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1. Aspectos generales

1.1. Contratos de Participacion Publico-Privada

Los contratos de Participacién Publico-Privada (PPP), son aquellos donde la Administracién
Publica encarga a una persona de derecho privado, por un periodo determinado, el disefio,
la construccion y la operacién de infraestructura o alguna de dichas prestaciones, ademas
de la financiacién. Los contratos tienen un periodo maximo de duracién de 35 afios.

Todo proyecto de participaciéon publico-privada, debera procurar el beneficio publico,
respetando el interés general, y adoptar los mecanismos de participacion y control que
serdn de aplicacion durante toda la vigencia del contrato.

1.2. Objetivo del Manual

El objetivo del presente Manual es proporcionar una metodologia respecto de las etapas y
actividades que deberia emprender la Administracidon Publica para evaluar la alternativa
mas conveniente de desarrollar un proyecto publico ya sea via obra publica tradicional o a
través de un contrato de Participacién Publico-Privada.

1.3. ¢éQué es Valor por Dinero (VpD)?

De manera general, el Valor por Dinero (VpD) es un término usado para describir un
compromiso explicito que asegure el mejor resultado posible en términos de precio y
calidad que puede ser obtenido de entre dos o mas alternativas de solucién para un
problema que implique el uso de recursos publicos. La materializacién del término anterior
para la presente metodologia consiste en definir una medida numérica que cuantifica la
ganancia, para el sector publico, de realizar un proyecto de infraestructura y servicios a
través de un esquema de Participacién Publico-Privada. El VpD se define como la diferencia
entre el valor presente del costo total neto de un Proyecto Publico de Referencia (PPR)
ajustado por riesgo y por ingresos de terceras fuentes y el costo total del proyecto PPP. El
costo total del proyecto PPP viene determinado por el valor presente del flujo de pagos que
recibe el Contratista de parte de la Administracién Publica, los costos de administracién del
contrato PPP, el costo de los riesgos retenidos del proyecto y la ganancia en competitividad.




Tabla 1: Componentes para la determinacion del VpD
Costo del PPR Costos del proyecto PPP

«+ Costo base del PPR «» Costo del riesgo retenido

“* Ingresos de terceras fuentes + Costo de administracién del contrato
«+ Costo del riesgo retenido «“» Pagos al Contratista

«+ Costo del riesgo transferible “» Ganancia en competitividad

Cada uno de estos componentes debe poder valorizarse para determinar el costo total
correspondiente al PPR que se usara como referencia para la etapa de autorizacién y
adjudicacion del proyecto. En un proyecto de Participacion Publico-Privada previo a la
iniciacion del procedimiento de contratacion, la Administracion Publica contratante debera
contar con un documento de evaluacion en el cual se ponga de manifiesto la viabilidad y la
conveniencia del proyecto en cuestion. En particular, se deberd mostrar a través de un
estudio, que el modelo de contratacién propuesto es el que permite al Estado obtener el
mayor Valor por Dinero siguiendo la metodologia que se desarrolla en este documento.
Dicho estudio debera ser presentado ante el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF) para
su consideracion e informe. Por su parte, los entes auténomos y los servicios
descentralizados, deberdn realizar la presentacion del estudio a través del Ministerio
correspondiente.

1.4. Criterio de aplicacion del VpD

El VpD sera positivo cuando el costo de provisidn publica ajustado por riesgo sea mayor al
costo de provision privada ajustado por riesgo y eficiencias. En este caso diremos que se
crea valor al delegar el desarrollo del proyecto a un Contratista. En el caso que el VpD sea
negativo, el costo monetario de provision privada serd mayor, y en este caso diremos que
no se obtiene VpD al entregar el proyecto a un Contratista para que lo implemente a través
de una modalidad PPP.

Figura 1: Valor por Dinero
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2. Metodologia para la determinacion del
Valor por Dinero

2.1. Formulacion conceptual

El Comparador Publico Privado (CPP) es una forma objetiva de comparar una modalidad de
ejecucion publica, denominada Proyecto Publico de Referencia (PPR), con una modalidad
de ejecucidon privada, denominada Participacién Publico-Privada. Para ello, se debe
construir un indicador sobre el cual establecer comparaciones. En el presente Manual, el
VpD serd equivalente a construir un CPP para determinar la modalidad de ejecucién y
contratacién, a fin de determinar si la participacién privada en la provision de
infraestructura o del servicio publico, implica un mayor beneficio para la sociedad, respecto
a si éstos fuesen provistos por el Estado a través de una obra publica.

La metodologia establece el procedimiento para construir un indicador que permita definir
la conveniencia de proveer la prestacién de un servicio publico a través de un Contrato de
Participacién Publico-Privada (CPPP) en relacion a un esquema de obra publica tradicional.
Este indicador es el Valor por Dinero (VpD), que puede ser expresado como la comparaciéon
en valor presente de los costos de desarrollar el proyecto bajo contratacién tradicional
considerando un Proyecto Publico de Referencia y los costos de un proyecto desarrollado
bajo Participacion Publico-Privada.

Para ello es necesario estimar los costos totales del PPR, considerando el costo de los
riesgos que el sector publico asume bajo modalidad de contratacién tradicional, los que se
comparan con las proyecciones estimadas de los pagos a realizar por el gobierno a un
Contratista bajo un CPPP. En este sentido, y debido a que se considera desde el punto de
vista técnico que ambas modalidades de contratacidén pueden ofrecer el mismo nivel de
servicio, los costos base de partida para ambos esquemas son iguales.

El VpD genera un valor numérico, que permite a la Administracién Publica, a través de la
comparacion de la alternativa publica tradicional con la alternativa PPP tedrica, decidir si es
que la participacion de la iniciativa privada aportard mas valor a la prestacidn del servicio
publico en relacién a la modalidad publica tradicional.

La identificacion y estimacién de costos y riesgos del Proyecto Publico de Referencia contra
el cual se compara la alternativa de provisién del CPPP y posteriormente las ofertas
privadas, son entonces fundamentales para asegurar el mejor escenario en que el proyecto
aporte valor.




2.2. Formulacion analitica

Para estimar el VpD, los costos se expresan en términos de valor presente, es decir
consideran el valor del dinero en el tiempo. Debe estar basado en la experiencia reciente
en el desarrollo de infraestructura y provisidn de servicios publicos por parte del gobierno,
incorporando las eficiencias que sean razonablemente esperables y debe tomar en
consideracién los riesgos que pueden presentarse en el desarrollo del proyecto.

La formulacidén basica para estimar el VpD es la siguiente:

(1+1)t (1 + 1)t

PPR PPP

VoD = Z": (CB. — ITF,+ CRR, + CRT,) _ z": (PC, + CRR, + CAD, — GC,)
t=0 t=0

Donde:

VpD  :Valor por dinero que genera el proyecto.

CB; :Estimacion del Costo Base del PPR en el periodo t.

ITF; :Ingresos de Terceras Fuentes generados en el periodo t.
CRR; :Costo del Riesgo Retenido en el periodo t.

CRT; :Costo del Riesgo Transferible en el periodo t.

PC; :Pago al Contratista en el periodo t (sin IRAE)?.

CAD,; :Costo de administracidon del contrato PPP, en el periodo t.

GC; :Ganancia en competitividad en el periodo t.
T : Tasa de descuento libre de riesgo.
: Niumero de afos del horizonte de evaluacion.
t : Ao del contrato, siendo el afio O el de inicio de la

construccion.

Para efectos de comparacién de las dos modalidades de contratacidn, la tasa de descuento
requiere ser la misma, y sera igual a la tasa libre de riesgo para la Republica Oriental del
Uruguay. La tasa libre de riesgo a utilizar correspondera al promedio simple de la tasa
obtenida de la curva CUI? correspondiente al plazo del proyecto.- Para calcular dicho
promedio, se considerara el periodo correspondiente a los Ultimos 12 meses contado a

1 Se debe deducir el componente de IRAE que la Sociedad de Propésito Especifico devenga, dado que este
monto vuelve al Estado como un “ahorro” del sector publico. El no considerarlo disminuiria artificialmente el
Valor por Dinero. En este sentido, se siguen los procedimientos recomendados en los manuales de Inglaterra,
Irlanda, Australia y Victoria. Existen justificaciones de la deduccion de estos impuestos en el marco de criterios
de neutralidad competitiva de los impuestos en varios manuales consultados de PPP en paises desarrollados.
Se sugiere ver VDTF (2001), Australian Government (2008), PER (2007), Coulson (2006).

2 La tasa CUI se obtienen de www.bevsa.com.uy

30, en su defecto, la tasa que corresponda segun la estrategia de financiamiento més adecuada definida por
la Unidad de Gestion de Deuda del Ministerio de Economia y Finanzas.




partir del tercer mes anterior a la presentacion del Comparador al Ministerio de Economia
y Finanzas.

2.3. Formulacion grafica

En la figura siguiente se muestra el primer componente a determinar para la comparacion:
el costo base del proyecto publico de referencia. El costo base del proyecto publico de
referencia incluye los costos de inversién, financiamiento, mantencién y operacion de la
infraestructura y servicios. También hay un componente de costo de la valoracién de los
riesgos totales que debe asumir la Administracién Publica en caso de desarrollar el proyecto
por el mecanismo de contratacién tradicional. Los riesgos totales pueden ser desagregados
en riesgos retenidos y riesgos transferidos.

Un riesgo retenido es aquel que permanece bajo la responsabilidad y gestidon de la
Administracién Publica, y por lo tanto en caso de activarse, tiene un impacto directo en el
presupuesto publico. Un riesgo transferido al sector privado permanece bajo la
administraciéon y en la “contabilidad” de la empresa Contratista que firma el CPPP.
Nuevamente, si el riesgo es activado, tiene un impacto directo en el presupuesto del
proyecto y es de responsabilidad del Contratista mitigarlo y administrarlo.

Figura 2: Componentes del Valor por Dinero

Riesgo Retenido

(+)

Riesgo Retenido
(+)

Costo Base

(+) Administracién del
Contrato

(+)

Proyecto Publico de Referencia Participacion Publico-Privada

Obsérvese que el componente de riesgo que puede potencialmente ser transferible al
sector privado, bajo la modalidad contratacion tradicional es siempre retenido por el sector
publico. Finalmente, a los costos anteriores, se le debe restar el Ingreso por Terceras
Fuentes. Dentro de estos ingresos, por ejemplo, se encuentran aquellos que la
Administracién Publica recibe por concepto de cobro de tarifas por el uso de la
infraestructura y los servicios directamente de los usuarios. Por otra parte, en la alternativa
PPP se estiman los costos asociados al desarrollo del proyecto en todas sus etapas (disefio
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detallado, construccién, operacién y mantenimiento), asi como los costos asociados al
financiamiento del componente de la deuda del sector privado, para posteriormente
calcular el valor presente de lo que seria una estimacion de una oferta econémica (aportes
publicos netos) a ser presentada por un Contratista privado que lleve a cabo el proyecto
bajo la modalidad PPP, obteniendo una rentabilidad por el capital invertido.

Dichas variables alimentan la modelacién econdmico — financiera del negocio PPP desde el
punto de vista privado, y se obtiene una estimacién de los Pagos al Contratista que debe
realizar la Administracién Publica. A lo anterior se agrega el costo de administracion del
contrato PPP que debe asumir el sector publico durante toda la vida del proyecto, y el costo
del riesgo retenido por el Estado. La racionalidad de agregar tanto en la alternativa PPR
como en la opcidn PPP el costo del riesgo retenido, es que cualquiera sea la modalidad de
ejecucion, dicho riesgo debe ser asumido por el Estado. La Ganancia en Competitividad (GC)
se define como el valor de la reduccion en los pagos al Contratista que debe realizar la
Administracion Publica, que es generada por la presencia de la competencia de otros
licitantes al visualizar un negocio de largo plazo y/o por eficiencias en la estructura de costos
del sector privado.

En la tabla siguiente se muestra un ejemplo de cdlculo de Valor por Dinero, en la cual se
observa que el proyecto publico de referencia tiene un costo de 660 unidades monetarias
(UM) mientras que el costo del proyecto de Participacidon Publico Privada tiene un costo
igual a UM 630. Dicha diferencia proporciona VpD igual a UM 30.

