminuir el costo de
cobro de los peajes.

Con el animo de fomentar la creatividad empresarial, se
ofrecid a los concesionarios disponer del espacio aéreo de
la concesidén por un cobro simbdlico de un dolar al afo.

Con estas medidas se buscd generar las condiciones para
que opere la iniciativa privada, alli donde los
funcionarios eran incapaces de idear nada.

El expositor explica que para procurar el éxito del
sistema es necesario establecer con anticipacidén criterios
claros acerca de los siguientes puntos:

- Propiedad de la Concesion.

- Posibilidad de cambios discriminatorios en la Ley.

- Competencia directa. (inversion en vias alternativas)
- Responsabilidad.

- Fuerza mayor. (pagos del Gobierno)



Especificd que este sentido, se requiere la decisién del
gobierno de entrar en una nueva relacién con el sector
privado.

10



I1.4 - Steve Steckeler:

El expositor explicé que habian 7 modelos basicos para
establecer una sociedad, cuando ninguna de las partes
confia en la otra:

1) Construir-Tener la Propiedad-Operar

2) Construir-Operar-Transferir

3) Construir-Transferir-Operar

4) Comprar-Construir-Operar

5) Arrendar-Desarrollar-Operar

6) Adicidn envolvente (adicionar entre dos)

7) Llave en mano
Destaca la necesidad de analizar bien los aspectos

financieros del negocio y especialmente la elasticidad
precio de los peajes.

En lo que se refiere a las expropiaciones, se planted que
en EE.UU. el Estado interviene una vez finalizado el
proceso de ofertas por parte de los particulares a precios
de mercado. El Estado ejerce la autoridad, los
particulares se ocupan del costo.

11



I1.5 - Determinantes del éxito de una politica de Concesiones:

Enrique Roman (México)

Expresé que para conseguir el desarrollo se necesita
generar equilibrios macroeconémicos que son dificiles de
obtener cuando se piensa en la necesidad de desarrollar
grandes inversiones en obras de infraestructura puablica
(Gasto Puiblico).

Plantea que en el caso de México el saneamiento de las
finanzas publicas ha permitido el crecimiento de 1la
economia, y gque en este plano la privatizacién de 1las
empresas publicas ha sido un elemento importante, que ha
ayudado a racionalizar y recanalizar el gasto publico
hacia los sectores que realmente interesan.

En este sentido, destaca que en el caso de las
Concesiones, en su pais se realizd un esfuerzo serio por
transformar el esfuerzo realizado en un programa

sistematico y proyectable al largo plazo.

Hoy existen 35 concesiones de autopistas, que alcanzan a
los 1.395 Km, y significan una inversion aproximada de US$
9.520 millones.

Explica que en el caso Mexicano, se ha fijado un promedio
de duracidén maximo de la concesioén de 30 afos.

Variables que se consideran:

a) Plazo minimo en terminar la obra.
b) Se garantiza un transito medio.

c) Estructura Financiera, puede contemplar recursos
publicos.

d) que el proyecto se justifique por sus propios
medios.

Destacdé que los proyectos carreteros son de alto riesgo, y
que se deben buscar los creditos de menor costo. En este
sentido, una de las preocupaciones del Estado puede estar
orientada a incentivar la creacidn de fuentes de
financiamiento estables, con participacidén complementaria
de inversiones extranjeras.

12



En general, destacd la necesidad de licitar:

a) Proyectos completos.
b) con titulos de Concesidén claros.

c) con estudios independientes de trafico (con
seguimiento)

d) con seguros de trafico.

13



II.6 - Carlos Martin (Espafia)

Antecedentes Histéricos:

El expositor explicé que hasta la fecha han existido tres
normativas legales para regular el sistema de Concesiones
de Obras Pdblicas en Espana.

La primera normativa legal data del afio 1953, en ella no
se preveia la posibilidad de otorgar subsidios por parte
del Estado.

En 1960 se incorpora a la legislacién esta posibilidad,
estableciéndose, ademas, otras excepciones, como por
ejemplo, de impuestos.

