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Introducción

 El éxito de un proyecto depende, a su vez del éxito del esquema de financiamiento sobre el cual se apalanca. En muchos casos las empresas requieren poner en marcha nuevos proyectos cuya inversión resulta demasiado elevada, sin que puedan financiarlos con capital propio, o deuda directa, atendidas las consecuencias nocivas de aumentar indiscriminadamente su razón deuda-capital, resultando en consecuencia, mas eficiente asumirlo como un proyecto separado de manera off balance, otorgando a los inversores un alto grado de control sobre los flujos de fondos del proyecto y alineando los intereses de los proveedores de capital y deuda en una estructura independiente, disminuyendo a su vez los costos asociados a la información asimétrica, reduciendo a su vez, el problema de falta de incentivos a la inversión, que supone el conflicto de intereses entre accionistas y acreedores, que puede hacer que el management de una firma determinada deje de iniciar proyectos con VAN positivo, solo porque favorecen principalmente a los acreedores. Estos motivos, sumados a la magnitud de las inversiones como asimismo a la intervención de agentes públicos y privados, nacionales y extranjeros incentivan,  el diseño de técnicas de financiamiento como el “Project Financing”,  instrumento que será objeto de la presente monografía.
Desarrollo
El Project Finance, “es una estructura de financiamiento sin recurso, o con recurso limitado, en la cual la deuda, el capital y otros arreglos financieros son combinados para la construcción y operación de una determinada infraestructura en una industria de capital intensivo en la cual los prestamistas evalúan su crédito en base a los ingresos de las operaciones proyectadas y se basan en los activos del proyecto, incluyendo cualquier ingreso de un contrato del proyecto y cualquier otra generación de flujos de fondos por parte del proyecto, como garantía de la deuda”
La técnica de project finance se diferencia del financiamiento directo, en cuanto a su organización, toda vez que, los activos y contratos del proyecto se aíslan en un vehiculo especial de modo que los flujos de fondos del proyecto solo se encuentran afectados por los riesgos del proyecto; En cuanto al control del proyecto destaca la fuerte limitación del management, en sus actuaciones, reduciendo el costo de agencia y permitiendo un monitoreo mas efectivo y cercano por parte de los inversores; Por su parte, dada la ausencia de recursos contra los sponsors, el riesgo del proyecto se distribuirá entre todos los participantes, mientras los inversores asumen el riesgo residual; en lo que respecta a la estructura de la deuda esta siempre será garantizada con los activos del proyecto;  Finamente,  reduce en forma significativa los costos de quiebra y restructuración dada la gran alineación de intereses que resulta entre todos los participantes para que el proyecto sea exitoso, derivada principalmente de la falta de recurso contra la deuda. 

Las bondades de esta técnica derivan de la posibilidad de permitir a los sponsors, realizar inversiones tomando endeudamiento que excede su capacidad de tomar financiamiento externo; repartir los riesgos entre los distintos participantes; luego, al ser deuda off balance no afecta la capacidad de seguir financiando las operaciones normales de la empresa; no compromete la viabilidad de los demás negocios del promotor al no haber transferencia de riesgo del nuevo proyecto a los demás negocios de la firma. Por otra parte, para los financistas; implica una forma de participar en proyectos de gran envergadura y a largo plazo.
Sin perjuicio de lo anterior esta técnica requiere de una evaluación compleja de todos los riesgos del proyecto y un estudio de factibilidad técnica, que comprende todos los aspectos técnicos y legales del mismo, estudios que implican asumir un alto costo; Por otro lado, al ser proyectos de largo plazo poseen múltiples riesgos imprevistos que pueden afectar a la iniciativa, por ello requieren de monitoreo constante y de la contratación de seguros que generan mayores costos.
Breves nociones sobre la Evaluación del riesgo del Proyecto