Tabla 2: Ejemplo de calculo de Valor por Dinero

Costo Base Proyecto de Referencia +320
Costo del Riesgo Retenido +250
PPR Costo de Riesgo Transferido +200
Ingresos de Terceras Fuentes -110
Costo Ajustado PPR 660
Costo de Administracién de Contrato PPP +210
Costo de Riesgo Retenido +250
PPP Pagos al Contratista (descontando IRAE) +285
Ganancia por Competitividad -115
Costo Ajustado PPP 630
VpD 30

Resulta central calcular el costo total del PPR, que incluya no solamente el costo base de las
etapas de disefio, construccion, financiamiento, mantenimiento y operacién de la
infraestructura y la provisién de servicios, sino también el costo estimado de los riesgos
inherentes al proyecto debido a la ocurrencia principalmente de sobre costos y sobre plazos
producidos por contingencias de cualquier naturaleza. Asimismo, se deben calcular los
riesgos que ocurren por una contingencia que afecta la demanda por los servicios y
consecuentemente los ingresos del proyecto. En caso que el proyecto tenga una o varias
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fuentes de ingresos (ingresos de terceras fuentes), por ejemplo el cobro directo de tarifas a
los usuarios, se deberd reducir el costo base en el monto de los ingresos que el sector
publico esta percibiendo y se deberan valorar los riesgos de demanda que el sector publico
asume en caso de desarrollar el proyecto a través de la modalidad de obra publica
tradicional. Una vez obtenido el costo total neto ajustado del PPR, se compara con el costo
total neto del proyecto desarrollado mediante un esquema de Participacion Publico-
Privada.

Si el costo total neto del PPR es mayor al costo total neto del proyecto PPP, entonces la
modalidad de ejecucién de menor costo para el desarrollo del proyecto es mediante la
provision del servicio a través de un esquema PPP. En este caso, el proyecto genera VpD
para el sector publico, por lo tanto se crea valor al delegar el desarrollo del proyecto a un
Contratista privado. En la situacién de un VpD negativo, el costo de provision privada serd
mayor, y en este caso, es posible asumir que no se genera valor al entregar el proyecto a un
Contratista de largo plazo, razén por la cual la modalidad de ejecucion mas conveniente
serd la provisién del servicio mediante un proyecto publico.

2.4. Responsabilidad fiscal

Las erogaciones y compromisos financieros que se asuman en el marco de proyectos de
Participacién Publico-Privada deberdn ser consistentes con la programacion financiera del
Estado, en un marco de responsabilidad fiscal y de la debida rendicién de cuentas.

2.5. Factores que generan Valor por Dinero.

Los factores principales que permiten obtener Valor por Dinero al seleccionar una
alternativa PPP son los siguientes:

= Asignacion de riesgo. El factor principal se refiere a lograr una adecuada asignacion de
riesgos durante el ciclo de vida del proyecto, asegurando que la parte en mejores
condiciones de administrar un determinado riesgo sea quien lo asuma. En efecto, la
asociacién entre el sector publico y privado en el campo de la infraestructura y servicios
resulta beneficiosa siempre y cuando se contextualice en una adecuada distribucion de
riesgos entre las partes, de modo que cada una asuma los riesgos que le son mas faciles
de gestionar y por lo tanto mitigar.

= Especificaciones funcionales. Ademas de las necesarias especificaciones normativas, las
especificaciones de un proyecto de PPP deben estar basadas principalmente en
elementos funcionales (outputs), de tal forma de incentivar y optimizar asi la capacidad
de innovacién del Contratista privado para la prestacion de servicios de mayor calidad al
mejor precio asegurando los estandares de calidad perseguidos por la Administracion
Publica.
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= Naturaleza de largo plazo de los contratos. La visién de largo plazo debe asegurar la
recuperacién de la inversién del Contratista privado, permitir alternativas de decision e
integracion de la inversidn inicial, operacién, mantenimiento y conservacion que sean
coherentes con el ciclo de vida del proyecto.

= Medicion de niveles de servicio y mecanismo de pago. La medicién del cumplimiento de
las especificaciones funcionales o niveles de servicio debe asegurar una adecuada
alineacion entre los intereses publicos y privados, la que acompanada de una adecuada
definicidn de los mecanismos de pago, generan incentivos a la eficiencia.

= Competencia en la licitacion. La conduccion por parte de la Administracion Publica debe
propender a generar un proceso competitivo en la licitacién. Una alta competencia
asegura valores de mercado en la provision de la infraestructura y los servicios, y por lo
tanto, favorece la generacién de VpD. Asimismo, uno de los mecanismos centrales de la
regulacién de monopolios naturales de infraestructura es la competencia. En la medida
gue mayor sea la competencia, el Contratista que se adjudica el contrato PPP obtendr3
ganancias normales por su inversion, lo que se traducird en un precio de mercado por la
infraestructura construida y los servicios prestados.

= Financiamiento privado de largo plazo. Es altamente beneficioso para generar VpD que
los Contratistas adjudicatarios orienten el componente de deuda de sus inversiones en
financiamientos de largo plazo, de preferencia en moneda local y a tasa fija. Al respecto,
un mercado natural que complementa los financiamientos bancarios son los fondos
institucionales, los que se encuentran disponibles en Uruguay.

= Considerar atodos los agentes involucrados en el proyecto. En el campo de los proyectos
PPP, una activa participaciéon de los actores involucrados es un factor decisivo que puede
hacer que un proyecto logre finalmente implementarse y genere VpD. Se recomienda
qgue en la etapa de disefio y en la posterior ejecucién de un contrato PPP se elaboren
estrategias efectivas de comunicacién y de participacién con cada uno de los
involucrados en el proyecto.

= Flexibilidad. Resulta muy importante que el sector privado, en el contexto del marco
regulatorio vigente, disponga de la necesaria flexibilidad en las soluciones técnicas y de
provision de los servicios, de tal manera que tenga los incentivos de generar innovacién
tanto en los productos y servicios que ofrece como en los procesos que realiza,
especialmente en el uso de tecnologias.

2.6. Ambito de aplicacion de la metodologia

Se considera obligatoria la aplicacidn de la metodologia del Comparador Publico Privado en
proyectos que impliquen contraprestaciones donde el Contratista reciba ingresos, en la
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forma de contribuciones publicas de manera exclusiva (Pagos al Contratista) o combinadas
con tarifas de los usuarios.

Las contribuciones que otorgue la Administracion Publica, podran tener la forma de:

= Aportes pecuniarios,

= QOtorgamiento de subvenciones,

= Créditos,

= Garantias para la financiacién del proyecto,

= Garantias de obtencién de ingresos minimos, y
= Exoneraciones fiscales, entre otras.

Adicionalmente, podrian haber iniciativas de proyectos que no consideran ninguna de las
contribuciones mencionadas anteriormente, pero que requeririan la cesion de la
Administracion Publica de los ingresos que percibe por concepto de la explotacidon de un
proyecto existente (cobro al usuario por el uso de la infraestructura) y que se estd
evaluando la posibilidad de entregar su mejoramiento, operacién y mantenimiento bajo un
esquema de Participacion Publico-Privada. En este caso, la Administracion Publica dejard de
percibir el cobro al usuario, por ejemplo, ingresos por peajes, tarifas portuarias o tarifas de
embarque aeroportuarias, y estos ingresos al no ser percibidos por el Estado y ser cedidos
al sector privado, constituyen desde el punto de vista del Estado un costo de oportunidad
de los fondos publicos.

Por lo anterior, también en este caso debe realizarse el analisis del Comparador Publico
Privado, ya que la Administracion Publica estd obligada a evaluar la conveniencia (VpD) del
esquema tradicional y el de Participacién Publico-Privada en el uso de estos fondos publicos.
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3. Procedimiento de aplicacidon y etapas de
la metodologia

3.1. Etapas de la metodologia

El siguiente esquema muestra las etapas de la metodologia del Comparador Publico

Figura 3: Etapas de la metodologia
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Total del Proyecto
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Calculo del costo base.
= Cdlculo de los ingresos de terceras fuentes del proyecto.
= Cdlculo de los costos ajustados por riesgo del PPR.

3.1.1. Etapa I: Estimacion del costo total del Proyecto Publico de
Referencia

En esta etapa se calculan las componentes que permiten la evaluacion del Proyecto Publico
de Referencia. Se incluye:
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Subetapa I.1: Calculo del costo base

El Costo Base (CB) es calculado sobre la base del valor presente neto de los costos esperados
para el sector publico articulados en el PPR, durante el horizonte de vida del proyecto. El
PPR debe entonces ser descrito en sus especificaciones técnicas y funcionales de disefio,
construccion, operacidon, mantenimiento y conservacion y de los costos asociados con ellas.

Tipicamente, el costo base cubre la inversidn inicial en activo fijo, equipamientos,
financiacion, costos de operacién de los servicios, mantenimiento, conservacién y las
ampliaciones de capital o reinversiones en caso de ser necesarias.

Se debe incluir un resumen de las estimaciones de los costos basicos de los activos fijos,
tales como infraestructura o equipamiento, incluyendo toda mejora que hubiera que
realizarse a instalaciones existentes para poner en marcha el proyecto, conforme al uso
requerido.

Estos costos incluyen los costos de disefio, costos de implementacion, costos de
construccion y costos de equipamiento.

= Costos de disefio. En esta parte se precisan todos los costos propios del estudio de
ingenieria del proyecto, del estudio de demanda, del estudio de impacto ambiental y del
estudio econdmico-financiero, entre otros estudios necesarios en la etapa de disefio.

= Costos de implementacion. Incluyen los costos de posibles compras de terrenos o pago
de derechos de expropiacidn, los posibles gastos por demoliciones y adaptaciones del
terreno, la tramitacion de permisos y licencias para desarrollar el proyecto, y los costos
de transaccidn, incluidos aqui los gastos en consultores.

= Costos de construccion. Aqui se detallan los costos de construccion de la infraestructura
misma.

= Costos de equipamiento. Incorpora los costos de equipos necesarios para el
funcionamiento de la infraestructura y la provisidn de los servicios

Las estimaciones del costo deben reflejar los costos completos del recurso para el proyecto.
Es necesario detallar todos los supuestos y fuentes de informacién, en particular, los
relacionados al cédlculo de los precios unitarios, las cubicaciones, las especificaciones y el
cronograma de gastos.

Los supuestos sobre el inicio, la ejecucion o el progreso de avances en el trabajo de la
construccion deben reflejar lo que podria ser realista esperar en el sector publico. Las
técnicas de construccién asumidas en la estimacion de los costos de inversion deben reflejar
la reciente practica real en el sector publico, conforme a la ejecucién de los planes
existentes.




Cuando hay razones fundadas para suponer que la provisidon publica de la infraestructura
tomara un tiempo superior al plazo que normalmente tomaria la provision privada, podria
incorporarse en el andlisis el costo de la espera publica. De optar por la realizacién de este
calculo, ver Anexo lll. La incorporacién de este costo solo podra realizarse cuando existe
una fundamentacion adecuada de su pertinencia.

+ Costos de operacién, mantenimiento y conservacion

Estas partidas de costos son incurridas durante la etapa de operacion y mantenimiento del
proyecto con el fin de habilitar el servicio durante todo su horizonte. Su naturaleza varia de
acuerdo a cada proyecto. Las estimaciones de estos costos estan basadas en la experiencia
del evaluador en el sector en que se desarrolla el proyecto especifico.

Pueden subdividirse en costos de operacion y costos de mantenimiento y conservacion.

= Costos de operacion. Corresponde a aquellos costos necesarios para operar la
infraestructura y proveer el servicio publico. Deben incluir el personal, los insumos
necesarios, y todos aquellos egresos en que incurra la Administracién Publica mientras
se encuentra prestando servicio.

= Costos de mantenimiento y conservacion. Corresponden a los costos periddicos
necesarios para mantener el activo fijo y su equipamiento operando en su especificacion
original. Generalmente se divide en un mantenimiento rutinario expresado como un
gasto anual equivalente a un porcentaje fijo de la inversién, y un mantenimiento mayor
o periddico (o de conservacidn) que puede ser necesario tras cierto nimero de afios®.