En 1la Legislacién de 1960 se hacia escaso énfasis en 1la
necesidad de presentar estudios econdmicos y financieros;
y se establecia la posibilidad de otorgar el aval del
Estado para 1la obtencidn de préstamos en el exterior,
clausula que se elimina en el afo 1966, fecha en la que se
establece un seguro de cambio para los créditos adquiridos
en moneda extranjera.

El expositor explicé que el Estado intentéd wutilizar el
seguro de cambio para conseguir ingresar mayor cantidad de
divisas al pais; para ello obligéd a las empresas
cocesionarias a pactar una parte impotante de sus
obligaciones en moneda extranjera.

Experiencias recogidas:

Se desarrollaron 5 proyectos, uno fue recomprado por el
Estado; 2 quebraron vy fueron asumidos por el Estado a
través de sociedades concesionarias estatales, y 2 se
mantienen en manos del sector privado.

La legislacidén actual data del afio 1972, y en ella se ha
eliminado el seguro de cambio y la mayor parte de las
garantias ofrecidas por el Estado.

En el sistema Espafiol no se privatiza, el dominio de 1la

Concesidon permanece en el Estado y los privados realizan
la gestidén bajo el patrocinio y nombre del Estado.

14



Recomendaciones:

a)

b)

c)

d)

e)

Se deben otorgar beneficios fiscales, sdélo si se
necesitan y el proyecto los justifica.

Se debe procurar establecer minimos para la

participacidon del capital privado. (En el caso de
espafia minimo = 10%)

Establecer normas claras que regulen las posibilidades
de endeudamiento de la sociedad concesionaria.
Actualizar las garantias a la par con las tarifas.

Establecer normas claras en lo que se refiere a la
conservacion de las obras.

15



II.7 - Argentina:

El

expositor se refirid principalmente al tema de 1la

privatizacién, explicando que:

a)

b)

c)

1)
2)

3)

En Argentina no existia otra alternativa para salir de
la hiperinflacién que enfrentaba el pais.

Afirmé que en paises en desarrollo privatizar es una
condicidn necesaria para llegar a la estabilidad
econdmica. En el casoc de Argentina una de las
principales fuentes de inflacidn era el déficit fiscal
producido por la operacién ineficiente y la corrupcién
de las empresas estatales.

En el caso Argentino 1la privatizacién presento
principalmente tres ventajas:

1) Permitié aumentar la eficiencia y validar el control
Estatal, pues el Estado no puede controlarse a si
mismo.

2) Permitié aumentar considerablemente la eficiencia de
las empresas privatizadas.

El aumento de la eficiencia en el caso Argentino
excede con creces las magnitudes del orden del 20%
al 25% seflaladas por otros paises, pues en la mayor
parte de los casos se tenia "eficiencia negativa".
(FF.CC. perdia US$ 700 millones al afio)

3) Permitié disminuir la corrupcién.

Para privatizar con éxito se necesita:

Saber exactamente lo que se quiere conseguir.
Absoluta trasparencia.

Un buen marco regulatorio.

16



III - Experiencia del Sector Privado:
III.1 - Espaifa

a) Cooperacién entre el sector privado y el sector ptblico,
factor clave para el éxito:

El representante espafiol planted que el principal factor
de éxito para el desarrollo de las concesiones, es la
cooperacidén y que, en este sentido, el primer esfuerzo a
desarrollar consiste en superar la desconfianza inicial
que existe naturalmente entre los sectores publico vy
privado.

b) Ventajas que aporta el mecanismo de las concesiones:
1 - Control de costos mds efectivo.
2 - Mejor regulacién del sector publico. (mds disciplina)

3 - Mejor evaluacién de los proyectos. (se conocen mejor
los riesgos adscritos a cada obra)

4 - Mejor conservacién para el caso de las carreteras
libres.

c) Financiamiento de los proyectos, principal problema a
solucionar por el concesionario.

Destacd que uno de los principales problemas a
solucionar por las sociedades concesionarias consiste en
el financiamiento y refinanciacién de los proyectos, vy
que para ello se debe contar con un buen soporte
institucional.