La evaluación de los riesgos de los proyectos comprende un conjunto de técnicas que permiten determinar la rentabilidad de las inversiones, de tal forma de poder establecer prioridades entre distintas alternativas  que han sido cuantificadas, deben basar en los flujos futuros esperados y por consiguiente tienen un grado de incertidumbre, los elementos que generalmente comprende la evaluación del riesgo de un proyecto son:
I. Estudio de mercado, que comprende el estudio de la demanda, análisis de oferta y del sistema de comercialización.
II. Análisis de Características físicas y operativas, que incluyen estudios sobre el tamaño, localización, selección y especificación de equipos y procesos productivos, obras físicas y edificios industriales y su distribución en el terreno, lay out, características de los insumos y la organización.
III. Análisis de costos: que consideran la inversión, activos fijos, capital de trabajo bruto, activos intangibles e imprevistos; costos de operación, variables, fijos.
IV. Evaluación económica: donde se utilizan métodos de evaluación en base a los flujos futuros del proyecto; entre ellos se encuentran:
i. Periodos de recuperación de capital o tiempo requerido para recuperar la inversión de modo que se aceptara el proyecto, de forma que si el periodo de recuperación del capital es inferior al exigido.
ii. Valor presente Neto: este método trata de, actualizar los ingresos y egresos del proyecto, calculando su valor presente, usando como tasa de descuento una tasa igual a la tasa de retorno mínimo aceptable; de modo que el proyecto se acepta si este el VPN superior a cero.
iii. Tasa Interna de Retorno: consiste en calcular una tasa de descuento tal que haga 0 el valor presente neto. De modo que se aceptara el proyecto si la TIR es la superior a la tasa de retorno minima aceptable.
iv. Costo beneficio: Separando los ingresos o beneficios de los costos, ambos se traen a valor presente y se acepta el proyecto si el resultado de los beneficios expresados en valor presente divididos entre lo costos en expresados en valor presente es mayor a 1.
Breves nociones sobre el Marco Jurídico

El proyecto se construye sobre la base de una sociedad vehiculo, generalmente una sociedad de anónima, que se crea con el objeto, de que asuma la titularidad de todos los activos y lleve a cabo su explotación, debiendo también obtener financiamiento y genera flujos de fondos que permitan el repago en tiempo y forma. Ente los socios que la conforman estarán generalmente los que tienen el know how, los socios financieros y otros socios que puedan tener intereses vinculados al proyecto, como proveedores y constructores. También se conviene un contrato de construcción que generalmente tiene la modalidad de ser “llave en mano”, con fecha fija de entrega y a “precio cerrado”, incluyendo entre sus disposiciones garantías de que la obra  se construirá en un plazo determinado; que funcionara de acuerdo a lo anticipado, la existencia de garantías de diseño, de materiales y de mano de obra luego de la construcción; calendarios de pago consistentes en la disponibilidad de fondos bajo los prestamos anticipados, retención de porciones de pago a fin de asegurar el repago ante eventuales incumplimientos contractuales, garantías de la constructora y cláusulas de fuerza mayor. La utilización de esta técnica además implica contratos de suministro de materias primas, que deberán asegurar la disponibilidad del insumo junto con la fijación de un precio de mercado y contratos de ventas del producto final, que especifiquen el producto, su cantidad y calidad, así como también el precio y la duración del contrato. Y por ultimo contratos de concesión con la autoridad administrativa.
Dentro de nuestro sistema de concesiones el Project Financing  requerirá de una estructura de capital compleja donde existan distintos niveles de deuda plazos y prioridad de repago y distintas clases de capital o aporte por parte de los sponsor y a su vez que, dentro del plazo fijado por las bases de licitación, no inferior a 60 días, desde la publicación en el Diario Oficial del decreto supremo de adjudicación el adjudicatario constituya una sociedad, con quien se entenderá celebrado el contrato de concesión. Su nombre deberá incluir las palabras “Sociedad Concesionaria”. Su objeto deberá ser único y determinado de antemano en las bases de licitación conforme a las características de las obras licitadas. De duración mínima, el plazo que dure de la concesión, más 2 años. 
Salvo que las bases dispongan otra cosa, la sociedad concesionaria estará sujeta a las normas que rigen a las sociedades anónimas abiertas, de acuerdo a lo señalado en el artículo 2° del D.S. Nº 587, de 1982, Reglamento de la Ley 18.046, sobre Sociedades Anónimas, debiendo inscribirse en el registro correspondiente. Las bases de la licitación podrán establecer otras características y requisitos que debe cumplir la sociedad.