= Costos del financiamiento publico. En el calculo del costo total se deberd incluir el costo
del financiamiento publico. Se entiende por financiamiento publico a los recursos
monetarios que son necesarios de obtener a través de deuda internacional por parte del
sector publico. Para lo anterior, se usara como referencia un financiamiento obtenido
mediante la emisién de un bono del Estado, cuyo plazo dependera del plazo del
proyecto®. La tasa de interés de referencia a utilizar correspondera al promedio simple
de la tasa obtenida de la curva CUI® correspondiente al plazo del proyecto ’.- Para
calcular dicho promedio, se considerara el periodo correspondiente a los ultimos 12
meses contado a partir del tercer mes anterior a la presentacién del Comparador al
Ministerio de Economia y Finanzas. .

4 En el caso de proyectos de carreteras se debera usar el modelo HDM-4.

5> Como alternativa en caso de restriccién crediticia, o por otro motivo justificado, se considerara la estructura
de financiamiento a través de un préstamo otorgado por un organismo multilateral.

6 La tasa CUI se obtienen de www.bevsa.com.uy

70, en su defecto, la tasa que corresponda segun la estrategia de financiamiento mas adecuada definida por
la Unidad de Gestion de Deuda del Ministerio de Economia y Finanzas.
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En base a la informacion anterior, es posible determinar analiticamente la deuda contraida,
cuyo desarrollo considera una estructura de repago a través de cuotas constantes y que
incluye periodos de gracia que contemplan el no pago de amortizaciones. Dichos periodos
de gracia permiten el repago de la deuda cuando el margen operacional de los primeros
periodos de un proyecto son pequefios o incluso negativos.

En el Anexo VII se profundiza en el anadlisis de distintas estructuras de financiamiento
publico.

En caso de que el proyecto cuente con ingresos actuales o potenciales de terceras fuentes
ver Anexo Il

Sub-etapa I.2: Calculo de los costos ajustados por riesgo del PPR
« Costo base

Corresponde a la suma del valor presente de las componentes de costo que tendria el
proyecto si fuera desarrollado por el sector publico.

CB =INV + OMC + CF

Donde CB es el valor presente del costo base del proyecto referencia. La primera
componente de la derecha de la ecuacién corresponde a la inversion y equipamiento, que
se obtiene del costeo tradicional que las instituciones publicas hacen sobre su proyecto de
inversién, y se expresa en valor presente. La segunda componente corresponde al valor
presente de los costos de operaciéon, mantenimiento y conservacién (OMC), que a su vez se
dividen en costos de operacién (C0O), costos de mantenimiento (CMan ) y costos de
conservaciéon (CC). La tercera componente se refiere al costo de financiamiento del sector
publico (CF), en la cual INT corresponde a los intereses de una deuda contraida por el
sector publico para el desarrollo del proyecto (ver Anexo VII). Se usard como referencia la
tasa de financiamiento que se obtendria mediante la emisidn de un bono del Estado, cuyo
plazo dependera del plazo del proyecto. Dicha tasa se obtiene de la Curva Ul publicada por
BEVSAS,

CF = INT;
- t
£ A+7r)

8 Como alternativa en caso de restriccién crediticia, o por otro motivo justificado, se considerara la estructura
de financiamiento a través de un préstamo otorgado por un organismo multilateral. O, en su defecto, la tasa
que corresponda segun la estrategia de financiamiento mas adecuada definida por la Unidad de Gestion de
Deuda del Ministerio de Economia y Finanzas.




« Costo del riesgo total (CRR+CRT)

El costo del riesgo total de la modalidad de ejecucién tradicional puede ser dividido en un
componente de costo que es retenido por la Administraciéon Publica (CRR) y por otra
componente de costo que puede potencialmente ser transferido (CRT) por la
Administraciéon Publica al Contratista en el caso que el proyecto se desarrollara bajo la
modalidad PPP. Como se menciond en el punto 2.2, no es necesario calcular el costo
retenido.

La definicidn de riesgos estandares que se propone a continuacion se basa principalmente
en casos de estudio, experiencia internacional y literatura relacionada a proyectos de
inversién de infraestructura y provisién de servicios publicos.

La confeccidn de esta matriz considera diferentes categorias para clasificar los riesgos de
las distintas etapas de un proyecto de inversién publica y dispone de una descripciéon
general del mismo.

En la siguiente tabla se presenta una matriz general de riesgos:

Tabla 3: Matriz General de Riesgos

Categoria del

Etapa

Riesgos estandares

Descripcion

riesgo

Riesgo de
implementacion

Riesgos de
construccion

Riesgos de
operacion y
mantenimiento

Riesgos ambientales

Riesgos de fuerza
mayor

Etapa licitacion

Etapa licitacion

Etapa de construccion

Etapa de construccion

Etapa de construccion

Etapa de explotacion

Etapa de explotacion

Etapa de explotacion

Etapa de
construccion/explotacion

Todas las etapas del
proyecto

Riesgo de adquisicion de
terrenos

Riesgo de demora en la
aprobacién de la

adjudicacidn del contrato
de construccién

Riesgo de disefio

Riesgo de sobre costos
Riesgo de atrasos en el

desarrollo de la
construccion de las obras

Riesgo de sobre costos

Riesgo de nivel de servicio

Riesgo de discontinuidad
del servicio

Riesgo ambiental

Riesgo de catastrofes
naturales

Dificultad en la entrega del drea de contrato en concordancia con
un programa previamente definido lo que implica atrasos en el
proceso constructivo y pérdida de beneficios econédmicos para la
sociedad.

El contrato no se suscribe en la fecha programada y retrasa el inicio
del proyecto, generando pérdida de beneficios econémicos netos
para la sociedad.

El disefio de ingenieria y/o arquitectura establecido para el
proyecto puede ser insuficiente, lo que puede generar la
realizacion de nuevas obras y/o inversiones complementarias
respecto al disefio original incrementando los costos del proyecto
original.

Aumento de costos de distintos items en la etapa de construccion
debido a incrementos en las cubicaciones, precios reales de los
materiales, insumos, mano de obra y especificaciones de disefio.

Aumentos de los costos debido a atrasos en la ejecucién de las
actividades programadas para la etapa de construccion.

Aumento no previsto de los costos
mantenimiento del proyecto.

No se logra alcanzar un nivel de servicio y de calidad para el
proyecto acorde con las especificaciones definidas generando
impacto en la percepcidn de beneficios econémicos netos.
Interrupcidn parcial o permanente de los servicios que lleva a una
pérdida de ingresos monetarios, ademds del reclamo e
inconformidad de los usuarios que se pueden traducir en
demandas civiles.

Ajuste medioambiental no previsto respecto a las normas
establecidas, obstrucciones geoldgicas, climaticas, fisicas y
arqueoldgicas, entre otras que producen sobre plazos y mayores
costos que los inicialmente proyectados para el proyecto.

de operacion y/o

Hechos de la naturaleza que impiden el desarrollo del proyecto,
destruyen activos, incrementan los costos, interrumpen el servicio
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Tabla 3: Matriz General de Riesgos

Categoria del
riesgo

Riesgos estandares

Descripcion

Riesgos politicos

Riesgos sociales

Riesgos de ingresos

Riesgos
tecnoldgicos

Riesgos de mercado

Riesgos financieros

Todas las etapas del
proyecto

Todas las etapas del
proyecto

Todas las etapas del
proyecto

Etapa de explotacion

Etapa de explotacién

Etapa explotacion

Etapa

construccion/operacion

Etapa licitacion

Todas las etapas

Todas las etapas

Riesgo de cambios en la
legislacion pertinente

Riesgo de terminacion del
proceso de contratacion

Riesgo de conflicto social
ajeno al proyecto

Riesgo de demanda

Riesgo tarifarios

Riesgo de obsolescencia
tecnoldgica

Riesgo de incremento en el
precio de los insumos

Riesgo de obtencién de
financiamiento

Riesgo de tasa de interés

Riesgo de tipo de cambio

no permitiendo su operaciéon de manera adecuada con la
consecuente generacion neta de ingresos.

Cambio en la legislacién y/o regulacion de los estandares (técnicos,
ambientales, econémicos, entre otros) genera efectos en los
costos, ingresos e inversiones afectando la viabilidad del proyecto.
Por decisiones politicas se deja de desarrollar el proyecto y se
genera una terminacion anticipada obligando a realizar
compensaciones y/o entrar en un proceso judicial.

Protestas, paros, huelgas y/o aspectos culturales que interfieran
con el normal desarrollo del proyecto produciendo plazos y costos
mayores a los estimados inicialmente.

La cantidad demandada por el servicio es diferente a la prevista, lo
que tiene efectos en la dimensién del proyecto y los ingresos
percibidos.

El nivel de |a tarifa es resistido por los usuarios y los cambios en los
ajustes tarifarios no se efectdan en los plazos establecidos y/o no
son sustentables de acuerdo a la disposicidon a pagar por el servicio
afectando los ingresos percibidos.

Los equipos y tecnologia necesarios para la operacion, cumplen su
ciclo de vida y quedan obsoletos, o no se encuentran operativos
para satisfacer los requerimientos del proyecto, lo que implica un
aumento de costos al reemplazarlos y/o una disminucién de
ingresos del proyecto.

El precio de los insumos necesarios para la construccion de las
obras o de la operacién del proyecto aumenta debido a
contingencias macroeconémicas

No obtencidn del financiamiento apropiado. El proyecto no puede
levantar los fondos suficientes para ser materializado, lo que
implica retrasos produciendo disminucion del beneficio econémico
neto para la sociedad.

Las tasas de interés fluctian en forma desfavorable encareciendo
los costos financieros

El tipo de cambio fluctia de manera desfavorable afectando el
financiamiento y el costo de los insumos importados necesarios
para el proyecto

La materializacidn de los riesgos anteriores se traduce ya sea en un aumento de costos del
proyecto mayores a los inicialmente estimados y/o en una disminucién de los ingresos o
beneficios que el proyecto puede percibir o generar.

A los efectos del célculo del costo de cada uno de los riesgos transferidos, debe seguirse el
Anexo Il

« Costo ajustado total del Proyecto Publico de Referencia

Una vez completados los pasos anteriores, se determina el costo ajustado total del Proyecto
Publico de Referencia (CTPPR) como la suma del costo base, costo del riesgo retenible, costo
del riesgo transferible, menos los ingresos de terceras fuentes:

CTPPR = CB + CRT + CRR — ITF
Donde:




Y

CB :Valor presente del costo base del PPR

CRT :Valor presente del costo del riesgo transferible

CRR :Valor presente del costo del riesgo retenible

ITF :Valor presente de los ingresos provenientes de terceras fuentes

3.1.2. Etapa ll: Medicion del costo del proyecto PPP

En esta etapa se presentan y valorizan los elementos del costo asociado a la alternativa de
provision privada de la infraestructura o servicio publico.

Subetapa II.1: Estructura del modelo de negocio

El primer paso es definir con precisién cudl es el tamafio de las inversiones en
infraestructura y el alcance o frontera de la provisidon de los servicios por parte del sector
privado. Esto es lo que se denomina el disefio o modelo del plan de negocio, y que consiste
en la definicién de las siguientes variables:

= Determinacién del plazo del contrato.

= Definicidn del mecanismo de pago por parte de la Administracidon Publica contratante
o Pago por disponibilidad.
o Pago por uso o tarifa sombra.

= Definicidn de las deducciones en los pagos, tipologia y niveles de las multas.

= Tipologiay niveles de garantias que serdn solicitadas al Contratista.

= Mecanismo de revisidon y de reajustes por los pagos de los servicios contratados al
Contratista.

= Determinacién de los gastos operacionales para cada servicio.

= Determinacién de los gastos operacionales y administrativos del Contratista.

= Potencialidad de percibir ingresos adicionales identificando con precisién su tipologia y
el tipo de regulacidon que tendran. Por ejemplo, ingresos percibidos por la venta de
combustible en una estacidn de servicio en una carretera, ingresos por venta de servicios
de duty free en un aeropuerto.

= Estimacién del valor de la tarifa al usuario si fuera el caso, los distintos tipos de usuarios
y el mecanismo de reajuste de la tarifa en el tiempo.

= Demanda (numero de usuarios o prestaciones del servicio).

= |ngresos por cobro a los usuarios, si fuera el caso.