Agregdé, también, que otro punto critico ocurre al momento
de las evaluaciones, dado que no es factible visualizar
claramente la plusvalia que las obras han generado desde el
punto de vista social, situacién que dificulta las posibles
renegociaciones de tarifas, especialmente en el caso de que
se requiera realizar inversiones adicionales.

III.2 - Inglaterra
El expositor planted que el financiamiento directo del

Estado ha dejado de ser la tnica forma de financiar
infraestructura piblica.

17



I11.4

Destacé que su compafiila ha participado en dos grandes
contratos de concesiones, uno en Japdén, otro en Taiwan, ¥y
que actualmente estd entudiando 3 nuevos proyectos ubicados
en diversos lugares del mundo.

Los proyectos abordados por la compafiia han tenido, en
general, un periodo de maduracidn (negociacidn y
evaluacién) gque fluctda entre los 2 y 3 afios y un periodo
medio de construccidén de 3 anos. Lo que totaliza un periodo
medio de 5 a 6 afios, entre la identeficacidén de un proyecto
de interés, su desearrollo, construccidén vy puesta en
operacidn. (en Inglaterra se les exige una TIR de, al
menos, un 20%)

El expositor destacdé que uno de los elementos claves para
elegir posibles negocios, es la definicién del proyecto y
su justificacidén. Expresé dgque ésta debe ser clara, vy
simple. En este sentido, afirmé gque en base a la
experiencia de la compafiia, lo mas importante de un
proyvecto es que tenga una ldgica clara que lo justifique o
avale.

- México

El expositor mexicano planteé gque el negocio de las
concesiones consite en ofrecer un servicio.

Destacé que el factor que tiene mas incidencia en el
desarrollo de inversiones obras de infraestructura publica
es el financiamiento, vy que el riesgo financiero es el
elemento que tiene mas peso a la hora de evaluar los
proyectos.

Expresé que en este plano es importante que el Fisco tenga
claro qué es lo que se quiere lograr con el mecanismo de
las concesiones.

Destacd que es conveniente gque el estado evalude la
posibilidad de contribuir con aportes de dinero orientados
a disminuir el riesgo financiero involucrado en algunos
proyectos.

Estos aportes pueden ser de dos tipos:

a) Con reembolso. (A través de los peajes)

b) Sin Reembolsos.

18



Explicitdé que el riesgo financiero se minimiza cuando:

a) El Estado garantiza un ingreso minimo.
b) El proyecto se apoya en un estudio de mercado serio.

Planted que en todo proceso de privatizacién o concesidén se
deben considerar, como minimo, a tres sectores:

a) El1 Gobierno.

b) El1 empresario.
c) Las Instituciones Financieras.

19



IV - Financiamiento
IV.1 - Steve Steckeler (EE.UU.):

El expositor sefialé que el tipo de proyecto influye en las

posibles fuentes de financiamiento, especialmete
determinante es el area econdémica donde se desrrollara la
concesion.

Destacd que las tarifas no constituyen la tnica fuente de
financiamiento posible para un proyecto. Pueden ser
importantes, por ejemplo, el impacto de los bienes raices
y revalorizacion de los terrenos, aungue estos ingresos
son de caracter mas bien especulativo, razén por la que
ameritan un tratamiento diferente. (pueden haber problemas
de oportunidad, tiempo de demora en la concrecién de
negocios)

Se pueden buscar fuentes de ingresos complementarios a
través de servicios adicionales especificos (Ej:
Gaseoductos y otros); otra alternativa es a través de
cobros de distinto tipo, realizados por el Estado vy
destinados especificamente a financiar el proyecto.

A mayor predecibilidad de los ingresos, menor riesgo,

financiamiento mas barato y exigencias de rentabilidad
menores.

Alternativas y oportunidades para concretar una concesién:

* Redesl%ocales (eslabones perdidos) Conectar lugares, sin
conexion.

* Red Regional (id.)

* Alternativas paralelas a carreteras congestionadas.

* Aeropuertos con potencial de desarrollo.

* Aeropuertos Nuevos.

* Ferrocarriles (carga alta; potencial de desarrollo)

* Instalaciones portuarias.