El capital suscrito y pagado de la sociedad concesionaria, al momento de su constitución deberá ser, al menos, equivalente al 20% del presupuesto oficial estimado por el MOP para la obra, salvo que las bases de licitación fijen un monto o porcentaje mínimo diferente, sin perjuicio de las exigencias legales sobre la materia. Debiendo acreditarse el capital pagado mediante certificado bancario u otro mecanismo general y objetivo que determine las bases de licitación.

Dentro del plazo fatal fijado por las bases de licitación, que en todo caso no podrá ser inferior a 60 días, contados desde la publicación en el Diario Oficial del decreto supremo de adjudicación del contrato de concesión, el adjudicatario procederá a suscribir ante notario tres transcripciones del decreto supremo de adjudicación de la concesión, en señal de aceptación de su contenido, debiendo protocolizarse ante el mismo notario uno de sus ejemplares. Una de las transcripciones referidas será entregada para su archivo, en el plazo adicional de 15 días, contados desde la protocolización, al Departamento de Concesiones de la Dirección General de Obras Públicas y la otra a la Fiscalía del Ministerio de Obras Públicas conjuntamente con una copia autorizada de la protocolización. Las bases de licitación podrán establecer transcripciones adicionales y sus destinatarios. Las transcripciones suscritas en la forma señalada harán fe respecto de toda persona y tendrán mérito ejecutivo sin necesidad de reconocimiento previo.

La sociedad concesionaria deberá constituir las garantías de construcción y de explotación en los plazos establecidos en las bases de licitación, pudiendo ser tomadores de las garantías el adjudicatario de la concesión o la sociedad concesionaria. La forma y cuantía de las mismas serán determinadas en las bases de licitación y debe tomar pólizas de seguro que cubran la responsabilidad civil por daños a terceros y los riesgos catastróficos que puedan ocurrir durante el periodo de concesión. Las bases de licitación determinarán los plazos, forma, condiciones, modalidades y las demás cláusulas que deberán contener dichas pólizas, así como el procedimiento de aprobación de éstas.
El adjudicatario de la concesión deberá tener como mínimo un 51% de los derechos de la sociedad concesionaria y se obliga a no transferirlos, durante el periodo de construcción, sin autorización del Ministerio de Obras Públicas, sin perjuicio de lo dispuesto en el artículo 21° del DS MOP Nº 900 de 1996. Además, durante todo el periodo de concesión, la sociedad concesionaria deberá comunicar previamente al MOP, cualquier cambio en la propiedad de los derechos de la sociedad concesionaria, que implique cambios en el control de la administración.