= Tasas de descuento para el capital propio del Contratista.

= Tasa de interés para la deuda, aportes de capital propio y deuda (nivel de
apalancamiento), y tabla de desarrollo de la misma.

= Garantias y seguros que potencialmente el sector publico otorgara que permita la
bancabilidad del proyecto.

No se menciona en este listado el alcance o el monto de la inversion, equipamientos, costos
de operacion de los servicios y costos de conservacién a desarrollar por el sector privado,
porque ya fueron definidos en el Proyecto Publico de Referencia. Tampoco se menciona el




analisis de riesgos, la definicion y las especificaciones funcionales de los servicios porque
fueron desarrollados en etapas previas para el dimensionamiento del PPR.

En lo que sigue se precisan algunas de las variables anteriores.

= Plazo del contrato. Corresponde a la definicién del plazo a través del cual el servicio
publico sera integrado a la explotacién del Contratista privado. No es materia de esta
metodologia determinar cual es la mejor extensiéon temporal del contrato PPP. Sin
embargo, se sefala que a nivel internacional el plazo promedio de los contratos PPP
asciende a 20 afos, y entre los criterios que se utilizan para su definicion estd la duracion
del activo principal, de los equipos, la capacidad del mercado financiero de aportar
recursos para el desarrollo del proyecto en el mediano y largo plazo, las economias de
escala que se pueden lograr, la intensidad en tecnologia que el proyecto implica, el grado
de conocimiento que se tiene sobre el proyecto y su impacto en la poblacién de que éste
sea desarrollado por el sector privado.

= Mecanismo de pago. Esta actividad consiste en la descripcién de la mecénica de pago
que se utilizara para remunerar al Contratista. Se deberan incluir los conceptos que
incidirdn en la determinacién de los montos a pagar, los modelos de pago que se
aplicaran a cada uno de ellos, la periodicidad con la que se utilizaran y los procedimientos
e instrumentos que se utilizardn para medir las variables que incidan en la magnitud de
los pagos. Al concluir esta actividad se dispondra de una descripcidon detallada de los
mecanismos de pago y de la forma de operarlos asi como su resolucion.

= |ngreso por cobro a usuarios. Corresponde a los ingresos que el Contratista cobrara a los
usuarios (de ser el caso), ya sea que este cobro sea preexistente, o se genere a partir del
contrato. Estos ingresos no son contabilizados en el costo de la alternativa de provisién
privada, sino que son utilizados de manera indirecta en el calculo del aporte publico
requerido de manera indirecta a través del resultado del pago periédico a realizar.

= Demanda (nUmero de usuarios o prestaciones del servicio). Corresponde a la proyeccion
del nimero de servicios por unidad de tiempo que seran prestados por el Contratista.
No corresponden a un item de costo a ser reportado en el Comparador, sino a una de las
variables utilizadas en el modelo econdmico-financiero, a partir del cual se determina el
nivel de financiamiento publico esperable.

= |ngresos por tarifa sombra o uso. Corresponde a aquellos ingresos que son contingentes
a la cantidad de servicios prestados, pero cuyas tarifas son pagadas por el sector publico
en lugar de los usuarios de esas prestaciones. Son parte del aporte publico y no se
reportan en forma separada. El caso mds comun son los peajes en las carreteras, que en
proyectos de PPP pueden ser complementados con peajes sombra pagado directamente
por el usuario al Contratista.
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= Nivel del aporte publico. Corresponde a la suma de las fuentes de pago de sector publico
qgue contempla el disefio del negocio base para el Contratista. Se compone de los
compromisos firmes (pagos directos no sometidos al cumplimiento de condiciones), los
compromisos contingentes (pagos directos sometidos al cumplimiento de condiciones),
las tarifas sombra (pagos contingentes exclusivamente a la cantidad de servicios
prestados). Las componentes que estan fijas en el disefio del negocio, son contabilizadas
simplemente como el valor actual de costos asociado al pago fijo.

= Garantias requeridas de la Administracion Publica. Corresponden a los mecanismos de
pago contingentes que la Administracion Publica podria entregar al Contratista y que se
activan cuando ocurren ciertas condiciones objetivas establecidas en el contrato PPP (o
previamente en el disefio de negocio). Ejemplo de estas garantias, son las garantias de
compra de una cantidad minima de servicios prestados por parte del Contratista, de
trafico minimo y/o de ingresos minimos. En la contabilidad publica estos compromisos
se denominan pasivos contingentes.

Subetapa I1.2: Analisis econdmico-financiero

En esta seccidn se describe el modelo econdmico-financiero que simula y sistematiza la
perspectiva de evaluacién del Contratista frente a un proyecto PPP determinando las
condiciones financieras para que el proyecto sometido a evaluacidn sea viable y bancable.
El modelo de evaluacién estd basado en el cdlculo de presupuesto de capital y valoraciéon
de empresas, que es ampliamente usado en el campo de las finanzas.

Dentro de estas condiciones, el beneficio que presta el modelo econdmico-financiero tiene
relacién con determinar si distintas variables vinculadas tanto a las inversiones iniciales del
proyecto, a los costos de mantenimiento, operacion de los servicios, administracion y
conservacion relacionadas con el modelo de negocio, asi como también al financiamiento
del mismo, son las adecuadas para que un Contratista privado pueda interesarse en
participar en la licitacidn del proyecto, y su posterior financiacién con recursos del mercado
financiero.

% Estructura del modelo de evaluacion

El modelo econémico—financiero es una herramienta utilizada para evaluar la viabilidad de
proyectos de Participacion Publico-Privada, ya que permite determinar la rentabilidad y
bancabilidad de éstos mediante la simulacion de distintos escenarios de flujos y estructuras
de financiamiento, mismos que son combinados con diversas variables que inciden en el
desarrollo del negocio en cuestién, como es el caso del crecimiento de la demanda, cambios
en las tasas de interés, cambios en las condiciones de mercado respecto al precio de los
insumos y el crecimiento de la economia, entre otras.

Habitualmente, el modelo econédmico-financiero se materializa en una planilla de calculo
desarrollado en plataforma Excel, que cuenta con subrutinas que automatizan la simulacion
de distintos escenarios y con menus desplegables para facilitar el ingreso de algunas
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variables del modelo y a la vez evitar la adopcion de supuestos incorrectos que puedan
afectar su adecuado funcionamiento. Consta de varias hojas o planillas de calculo vinculadas
entre si, donde el ingreso de la mayor parte de la informacién se realiza a través de una hoja
de control (generalmente denominada hoja “Pardmetros”).

En general, el modelo se compone de planillas u hojas, las cuales permiten realizar los
calculos a través de formulas basadas en funciones del programa Excel. Dichas planillas, sin
perjuicio de que puedan ser consideradas otras en funcidn de las caracteristicas del
proyecto, son las siguientes:

= Resumen Ejecutivo

= Parametros

= Financiamiento (puede ser bancario, con mercado de capitales y/o mixto)
= Evaluacién Financiera

= Evaluacién Pura

= Cantidades demandadas

= |ngresos

= Costos

= |mpuestos y Depreciacién

En la siguiente figura se presenta la légica de la estructura de un modelo econémico-
financiero tipico, y la relacién entre cada una de las hojas o planillas que conforman el
nucleo del mismo y que permiten efectuar la evaluacién financiera del proyecto:

Figura 4: Estructura general del modelo econémico-financiero

Resumen
B AL L L L L e e e L LR LR L E LR LR DR AL Ejecutivo

Financiamiento

/—:'—\ e  Equity
Parametros Bono

. Evaluacion
. Informacion . Ba.nco Financiera
proyecto *  Mixto
. Generales \.
. Financiamiento X
e Inversiones Demanda
. Costos O&M
*  Financiamiento Ingresos Evaluacion Pagos de la
IVA Pura Contratante al
. Tarifas y flujo Contratista
de demanda
. Depreciacion Costos
./
> D&I
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En funcién de los componentes anteriores, el modelo puede ser disenado para calcular
pagos por disponibilidad, ya sea por concepto de inversidn y/o mantenimiento, de tal forma
gue estos pagos mas los ingresos por concepto de tarifas por la cantidad demandada, en
caso de proceder, permitan el pago de la deuda contraida por el Contratista para desarrollar
las obras, cubrir costos de mantenimiento y operacién del proyecto, y obtener la
rentabilidad exigida por el inversionista sobre el capital propio colocado.

+ Modalidades de Proyectos de Participacion Publico-Privada

La modelacién financiera debe estar orientada a distintas formas de modalidades de
negocio, segun las contribuciones que realiza la Administraciéon Publica. En funcién de lo
anterior, es posible identificar al menos tres modalidades puras:

PPP basados en pagos a cargo de la Administracién Publica por disponibilidad

PPP basados en pagos a cargo de la Administracion Publica por uso

PPP basados en pagos que realizan los usuarios a través de tarifas

PPP mixtos. Combina las modalidades anteriores.
+ Estimacion de ingresos y costos

Para efectos de valorizacion se recomienda usar el método de Flujo de Capital del
Inversionista. En este caso se calcula de manera directa el flujo de caja libre disponible para
los accionistas tomando en consideracion todos los pagos que se reciben y se realizan a los
acreedores del proyecto. Los flujos resultantes se descuentan a la tasa de costo de capital
propio de los accionistas.

En consecuencia, la valoracién del proyecto requiere descontar los flujos de caja libres
disponibles para accionistas a la tasa de costo de capital propio. Los flujos de caja para cada
periodo pueden ser calculados de la siguiente forma:

ING Ingresos
—CV Costos Variables
—CF Costos Fijos
—Dep Depreciacion
EBIT Ganancias antes intereses e impuestos
—K;D Gastos en intereses
EBITDA Ganancias antes impuestos depreciacién y
amortizacion
—-T Impuestos
UN Utilidades netas




Y

+Dep Depreciacion
—CAPEX Gastos de capital (inversion inicial)
—KTN Capital de trabajo neto
+DN Préstamo neto
= FCL Flujos de caja libre para accionistas

+ Bancabilidad, apalancamiento de deuda y capital

Un proyecto es considerado bancable si los prestamistas estan dispuestos a financiar el
proyecto a una tasa de mercado competitiva y con exigencias normales de colaterales o
garantias que respalden la deuda. Generalmente, los proyectos PPP presentan niveles de
apalancamiento que varian en guarismos 70:30 y 90:10. Esto significa que entre el 70% y el
90% de los fondos requeridos para el desarrollo del proyecto son provistos por el sector
financiero por la via de una deuda bancaria, bonos, u otro instrumento financiero de
mediano y largo plazo. Cuando la totalidad de los ingresos que recibe el Contratista es a
través de un modelo basado en pagos por parte de la Administracién Publica es por
disponibilidad y/o uso, el nivel de deuda puede estar mas cercana al 90%. Mientras que, en
la medida que mayor sea el componente de los ingresos que proviene de los usuarios, el
porcentaje de deuda puede estar mas cercano al 70%.

Por otro lado, el nivel de deuda que el sector financiero es capaz de colocar a disposicién
del proyecto tendrd directa relacidn con la percepcidn de riesgo que los agentes financieros
tengan sobre el mismo. Para determinar el apalancamiento adecuado para ser utilizado en
el modelo econdmico-financiero en cuestion, probablemente la aproximacion
metodoldgica mas precisa es simplemente recurrir a entidades financieras, presentar el
proyecto en los términos que se desea contratar, y consultar directamente a juicio de tales
entidades cuales serian las condiciones financieras factibles de ser implementadas. Para lo
anterior, es importante tener en consideracién que el nivel de apalancamiento dependera
del tipo de proyecto o modalidad de negocio a evaluar, y de otros factores tales como si el
financiamiento es a una tasa variable o fija, si existe riesgo de demanda, la calidad crediticia
gue posee la entidad encargada de los pagos, entre otros.