No son Buena opcién:

* Sector urbano.

* RAeropuertos pequernos.

* Puentes y tuneles donde es dificil cobrar peajes.
* Rutas con muchas alternativas.
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IV.2 - Sergio Merino (Chile)
Plantea que en Chile estamos en un proceso de aprendizaje,
y que, en este sentido alcanzar una estuctura de
financiamiento 6ptima requiere de tiempo.
En esto del financiamiento no hay recetas.
Destaca que en el caso chileno, los proyectos estan
orientados, hasta el momento, preferentemente al sector de

las obras viales, y que son proyectos medianos: US$ 20 a
US$ 90 millones.

I - Existen tres tipos de riesgos que son dificilmente
predecibles y asumibles por el financista:

I.a) Relacionados con Inversién:
(Costos y sobrecostos)
I.b) Relacionados con los flujos de ingreso:

Variaciones en los flujos de ingresos estimados
producto de:

I.b.1) Variacidn en los flujos de transito.
I.b.2) Variacidén en las tarifas.

I.b.3) Condiciones de la concesidén por parte del

Estado
(variacidén en las garantias de trafico
minimo)

I.b.4) Mantencidén de caminos alternativos, (o}

inversién del Estado en ellos; Peajes
cobrados por el Estado, antes o después de
la wubicacién de las obras (impacto del
peaje total); sistema nuevo;

Capacidad real de generar ingresos = ?2?

I.c) Estructura de financiamiento.

(+)

I.d) Riesgo de que la concesidén se extinga.
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II - Mecanismos de Financiamiento:

II

Por otra parte, el expositor destaca la necesidad de
contar con el financiamiento antes de abordar el
proyecto. (construccidn; explotacién)

=> implica incorporar criterios en cuanto al riesgo

financiero que se esta dipuesto a asumir. (plazos
créditos; refinanciamientos; calces; monedas; ect.)

PROPONE:
Desarrollar un esquema de garantias con pagos a los
tenedores de bonos. (Boleta Bancaria), facilitaria la
incorporacién de fideicomisos o fondos.
Fuentes de financiamiento:
IT.a) Capital:
II.a.1l) Proveniente de los patrocinadores
II.a.2) Proveniente de fondos de inversiodn
(capital de riesgo)
II.b) Deuda:
II.b.1) Bancos

I1.b.2) Mercado de valores
(AFP - Cias. de Seguros)
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IV.3 - Requerimientos del inversionista: (Crestofer Lee)

Factores a considerar:

*

*

Ingresos en la misma moneda que los fondos prestados
Existen proyectos fallidos
Periodos de amortizacidén largos

Competencia por fondos:
(Inversidén en mercados emergentes)

Presentaciodn del negocio es bastante dificil de
sostener:

- Flujo vehicular y estimaciones se perciben como una
caja negra.

- Negocio distinto al tipo que se acostumbra.
Experiencia (Tradicidon) indica que en este tipo de
proyectos, los costos suben (presupuestados) y los

ingresos bajan (estimados)

Necesidad de buena asesoria financiera.

El proyecto debe tener 1légica, ser explicable claramente
en dos lineas, debe tener sentido, ser global, entendible
por el lego. (los analisis demograficos se pueden incluir
como datos anexos)

*

*

Comportamiento de las instituciones financieras: prestan
un paraguas cuando hay sol, vy lo piden devuelta cuando
llueve.

Consejo: estructura de capital debe ser fuerte.
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IV.5 - Banco Santander:

Plantea gque los bancos pueden financiar 1la construccién
del proyecto, (labor de apoyo), con créditos de corto y
mediano plazo.

Pero que 1los requerimientos de largo plazo deben ser
cubiertos con otros mecanismos u agentes del mercado
financiero.

Sistema Financiero:

- Bancos.
- Filiales Bancos:
* Compafiias de leasing.
* Agencias de Valores.
* Corredores de Bolsa.
* Administradoras de Fondos Mutuos.
- Cias. de Seguros.
- Sociedades Factoring.
- Fondos de Capital de Riesgo.
- Bancos Inversionistas.
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