Una vez adjudicada la concesión, el concesionario cuenta con mecanismos que protegen sus intereses o de los inversionistas, y que sirven de incentivos puestos por el Estado para fomentar el ingreso a esta área de negocios y contratación administrativa. Entre ellos, el Ingreso Mínimo Garantizado que permite hacer una asignación adecuada de riesgos, activándose cuando los ingresos anuales del concesionario no alcanzan cierto monto prefijado en las bases de licitación, pudiendo cubrir hasta un 70% de la inversión, incluyendo costos operacionales y de mantención de los bienes adscritos a la concesión. Como contrapartida, cuando los ingresos del concesionario generan una rentabilidad superior al 15%, el concesionario debe proceder a compartir con el Estado el 50% de los ingresos sobre este nivel; Además, el Mecanismo de Cobertura Cambiaria, que permite enfrentar problemas que tengan su origen en la variación del tipo de cambio permitiendo acotar el riesgo cambiario a un 10% para el Estado y el concesionario, de esta forma en caso que la fluctuación del tipo de cambio supere el rango, los sobrecostos que asuma el concesionario serán pagados por el Estado; en caso contrario, esto es, si el costo de la deuda se reduce más allá de un 10% por este efecto cambiario, será el concesionario quien debe pagar al Estado la diferencia sobre ese margen; Por ultimo, El MDI, consistente en un aseguramiento que hace el Estado al concesionario, quién, contra el pago de una “prima” que se expresa en la ejecución de ciertas obras públicas adicionales a las originalmente contratadas por un monto máximo definido, queda a cubierto de variaciones en el flujo vehicular, estableciéndose al efecto un sistema de plazo variable de la concesión que le permite pagarse completamente del valor total de los ingresos que el Estado le ha garantizado. En otras palabras, el contrato de concesión se prorroga temporalmente tanto cuanto sea necesario para alcanzar a percibir el concesionario la suma total de ingresos que el Estado ha garantizado que se obtendrá durante la explotación de la obra pública dada en concesión. 
En cuanto al financiamiento, las características varían conforme a la naturaleza del proyecto y consisten básicamente en prestamos bancarios sindicados de mediano plazo, para ser repactados una vez completada la construcción de la infraestructura; emisiones de bonos en el mercado de capitales, deuda subordinada, deuda mediante leasing de determinados activos, financiamiento del gobierno, etc. En cada caso existirá un contrato de crédito que reflejara el grado de prioridad de dicho proveedor de financiamiento, siendo común que la deuda bancaria sea a menores plazos y tenga prioridad sobre el resto; en forma previa al inicio del proyecto se celebran compromisos de financiamiento entre los bancos, los sponsors, la SVP, y los patrocinadores del proyecto conjuntamente con las demás partes del mismo, que tiene por objeto asegurar la disponibilidad de financiamiento, asimismo resulta común, que los proveedores de financiamiento celebren entre si contratos intersindicados con la finalidad de regular derechos y obligaciones de los mismos en caso de ejecución de garantías.

Respecto de lo anterior es necesario destacar las modificaciones al artículo 84 de la Ley General de Bancos, que elevo el limite permitido a las entidades financieras, para prestar dinero a una misma persona de un 5% hasta en un 15% del capital suscrito o de las reservas de la entidad, cuando se trata de otorgar este exceso para el financiamiento de créditos destinados a este mismo fin, agregando como posibilidad otorgarlos también en moneda extranjera, siempre que estén garantizados con la prenda especial de concesión de obra publica o que en la operación de créditos concurran dos o mas bancos o sociedades  financieras que hallan suscrito un convenio de crédito con el constructor o concesionario de la obra. 

Finalmente es necesario señalar, que para permitir o facilitar el financiamiento de la concesión la sociedad concesionaria puede constituir garantías, entre ellas destaca, la antes mencionada Prenda Especial de Concesión de obra Publica, que permite al concesionario prendar el contrato o dar en prenda los flujos e ingresos futuros de la concesión, ceder o prendar libremente cualquier pago ofrecido por el fisco que conste en el contrato, sin necesidad de autorización previa del ministerio de obras publicas; la Prenda Industrial, que tiene por objeto constituir una garantía sobre cosas muebles, para caucionar obligaciones contraídas en el giro de los negocios que se relacionan con cualquiera clase de trabajos o explotaciones industriales; La Prenda de Valores Mobiliarios a favor de Bancos, establecida en la ley 18.045 y que se constituye sobre acciones nominativas de sociedades anónimas o encomandita. Finalmente, los accionistas de la sociedad concesionaria, los sponsors de la sociedad reflejan su compromiso con el negocio y los acreedores de la sociedad otorgando garantías de tipo financieras, como las confort letters y cartas de credito  stanby: 
Conclusión
Las reformas al mercado de capitales conocida como MK2, introdujeron a nuestra legislación modificaciones que facilitan el financiamiento de proyectos de inversión con sociedades de capital de estructuras mas flexibles en administración y gestión, que inspiradas en el principio de la autonomía de voluntad permiten la mejor creación de organizaciones de capital sin las restricciones que actualmente afectan a las Sociedades Anónimas, pudiendo fijar preferencias sin necesidad de precisar el plazo de su vigencia y acciones con derecho a voto múltiple, entre otras, que podrían resultar mas favorables para la técnica de financiamiento anteriormente descrita, debiendo por consiguiente contemplarse en las bases de licitaciones sin perjuicio de lo dispuesto en el numeral 2 del articulo 30 del reglamento de concesiones vigente. 
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