< Perfil del servicio de deuda

A menos que haya razones relevantes para suponer que el proyecto tendrd una capacidad
de pago ostensiblemente variable durante su fase operativa, lo mds apropiado en la
mayoria de los casos serd asumir un servicio de deuda constante. El desarrollo de una deuda
con cupones constantes tiene obviamente un perfil con dicha estructura, como el que se
presenta a continuacion:
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Figura 5: Desarrollo de deuda con cupones constantes
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Esta estructura de repago es la mds comun y es la que se utiliza habitualmente en los
créditos. Sin embargo, financiar los proyectos de esta manera, especialmente los PPP
basados en tarifas de los usuarios, impone una restriccion significativa a los primeros afios
del proyecto, donde los ingresos generalmente son menores. El perfil dptimo para financiar
un proyecto es aquel que se comporta exactamente igual al margen operacional del
proyecto. Bajo este escenario, seria posible suponer un perfil de deuda como el que se
muestra a continuacién:

Figura 6: Desarrollo de deuda con cupones crecientes
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Por otro lado también es normal que las entidades financieras, principalmente bancos, con
el objeto de mitigar parcialmente los riesgos a los que se ven expuestos en un proyecto PPP,
estén dispuestas a prestar fondos a un plazo que estd entre dos tercios y tres cuartos del
plazo total del contrato. El mercado de capitales, gobernado principalmente por fondos
institucionales, sin embargo, tiene preferencia por plazos largos y podria prestar a plazos
mas cercanos al plazo del Proyecto PPP (hasta 90% del plazo disponible, dejando un 10%
del plazo como “cola” del proyecto sin financiamiento).




Cuando si se pueden fundamentar variaciones relevantes en la capacidad de pago del
proyecto, por ejemplo si el proyecto contempla una inversién por etapas en el tiempo, y
por lo tanto la cantidad de servicios que es posible prestar por unidad de tiempo se ajustara
a tales escalones de inversién, entonces se debe buscar una estructura de pago de deuda
gue sea lo mas ajustada posible a la capacidad proyectada de pago del proyecto. También
y de manera justificada se podran estructurar financiamientos mas innovadores, como por
ejemplo, balones (bullets) o incluso cero cupdn cuando haya evidencia que el mercado
responde a este tipo de financiamientos.

+ Tasa de costo de capital propio

Para la estimacidn del costo de capital propio, se debera utilizar el modelo de valoracion de
activos de capital (en adelante CAPM por Capital Asset Pricing Model). El modelo anterior
es ampliamente usado en el campo de las finanzas.

En consecuencia, para medir el costo de capital o la rentabilidad esperada de los
Contratistas privados en los proyectos PPP se debera usar el modelo de valoracién de
activos de capital CAPM. Para lo anterior, se debe asumir que en equilibrio un Contratista
privado deberia esperar recibir por sus capitales invertidos (equity) al menos la tasa libre de
riesgo mas un premio por el riesgo especifico del proyecto determinado por el factor Beta.

Para su aplicacidn a un pais especifico, una adaptacion implica realizar un cambio al modelo
CAPM tradicional que consiste en agregarle un término que refleje un premio por riesgo-
pais asociado en este caso a Uruguay.

La aproximacién se presenta en la siguiente ecuacion:
E(Ry) = E(Rf) + B (Rm — E(Ry)) + PRP

Donde PRP es Premio por Riesgo Pais, [E(Rf) es el valor esperado de la tasa libre de riesgo
segun se define mas abajo, R, es el retorno del portfolio de mercado y 8 es un factor que
mide la covarianza entre el riesgo del proyecto y el riesgo de mercado, es decir el riesgo que
no es diversificable por el potencial Contratista.

La tasa de descuento del inversor sera pues estimada mediante el CAPM actualizandola con
datos con tres meses de antelacion a la presentacion del Comparador al Ministerio de
Economia y Finanzas (en caso de no existir actualizaciones tan recientes para algun
pardmetro, se consideraran las ultimas disponibles). A continuacidon se describen los
parametros a recabar para la construccién del CAPM.




El valor esperado de la tasa libre de riesgo a utilizar correspondera al promedio simple de
los ultimos 10 afios del retorno de los bonos del tesoro de los Estados Unidos de
Norteamérica con el plazo a 10 afios®.

La tasa de retorno del portafolio de mercado (R,,,) corresponderd al promedio del retorno
de mercado en funcién del indice Standard and Poor’s 500 (S&P 500) de un periodo
equivalente al doble del plazo del proyecto en estudio. Se deberdn incluir retornos tanto
por variacion de precios como por distribucién de dividendos. Esta informacion se extraerd
de la web del Profesor Aswath Damodaran??, donde se encuentra disponible con frecuencia
anual'?.

Respecto al premio por riesgo pais (PRP) se deberd usar el promedio simple de los valores
diarios correspondientes a los ultimos 12 meses, la fuente de dicha informacidn sera el EMBI
+ Uruguay, calculado por el Banco de Inversién JP Morgan.

Los valores para el factor 8 se extraeran de estudios recientes. Por ejemplo, en la web del
Profesor Damodaran, se pueden encontrar valores de 8 que podrian ser utilizados para los
sectores (“Industry”) mas relacionado con el proyecto en consideracion y debe ser el § de
“mercados emergentes”!2. Debe tenerse en cuenta que la informacidon de esta web suele
actualizarse con cierta frecuencia.

En todo caso, se deberd utilizar el § desapalancado (“Unlevered Beta”) y posteriormente
transformarlo para que refleje el apalancamiento del proyecto en cuestién y las tasas
impositivas vigentes en Uruguay.

A modo de ejemplo, la siguiente tabla contiene los valores de  mas actuales para varios
sectores al momento de redactar la ultima version de esta guia (publicada en agosto de
2018). Las cifras corresponden a enero de 2018.

Tabla 4: Valores de betas clasificados por sector

Clasificacion Sector Clasificacion Damodaran
1 Carreteras “Engineering/Construction” 0,76
2 Puertos “Engineering/Construction” 0,76
3 Aguas ” Utility (Water)” 1,03
4 Telecomunicaciones ” Telecom. Services” 0,74

9 10-Year Treasury Constant Maturity Rate

10 Disponible en: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (Consultado el 7/8/2018). Los datos se encuentran
disponibles en la seccion “Data”, “Current Data”, “Discount Rate Estimation”, pestafia “Historical Returns on
Stocks, Bonds and Bills - United States.

1 Fuentes alternativas de informacién son: Yahoo.Finance, FED de Saint Louis, Bloomberg, etc.

12 Los datos se encuentran disponibles en la seccién “Data”, “Current Data”, “Discount Rate Estimation”,
pestafa “Levered and Unlevered Betas by Industry”, “Emerg Mkt”
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Clasificacion Sector Clasificacion Damodaran

2 ZZT\reg::cTén e e
6 E:‘;:i'i;on “Utility (General)” 0,44
7 Ferrocarriles "Transportation (Railroads)” 1,34
8 Aeropuertos “Engineering/Construction” 0,76
9 Transporte Publico “Transportation” 1,01
10 Edificacion Publica “Engineering/Construction” 0,76
11 Hospitales ”Hospi;:lcs;ﬁ:z:\lllthcare 0,79
12 Recintos penales “Engineering/Construction” 0,76
13 Cultura y Deportes “Entertainment” 1,09
14 Carreteras sin cuota “Engineering/Construction” 0,76
5wl Cmiepenswee

Para transformar el Beta desapalancado (f;) a Beta apalancado (S,) se debera usar la
siguiente expresion:

Ba = ba 1+(1—t>(;V,:f)

Donde t es la tasa de impuesto a la renta que se aplica en Uruguay, W, es el porcentaje de
capital (equity) en el financiamiento del proyecto PPP, W, es el porcentaje de deuda en el

——

porcentaje del proyecto PPP. De esta forma, (%) es el promedio del cociente deuda capital

e

para todos los afios del proyecto.

Para proyectos en sectores que no se encuentren entre los listados arriba se seguira el
mismo procedimiento. Esto es, se utilizara el § del sector mas similar entre los considerados
por el Profresor Damodaran en la lista correspondiente a mercados emergentes (pestafia
“Emerg Mkt”).

< Transformacion de la tasa a valores reales

Debido a que las tasas y parametros anteriores se encuentran expresados en ddlares se
debe pasar la tasa a unidades monetarias constantes eliminando el efecto de la inflacidn
internacional para lo cual se utiliza la inflacion de EEUU.

Lo importante a considerar es que la tasa del CAPM que utilicemos en el modelo financiero
debe estar expresada en la misma moneda que los demas flujos del modelo. Por lo tanto, si
el modelo financiero estad expresado en pesos uruguayos corrientes, la tasa del CAPM se
debe convertir a pesos uruguayos corrientes. Para hacer esta conversidon es necesario
contar con el dato de inflacién de Uruguay y de Estados Unidos de los ultimos 12 meses.




Una vez que tengamos esos datos, lo que hay que hacer es calcular las siguientes férmulas:

(1 + myyy) B

Dev =
(1 + J-I'-"'—‘Ll'..Si:Il'.)

Kewywy) = (1+ KE(USD)) -(1+ Dev ) -1

Pero si el modelo financiero estd expresado en términos reales (por ejemplo, en Unidades
Indexadas), la tasa del CAPM también debe estar expresada en términos reales. Para
transformar la tasa de pesos uruguayos corrientes a constantes hay que calcular la siguiente
formula:

Kewn = (1 + Keyuyy) -1
(1 + muvu)

< Estimacion de los costos financieros

Al momento de realizar la modelacién financiera deberdn buscarse y fundamentarse los
diferentes supuestos de tasa a utilizar. Para una alternativa que considere un crédito
bancario se deberd seleccionar la tasa en Ul mas apropiada, concordante con el periodo de
pago de intereses del crédito (por ejemplo, la tasa de crédito de 180 dias para un crédito
con pagos de intereses semestrales). La estimacion del nivel de sobretasa del crédito es mas
compleja, pues involucra, por una parte, estimar el nivel de riesgo que podria alcanzar la
deuda del proyecto y por otra realizar una lectura de mercado respecto de sobretasas
vigentes en ese momento para el nivel de riesgo estimado.

Para el caso de una emisidn de bonos, que normalmente se estructura con una tasa fija, se
recomienda utilizar como referencia la tasa de financiamiento que se obtendria mediante
la emisién de un bono del Estado, cuyo plazo dependera del plazo del proyecto. Dicha tasa
se obtiene de la Curva Ul publicada por BEVSA. Una vez determinada la tasa base es preciso
estimar la sobretasa, se recomienda recurrir a informes financieros recientes que preparan
periddicamente diversos bancos o casas de bolsa, y que analizan en profundidad las
cotizaciones de instrumentos de renta fija privados y publicos durante el periodo de analisis
y muestran niveles de sobretasa para instrumentos privados de distintas categorias de
riesgo. Por ejemplo, se puede consultar la pagina de la Bolsa Electrénica de Valores S.A la
“Curva de Corporativos de Uruguay en Unidades Indexadas”*? Puesto que se estructura una
emisién de bonos para alcanzar un cierto nivel de riesgo, utilizando estas publicaciones se
podra encontrar la sobretasa promedio para instrumentos privados calificados en dicho
nivel.

13 Disponible en: https://web.bevsa.com.uy/CurvasVectorPrecios/Curvasindices/CurvaPrivados.aspx
(Consultado 7/8/2018).
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La estructuracién de cualquier financiamiento normalmente requiere de incurrir en gastos
asociados al proceso, pues éste normalmente involucra la contratacion de asesores
expertos, técnicos, juridicos y financieros, que en conjunto ayuden a evaluar y estructurar
los riesgos del proyecto y su financiamiento. Los gastos asociados a los financiamientos
bancarios normalmente son menores a los que requiere un financiamiento con mercado de
capitales, pues estos Ultimos requieren de actividades adicionales, tales como calificaciones
crediticias, registros publicos, entre otros.

Para la estimacion de los costos del financiamiento siempre resulta beneficioso realizar un
sondeo de mercado con agentes del sector financiero, y consultar directamente los
términos y condiciones de financiamiento que estarian dispuestos a otorgar al proyecto.

Subetapa I1.3: Calculo del costo total de la alternativa PPP

En la presente seccion se explica cdmo se determinan los distintos elementos de costo de
provision privada de la infraestructura, y en particular cémo a partir del modelo econémico-
financiero se determina el nivel de financiamiento que se espera sera requerido por los
agentes privados en la licitacion del proyecto.

« Costo del riesgo retenido

Como se menciona en el capitulo 2, el calculo del riesgo retenido se realizé junto con el de
riesgo transferido para el Proyecto Publico de Referencia, por lo tanto no es necesario
calcular el costo del riesgo retenido, solamente hay que incorporarlo en la alternativa de
PPP.

% Costo de administraciéon del contrato

Corresponde al costo en que incurre la Administracion Publica para estructurar, supervisar
y controlar el contrato que se estableceria con el sector privado.

« Costo del pago al Contratista

El pago al Contratista se expresa en el valor presente de los pagos diferidos prorrateados
en el tiempo: pagos por disponibilidad y pagos por uso, y corresponde al flujo de pagos
peridodicos que el Estado compromete ante el Contratista para solventar la totalidad o parte
de los ingresos del contrato PPP, de modo tal que satisfaga su condicién de equilibrio
econémico-financiero, y de bancabilidad.

+ Ganancia en competitividad

En un esquema de PPP, es probable que el sector privado pueda alcanzar niveles de
eficiencia en el manejo de los costos de construccidn, de operacién y de mantencién,
mayores que en una modalidad de obra publica tradicional, y que se traduzcan en Ganancias
de Competitividad (GC). Por lo tanto, un coeficiente de competitividad puede ser aplicado,
con una rigurosa y precisa metodologia que fundamente su justificacion, especialmente a
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los costos de construccion. Lo anterior, implica multiplicar los costos de construccidn y
mantencion por un coeficiente A menor a 1. Esto permite, por ejemplo traducir la capacidad
del Contratista de negociar mejor con sus proveedores y realizar ganancias de productividad
gue se materializan en una reduccidén de costos. Asimismo, dado que un contrato PPP ofrece
la posibilidad que un Contratista se encargue tanto del disefio (de manera total o parcial),
construccidon y mantencidn de la infraestructura, es posible que el Contratista seleccione un
método constructivo mas eficiente, y probablemente mas exigente en calidad y durabilidad
de los materiales e insumos productivos que utiliza, para asi ahorrar recursos en operacion,
mantencion y rehabilitacién durante la vida del contrato, logrando de esta forma que el
valor presente de los costos sea menor que un proyecto publico de referencia. Asimismo,
la posibilidad de contar con un contrato de largo plazo en un esquema PPP, y no una
sumatoria de contratos de corto plazo que ofrece la modalidad de obra publica tradicional,
genera economias de escala que reducen los costos de la alternativa PPP.

De manera complementaria, la ganancia en competitividad puede ser expresada como la
reduccion en el aporte del Estado exigido por el licitante, que es generada por la presencia
de la competencia de otros postores en un esquema PPP.

En una licitacién, cada postor se presenta con una tasa de retorno exigida como minima, lo
cual, dados unos parametros de tarifas, plazo, costos estdndar (incluidos la inversion, los
costos de operacidon, mantenimiento y conservacion y los costos financieros) e ingresos
esperados (existentes o potenciales), define un nivel de aporte publico requerido para
sostener el equilibrio econdmico-financiero a esa tasa de retorno.

Supdngase que la variable de licitacién fuera el menor valor presente de los pagos por
disponibilidad y pagos por uso requeridos. Un licitante cualquiera podria analizar tres
alternativas (y propuestas) econdmicas, correspondientes a distintas exigencias de
financiamiento en PPD y PPU. Debido a que en su modelo de evaluacién los pardmetros de
tarifa, plazo, costos e ingresos son iguales para las tres alternativas, lo Unico que puede
generar variaciones en el valor del aporte de los PPD y PPU es la tasa de descuento aplicada.
Si en la licitacién hubiera un solo postor, es esperable que él presente la propuesta con la
mayor solicitud de aporte en PPD y PPU, porque puede especular con la tasa de retorno
esperada mayor.

A medida que aumente el nimero de postores, el licitante se enfrentaria a la situacion de
sostener su maxima tasa requerida, pero con alto riesgo de perder la subasta, o reducir sus
expectativas de tasa de retorno pero mejorando su posibilidad de ganar el contrato. En tal
caso, si fuera neutral al riesgo, sostendria su maxima oferta. Si es adverso al riesgo, el
licitante presentaria una oferta con menor requerimiento de aporte de PPD y PPU, que
reflejaria el ajuste a la baja de su tasa de retorno exigida al proyecto.

En tal caso, si el niumero de competidores fuera, por ejemplo, tres o cuatro, podria presentar
la segunda oferta con una tasa de retorno intermedia. Si en cambio, hubiera muchos
competidores, por ejemplo seis o siete, es muy probable que presente la oferta de menor
aporte de PPD y PPU, que es compatible con la tasa de retorno esperada mads baja que
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estaria dispuesto a aceptar por ganarse el contrato. Esta tasa seria la tasa de retorno minima
aceptable realmente por el postor, en tanto que en las otras ofertas posibles, dicha tasa
exigible en realidad incorpora un elemento especulativo vinculado al grado de competencia
enfrentada.

De esta forma, un mecanismo de transmisidon de las eficiencias del sector privado con
respecto a un proyecto publico de referencia puede ser expresado también a través del

mecanismo de competencia en la licitacion y se materializaria en ajustes en la tasa de
descuento del potencial Contratista. Para lo anterior, se define:

rppp = TMARppp + Ocom

Donde:

Tppp : Tasa de descuento aplicable a los flujos del modelo financiero del licitante

de la modalidad PPP
TMARppp :Tasa minima atractiva de retorno del licitante de la modalidad PPP

Ocom : Prima por especulacién por ausencia de competencia en la licitacién de la

PPP

En la medida que la prima por especulacion (8.05) se acerque a cero, entonces significara
gue se espera que un mayor numero de competidores participe en la licitacidon. De esta
forma, el calculo de este componente se realiza con el modelo econdmico-financiero,
pudiendo establecerse rangos de tasas de descuento de acuerdo al nimero de postores.
Asi, el costo total de la alternativa PPP podra reducirse, si es que la Administracion Publica
asegura o puede demostrar de manera fundada al Ministerio de Economia y Finanzas que
la licitacion del contrato tendra un nimero adecuado de postores, de tal forma que el sector
publico capture las eficiencias privadas a través de un menor Pago al Contratista (PPD +
PPU) que debe realizar en el tiempo.

« Costo ajustado total del contrato PPP

Corresponde a la suma del valor presente de los financiamientos esperables, determinados
de acuerdo a la seccidn correspondiente a los costos del aporte del Estado, mas el valor
presente del costo del riesgo retenido, mas el valor presente de los costos de administraciéon
del contrato PPP y menos la ganancia en competitividad.

CAPPP = PC + CRR + CAD — GC
Donde:

CAPPP : Costo ajustado total del proyecto PPP




PC : Valor presente del pago al Contratista (pagos por disponibilidad + pago por
uso)
CRR :Valor presente del costo del riesgo retenido

CAD :Valor presente de los costos de administracion del contrato PPP
GC : Ganancia en competitividad

3.1.3. Etapa lll: Estimacion del Valor por Dinero (VpD)

En esta etapa se calculan las componentes que permiten la evaluaciéon del PPP, y se
complementa la condicion necesaria (Andlisis de Elegibilidad) con la condicidn suficiente
(VpD) para llevar a cabo un proyecto PPP.

= Analisis comparativo de alternativas.
= Elaboracién del reporte final del test del Valor por Dinero.

Subetapa II1.1: Analisis comparativo de alternativas

En esta seccidon se detalla la forma de presentar los resultados del andlisis y sus
conclusiones.

+ Presentacidn de resultados y diagrama comparativo
La representacién grafica de los resultados del andlisis se muestra en la figura siguiente:

Figura 7: Representacion grafica de resultados y analisis

Costo Base Costo Riesgo Costo Riesgo | Ingresos Terceras| Costo Ajustado Pagoal Costo Costo Riesgo Gananciaen Costo Ajustado
Proyecto de Retenido Transferido Fuentes PPR Contratista  Administracion de; Retenido Competitividad PPP
Referencia Contrato PPP

PPR PPP vpD

Cada una de las barras verticales corresponde al valor presente del costo respectivo. Los
signos diferencian aquellas barras que estan sumando el costo de aquellas que estan
restando. Las barras achuradas representan el resultado final del costo de provision publica
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y el costo de provisidn privada. La diferencia entre ellas, sea ésta positiva o negativa,
representa el valor que se estd generando o destruyendo por la via de contratar el proyecto
a privados.

« Calculo del VpD

El valor por dinero no es otra cosa que la diferencia del costo ajustado por riesgo entre la
provision publica y la provision privada de la infraestructura. En la figura anterior la ultima
barra representa graficamente este diferencial, para un caso en que el costo privado es
menor al costo publico y por lo tanto se estd creando valor al contratar la provision de
infraestructura mediante PPP.

Subetapa III.2: Elaboracion del reporte final del analisis del Valor por
Dinero

El reporte final que se elabore con los resultados del analisis del proyecto debe seguir la
pauta que se presenta en Anexo VI.




Anexo I: Analisis de Riesgos para Proyectos
de Participacion Publico-Privada

+* Definiciéon

Desde el ambito de los proyectos de inversion, el concepto de riesgo e incertidumbre puede
expresarse de manera integrada como sigue: “riesgo es un evento incierto que si ocurre,
tiene un efecto negativo o positivo en al menos uno de los objetivos de un proyecto, tales
como plazo, tiempo, costo, ambito y/o calidad”. También es posible agregar en la definicion
anterior, “el impacto que se genera en la satisfaccion percibida por el usuario del proyecto,
y la duracion que este evento tiene”.

Por lo tanto, el riesgo puede ser definido como una combinaciéon de la probabilidad
de ocurrencia de un evento y sus consecuencias, incluyendo la severidad de éstas.

+»» Fases del analisis de riesgos

Las fases del andlisis de riesgos estdn orientadas a identificar, describir y medir las
probabilidades de ocurrencia y sus impactos. Generalmente, el anadlisis de riesgos esta
compuesto por las siguientes etapas:

] Identificacion
] Valoracién
1 Asignacion

Para el caso de los proyectos PPP, dada la existencia de un contrato entre el sector publico
y privado, aparece una etapa adicional, que corresponde a la asignacién de los riesgos entre

ambos sectores. El siguiente esquema muestra las etapas del andlisis de riesgos en un
esquema PPP de manera secuencial:

Figura 8: Etapas analisis de riesgos para proyectos PPP

Identificacion Valoracion

= |dentificacion

El primer paso del analisis de riesgos es la identificacion de todos los posibles eventos que
generan consecuencias e impactos en el desempefio del cumplimiento de los objetivos del
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proyecto de inversién de infraestructura. Se trata de identificar todas las posibles causas
potenciales que pueden producirse y que tendrian impacto en el resultado esperado del
proyecto. En otras palabras, en esta etapa se debe responder la pregunta acerca de: ¢ Cudles
eventos o acciones podrian afectar adversamente el plazo, costo, alcance, ambito y/o la
viabilidad de la materializacién del proyecto y la provisién de los servicios previstos?

En la etapa de identificacién de riesgos, resulta central utilizar como referencia la Matriz
General de Riesgos presentada en la tabla 7. A partir de esta matriz, se procedera a
complementarla estableciendo la definicidn y los impactos de los riesgos identificados de
una manera narrativa en una matriz con un formato claro. Esta matriz permitird la
descripcién y la posterior evaluaciéon de los riesgos de tal manera de facilitar su
comprension. La descripcidon de los riesgos debiera contener el nombre del riesgo, los
impactos, su naturaleza, el grado de tolerancia, su tratamiento, recomendaciones para
priorizar el riesgo, la etapa en el desarrollo del proyecto en que se produce, su asignacion,
es decir si el riesgo es retenido por el sector publico o es transferido al sector privado.
Asimismo, esta matriz permitird realizar el procedimiento de jerarquizacién de riesgos. Ver
Anexo Il para mayor detalle.

= Valoracion

La estimacién del riesgo puede ser cuantitativa, semi-cuantitativa o cualitativa en términos
de la probabilidad de ocurrencia y sus consecuencias en los objetivos del proyecto.

En su forma cuantitativa, la valoracion del riesgo puede estar expresada en valores
monetarios multiplicando el costo del proyecto por la probabilidad de ocurrencia y su
impacto. Hay una variedad de técnicas cuantitativas para la valoracién del riesgo de
impacto, entre los que se incluyen los métodos con soluciones analiticas, cuando la
distribucién de probabilidad puede ser estimada, o los métodos desarrollados a través de
simulacidn cuando es necesario estimar la distribucién. Entre estos ultimos se encuentran
los métodos de Monte Carlo y Bootstrap (Ver Anexo V).

Si no es posible cuantificar el impacto numéricamente, entonces se debe realizar un analisis
de manera cualitativa.

= Asignacion

Uno de los aspectos claves de los proyectos PPP es la localizacidn, distribucion o asignacién
de los riesgos entre el sector publico y el sector privado que se materializa en un contrato
de largo plazo. Esto se produce una vez que todos los riesgos han sido identificados,
descritos y valorados. En dicho contrato queda escrito en la forma de cldusulas, la tipologia
de riesgos cuya gestidn es de responsabilidad del sector publico, y por lo tanto son riesgos
retenidos, y los riesgos que son de responsabilidad del sector privado, y por lo tanto, son
riesgos transferidos. Una inadecuada asignacidon de los riesgos entre ambos sectores,
implica un mayor costo para el proyecto, e incluso se genera un incremento de la exposicion
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del proyecto a nuevos riesgos. En esta etapa de asignacion de riesgos, también determinan
los elementos mitigadores de los riesgos mds importantes, lo que implica buscar las
herramientas para reducir la probabilidad de que los eventos adversos ocurran y de esta
manera se reduzcan sus impactos en el objetivo del proyecto.

En funcién de lo anterior, las reglas que comUnmente aparecen en la literatura especializada
expresada en términos de preguntas orientadas a la asignacion de riesgos son las siguientes:

Figura 9: Reglas para la asignaciéon de riesgos

* (Qué parte tiene el mayor control para evitar o minimizar la ocurrencia y la magnitud del riesgo?

* ¢ Tiene alguna parte el conocimiento especializado relevante y la capacidad para gestionar y administrar el riesgo de tal
forma de minimizar el sobre costo, el sobre plazo y la severidad si éste ocurre?

¢ ¢Quién puede absorber mejor el riesgo o lo puede compartir con terceras partes tales como seguros comerciales y/o
sub contratistas? ¢Si el riesgo ocurre puede realmente sostener sus consecuencias?

* ¢Qué parte recibird el mayor beneficio (financiero, credibilidad, reputacidn) al realizar un adecuado manejo del riesgo?

® ¢Cudl es el marco legal y las limitaciones juridicas para una transferencia de riesgo de los proyectos?

¢ iCudl es el apetito del sector privado por tomar el riesgo? éCual es el costo por hacerlo, y si aceptable para el sector
publico?

* ¢Cuales son los costos de transaccion para asignar el riesgo, son los activos especificos, son las transacciones
frecuentes?

* ¢Cual es la costumbre y la mejor practica que se ha observado en contrato de caracteristicas similares respecto a la
localizacién del riesgo?

« (Tiene efectos en la bancabilidad del contrato la asignacién en estudio de un riesgo en particular?

* ¢{Qué parte tiene los mayores incentivos para administrar el riesgo en el tiempo?

| WD W ) S W W ) W W ) W W ) —

En Anexo IV se presenta un ejemplo de asignacién de riesgos.
++* Metodologia para la valoracion de riesgos
= Definicion del Costo del Riesgo

El costo del riesgo se define como la probabilidad de ocurrencia de un evento multiplicada
por el impacto que genera en el valor monetario del proyecto. Por consiguiente, la
expresion analitica general se define como:

CR =VPIN X PO X RI
Donde:

CR :Costo del riesgo
VPIN :Inversidon o costos del proyecto
PO :Probabilidad de ocurrencia del riesgo (en porcentaje)




RI  :Impacto que genera sobre el proyecto ( en porcentaje)
= Valoracion del impacto del riesgo a través de la volatilidad

El impacto que genera un riesgo sobre un proyecto de inversidn es una variable aleatoria
gue define el comportamiento del riesgo. Sin embargo, puede suceder que no se encuentre
evidencia fundamentada que indique el tipo de distribucion asociada al impacto que genera
un riesgo. En este sentido la estadistica ofrece una regla empirica y otra por medio de una
desigualdad en funcién de la media y la volatilidad, para la medicién del impacto que genera
el riesgo sobre el ciclo de vida del proyecto de inversidn. La primera se deriva a partir de las
propiedades de una distribucién normal y la segunda se deriva de la aplicacidn de la “regla
empirica de la desigualdad” cuando no se tiene conocimiento de la distribucidon de
probabilidad asociada a la variable aleatoria.

[] Regla percentil 5-50-95 cuando se conoce o se aproxima a la distribucién normal

Tabla 5: Componentes para la determinacion del VpD

Regla Percentil 5-50-95 Percentiles
u— 1.6450 Ps
K Pso
U+ 1.6450 Pys

[] Regla empirica de la desigualdad, se emplea cuando no se conoce la distribucién de la variable
aleatoria®.

Tabla 6: Componentes para la determinacién del VpD
Regla Percentil 5-50-95 Percentiles
Ps

u—3.1620
U Pso
u+3.1620 Pyg

= Fuentes para obtener la informacidn estadistica

Los enfoques para la valoracién de riesgos se basan en el calculo de la media, la volatilidad
y/o la distribucion de probabilidad de una variable aleatoria, como por ejemplo el costo, el
plazo, y la demanda, entre otros. Por lo tanto, resulta un aspecto central en el estudio de la
valoracion de riesgos, las fuentes para obtener informacién estadistica que permitan
realizar el calculo de cada uno de los estadigrafos. Las siguientes fuentes de informacion
pueden ser utilizadas:

14 También conocida como Teorema de Chebyshev: “La proporcidn de cualquier distribucién que esté a menos
de k desviaciones estandar de la media es por lo menos (1 — 1/k?) donde k es cualquier nimero positivo mayor
que 1. Este teorema es vélido para todas las distribuciones de datos”.
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e Informacion a través de datos histdricos

Una de las primeras aproximaciones al andlisis y valoracion de los riesgos es el
levantamiento y analisis de la informacion pasada en base a una interpretacién objetiva de
la probabilidad. Tipicamente lo que se hace es tomar la informacion de la variable aleatoria
y transformarla en un histograma para analizar la frecuencia con que tienden a ocurrir
ciertos eventos. La ventaja de hacer esto es que a partir del histograma es posible reconocer
las formas bdsicas de distribucidn de probabilidad que son conocidas y cuya formulacion
estd formalizada. Cuando la cantidad de informacion es suficiente, y es posible
razonablemente asumir una u otra distribucién de probabilidad, se pueden calcular
intervalos de confianza y valorar el riesgo de las variables.

e Informacién a través de un taller de riesgos

Se basa en los juicios de valor o en la experiencia de una o un grupo de expertos, pero no
necesariamente en la frecuencia con que se ha producido realmente un determinado
resultado en el pasado. Por lo tanto, informacién diferente o habilidades diferentes para
procesar la misma informacién pueden influir en la probabilidad subjetiva. La practica en
valoracion de riesgos en proyectos de infraestructura, en ausencia o dificultad de obtener
informacién basada en datos objetivos, utiliza de manera extensiva un proceso de toma de
decisiones en equipo respecto a diferentes aspectos del analisis de riesgos. En este proceso
un grupo de expertos se organiza en un Taller donde se identifican, valoran y se asignan los
riesgos. En el Anexo Ill se entregan elementos orientados a la gestién y a la operacién de un
Taller de Riesgos.

e Informacién a través de entrevistas a expertos

En este caso una herramienta alternativa a utilizar puede ser una serie de entrevistas a
expertos de forma individual con el moderador encargado de evaluar el proyecto. En este
caso los mismos pueden expresarse libremente sin efectos generados por otros
participantes. Es Util para cotejar informacidn histdérica de menor calidad y para identificar
mas adecuadamente las causas de determinados riesgos.

e Informacion con estudios referenciales

Cuando no es posible obtener informacidn histérica ni realizar un taller de riesgo para
capturar la percepcion de riesgo, una alternativa es recurrir a las referencias
internacionales, y de ser posible complementarlas con referencias o estudios nacionales,
relacionadas con la identificacidén y valoracién de riesgos, especialmente en proyectos de
gran tamafio e impacto en la poblacién. Por ejemplo, la Comision Mundial de Represas'® en
noviembre del 2000 publicoé un documento que constata que el sobre costo en la
construccion de represas es el 40%, considerando una muestra internacional de 81

15 Comisién Mundial de Represas (2000) “Represas y Desarrollo: Un nuevo marco para la toma de decisiones”.
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represas. Asimismo, en un estudio desarrollado en el afio 2002 se trabaja con una muestra
de 258 proyectos de infraestructura de transporte en el mundo y los resultados son los
siguientes:

Tabla 7: Modelo comparativo internacional aplicado a proyectos de transporte

Tipo de proyectos Numero de casos Sobre costo promedio (%) Volatilidad
Ferrocarriles Interurbanos y Urbanos 58 44.7 38.4
Tuneles y Puentes 33 33.8 62.4
Carreteras y Autopistas 167 20.4 29.9
Todos los proyectos 258 27.6 38.7

Fuente: Adaptado de Flyvbjerg, Holm y Buhl (2002)

Como se observa de la tabla anterior, la informacién que interesa capturar de estudios de
referencia para ser utilizado en la valoracién de riesgos corresponde generalmente al valor
esperado y la volatilidad.

+» Esquema metodoldgico para valoracion de algunos riesgos

La metodologia para obtener la informacién estadistica requerida para el valor esperado, la
volatilidad y los percentiles de las variables aleatorias es la siguiente:

Figura 10: Esquema metodologia de valoracién de riesgos

Mo

AF farsbbe realizar zar taller de
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16 Bent Flyvbjerg, Mette Skamris Hola y Soren Buhl (2002) “Underestimating costs in public works projects: Error or lie?”
publicado por el Journal of the American Planning Association.




Si el tamafio de la informacidn histérica (n) es mayor a 30, es decir: n = 30, entonces, por
medio de un motor estadistico!’ se elige la distribucidn de probabilidad que mejor ajusta la
informacidn histérica, y por medio de la simulacion de Monte Carlo se reporte el valor
esperado, la volatilidad y los Percentiles 5, 50 y 95 del riesgo que se desea valorar.

Si el tamafio de la informacidn histérica (n) es mayor igual a 20, es decir: 20 < n < 30, se
procede a realizar un Bootstrap de la informacidn histérica, con la nueva informacion y
mediante un motor estadistico se elige la distribucidn de probabilidad que mejor ajusta a la
informacidn remuestreada, de tal manera que por medio de la simulacién de Monte Carlo
se reporte el valor esperado, la volatilidad y los Percentiles 5, 50 y 95 del riesgo que se desea
valorar.

Si el tamafio de la informacidn (n) es inferior a 20, es decir: n < 20, y siempre que sea
posible realizar un taller de riesgo® o entrevistas a expertos, se procede a preguntar a cada
uno de los expertos que conforman el grupo o lista seleccionada, por los valores “minimo”,
“mas probable” y “maximo” acerca del riesgo que se desea evaluar. Para obtener la medida
mas representativa de cada conjunto de valores, se procede a tomar el valor de la mediana
del conjunto de datos (minimo, mds probable, maximo) de tal manera que sea posible
obtener: un valor minimo, un valor mas probable y un valor maximo como medida de
tendencia central mas representativa del riesgo que se desea valorar. Teniendo en cuenta
gue dichos valores corresponden a los pardmetros de una distribucion triangular, en el
motor estadistico se elige la distribucion de probabilidad triangular, de tal manera que
empleando la simulacién de Monte Carlo se reporte el valor esperado, la volatilidad y los
percentiles 5, 50 y 95 del riesgo que se desea valorar.

Cuando del andlisis de los estudios referenciales no se tenga evidencia del tipo de
distribucion que esta asociada con los datos correspondientes a la variable aleatoria
analizada, se recomienda usar la Regla Percentil 5-50-95 a través de la aplicacion de la “regla
empirica de la desigualdad” descrita anteriormente. Posteriormente, y por medio de un
motor estadistico, se procede a realizar simulaciones de Monte Carlo, para de esta manera
reportar el valor esperado, la volatilidad y los percentiles 5, 50 y 95 del riesgo que se desea
valorar.

Valoracion del costo del riesgo de sobre costo y sobre plazo

e Riesgos de sobre costos

17 Como motor estadistico entiéndase a programas como:

ModelRisk (www.vosesoftware.com);

Crystall Ball (www.oracle.com/us/crystalball/index.html);
@Risk (http://www.palisade-lta.com/risk/);

SimulAr (http://www.simularsoft.com.ar/);

Risk Simulator (http://www.software-shop.com); entre otros.

18 Elementos para estructurar y obtener conclusiones de un Taller de Riesgos se puede encuentra en Anexo Ill
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Para la cuantificacidn del riesgo de sobre costo de un proyecto PPP, es necesario conocer el
valor presente de la inversidén del proyecto. Los percentiles 5-50-95 de la distribucién del
costo del riesgo de sobre costo®® indican una posicion frente al riesgo.

CRsoprecosto = VPIN X PO X RI

Donde:

CRsoprecosto - Costo del riesgo del sobre costo del proyecto PPP.
VPIN : Valor presente de la inversidn o costo del proyecto.
PO : Probabilidad de ocurrencia del riesgo de sobre costo durante el ciclo de
vida del proyecto (en porcentaje).
Rl : Impacto del riesgo de sobre costo generado sobre el proyecto (en
porcentaje).

e Riesgos de sobre plazos

Para la cuantificacion del riesgo de sobre plazo de un proyecto PPP, se deben utilizar los
siguientes parametros: la tasa social de descuento, el valor presente de la inversidn o costos
del proyecto, y el plazo inicial de ejecucién de la inversién o del gasto del proyecto bajo
andlisis. Los percentiles 5-50-95 de la distribucion del costo del riesgo de sobre plazo?°
indican una posicién frente al riesgo.

CRsobreplazo = ((1 + 7&)1/360 — 1) X VPIN X PI X POR X RIS
Donde:

CRsobreplaz : Costo del riesgo de sobre plazo del proyecto PPP por dia de atraso.

Ty : Tasa social de descuento anual (en porcentaje) definido por OPP para el
afio respectivo de evaluacion.

VPIN : Valor presente de la inversidon o costo del proyecto.

POR : Probabilidad de ocurrencia del riesgo de sobre plazo (en porcentaje).
RIS : Impacto del sobre plazo (en porcentaje).
PI : Plazo inicial de ejecucidén del proyecto bajo andlisis (en dias).

= Valoracion del riesgo de ingreso y/o demanda

19 Esta informacidn se obtiene por medio de informacidn histdrica, taller de riesgo o modelo comparativo internacional,
segun corresponda.
20 Esta informacidn se obtiene por medio de informacidn histoérica, taller de riesgo o modelo comparativo internacional,
segln corresponda.




En caso de transferir el riesgo de ingreso y/o demanda al contratista privado, consultar al
MEF sobre posible metodologia de cdlculo.

+¢ Posicion del sector publico frente al riesgo

Para los efectos de esta Metodologia se asumird que el sector publico toma posiciones
frente al riesgo en funcién de percentiles 5, 50 y 95.

= La solucion con aversion baja

Si el supuesto es que el sector publico se encuentra en una situacién de aversién baja al
riesgo, se usara el Percentil 5 como situacion de referencia.

= La solucidn con aversion promedio

Si el supuesto es que el sector publico se encuentra en una situacién de aversion de
neutralidad al riesgo, se usara el Percentil 50 como situacion de referencia.

= La solucidn con aversion superior

Si el supuesto es que el sector publico se encuentra en una situacién de aversidn superior
al riesgo, se debera considerar el Percentil 95 como situacion de referencia.

¢ Ejemplos sobre el calculo del costo del riesgo de sobre costo, sobre plazo

A continuacidn se presentan tres ejemplos independientes que tienen por finalidad
orientar el calculo del costo del riesgo de sobre costos, sobre plazos e ingresos.

I. Riesgo de sobre costo

Supongamos que hay un Unico riesgo de sobre costo y se ajusta a una distribucién
triangular. La probabilidad de ocurrencia del riesgo que se ha estimado es igual al 75%, y el
riesgo de impacto “mas probable” es 6,2%, un valor minimo de 4% y una valor maximo de
15%.




Figura 11: Distribucion de probabilidad del riesgo de impacto
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Considerando que el valor presente del costo sujeto a andlisis es igual a 120 millones de

unidades indexadas (Ul), se procede a calcular el Costo del Riesgo Esperado, teniendo en
cuenta que:

CRsoprecosto = VPIN X PO X RI

Por consiguiente, se tiene que VPIN = UI 120 millones, PO =75% y RI = 6,2%
(Distribucion Triangular). De esta forma:

CRsoprecosto = UI 120 X 75% X 6,2% = UI 5.580.000

Realizando 1.000.000 de simulaciones para la obtencion del Costo de Riesgo de Sobre plazo,
se obtienen los siguientes resultados:

Tabla 8: Resultados de la simulacion

Percentil Monto Monto/Inversion inicial
5% Ul 4.594.419 3,8%
50% Ul 7.236.787 6,0%
95% Ul 11.517.847 9,6%

® 1



Figura 12: Costo del riesgo esperado
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La figura muestra el resultado de la simulacién del costo del riesgo de sobre costo, y la
valoracion de las diferentes posiciones del sector publico frente al riesgo. Para una posicion
de aversion baja frente al riesgo se tiene que el costo del riesgo de sobre costo es igual a Ul
4.594.419, el cual representa el 3,8% del valor presente de la inversidn inicial. Si la posicién
del sector publico frente al riesgo es de aversién media se tiene que el costo del riesgo de
sobre costo es igual a Ul 7.236.787, el cual representa el 6,0% del valor presente de la
inversion inicial. Si el sector publico toma una posicién de aversidn superior frente al riesgo
el costo del riesgo de sobre costo es Ul 11.517.847, el cual representa el 9,6% del valor
presente de la inversion inicial.

Il. Riesgo de sobre plazo

Supdngase que se cuenta con un Unico riesgo de sobre plazo para un proyecto, y producto
de la elicitacion de un grupo de expertos reunidos en un taller de riesgo para discutir sobre
los pardmetros que permitirian cuantificar el riesgo de sobre plazo, se llegd a los siguientes
resultados: la probabilidad de ocurrencia del riesgo es igual al 45%, el riesgo de impacto
“Mas probable” bajo el esquema PPR es 17%, un valor minimo de 5% y una valor maximo
de 28%.




Figura 13: Distribucion de probabilidad del riesgo de impacto

Nombre: |Fhesgo de Impacto

EF )

Distribucion Triangular

Praobabilidad
. | . .

10,0% 20,0%
e T L A . S TR

Se considera un valor presente de la inversion es Ul 210 millones, con el plazo inicial de

ejecucion del proyecto es de 1080 (=3x360) dias y se considera una Tasa social de descuento
anual igual al 10%, se tiene que:

CRsoprepiazo = ((1 4 15)/3%° — 1) X VPIN x PI X POR X RIS

Por consiguiente, se tiene que VPIN = Ul 210 millones, PI = 1080, POR = 45% RIS =
17%, y ry = 10%. Entonces:

CRsobrepiazo = (1 + 10%)/3%° — 1) x UI 210 x 1080 X 45% X 17%
CRsobrepiazo = USD 4.524.082

Realizando 1.000.000 simulaciones para la obtencion del Costo de Riesgo de Sobre plazo,
se obtienen los resultados que se muestran a continuacion:

Tabla 9: Resultados de la simulacion

Percentil Monto Monto/Inversidn inicial
5% Ul 2.352.735 1,1%
50% Ul 4.524.087 2,2%
95% Ul 6.604.615 3,1%




Figura 14: Costo del riesgo esperado
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De la figura se observa que el costo del riesgo de sobre plazo cuando el sector publico toma
un posicién de aversion baja frente al riesgo es igual al 1,1%. Si adopta una posicion de
aversiéon media frente al riesgo es igual al 2,2%, y si toma una posicion de aversién superior

frente al riesgo igual al 3,1% del valor presente de la inversion inicial respectivamente.




Anexo ll: Elementos para la evaluacion de
riesgos

Recopilacion de la Informacion sobre riesgos

X/

* Taller de Expertos o Entrevista a Expertos.

Tanto el taller de expertos como la entrevista a expertos son técnicas que se utilizan como
recurso para obtener informacion sistematica cuando el problema aun sin ser susceptible
al uso de técnicas analiticas, requiere que se utilicen juicios cualitativos sobre un tema en
especifico.

Un Taller de Riesgos, se concentra en analizar el proceso de gestiéon de riesgos de un
proyecto de inversién en un activo fisico y en los servicios publicos que provee, y se orienta
a facilitar la toma de decisiones en equipo. El principio central que sustenta esta técnica es
que el juicio subjetivo es util si se utiliza sobre una base colectiva. Esta metodologia es una
adaptacidon que combina distintas técnicas para la toma de decisiones grupales en la cual se
rescatan las opiniones de un grupo de expertos en las etapas de la gestion de riesgos, con
el objetivo de identificar las causas y efectos de los riesgos, la probabilidad y los impactos
para valorarlos cuantitativamente, y la asignacion de los riesgos al agente mejor preparado.

La Entrevista a Expertos, se concentra en identificar los riesgos de un proyecto de inversion
a través de la experiencia y especialidad de profesionales relacionados con la tematica. Si
bien la metodologia, en principio puede presentar la desventaja de no considerar una
opinidn surgida del razonamiento en grupo, presenta algunas ventajas respecto al taller de
riesgo. En primer lugar, en proyectos que involucran agentes que pueden tener intereses
contrapuestos, permite que el entrevistado exprese libremente su opinién sin temor a
generar un conflicto en la reunién. En segundo lugar, se puede evitar la existencia de
agentes que tiendan a liderar en la reunién desviando la opinién general a su favor. En
tercer lugar, muchas veces no es factible reunir a un grupo amplio de expertos en un mismo
lugar por tanto tiempo, siendo mas facil coordinar entrevistas en diferentes horarios de
acuerdo a la conveniencia del entrevistado.

¢ Objetivos del Taller y de las Entrevistas

« Cuando no se dispone de informacion histdrica para medir el sobre costo y el
sobre plazo
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[l Identificar de manera exhaustiva los riesgos, teniendo en cuenta las caracteristicas
propias del proyecto y de su entorno interno/externo, y la Matriz General de
Riesgos, definida en la tabla 3.

[l Jerarquizar los riesgos identificados tomando en cuenta agrupaciones generales de
probabilidades y consecuencias.

[l Determinar las probabilidades especificas de ocurrencia y los impactos en el costo
del proyecto de cada uno de los riesgos jerarquizados.

[l Calcular el costo del riesgo de cada uno de los riesgos jerarquizados y el riesgo total
del proyecto publico de referencia.

[l Clasificar cada uno de los riesgos entre retenidos y transferidos.

« Cuando se dispone de informacion historica para medir el sobre costo y el
sobre plazo

[l Identificar de manera exhaustiva las causas mas probables que dieron origen al
sobre costo y el sobre plazo cuantificado.

[l Jerarquizar las causas identificadas.

[l Determinar las probabilidades de ocurrencia y los impactos en el costo del
proyecto de cada uno de las causas jerarquizadas.

[l Clasificar el costo del riesgo de sobre costo y sobre plazo en retenido y transferido.

s Seleccion de expertos

El panel de expertos consultado mediante entrevistas o cuya participacidn se realice en un
taller debe estar compuesto por no menos de quince (15) miembros. Por lo general, el
prondstico que se realiza basado en las respuestas de por lo menos 15 expertos seria
relativamente similar al producto de una muestra mayor; por lo tanto, este nimero se le
considera una muestra adecuada en la mayoria de los casos. Los expertos deberan contar
con experiencia suficiente y comprobada de la materia bajo analisis.

+» Dinamica del taller de riesgos

De manera general, una Agenda del Taller de Riesgo deberia contar al menos con las
siguientes presentaciones:

[l Presentacidon por parte del Jefe de Proyecto del proyecto publico de referencia
(PPR) en sus aspectos técnicos, econdmicos-financieros, regulatorios y legales.

[0 Presentacidon de los objetivos del Taller en el contexto del Comparador Publico-
Privado.

[l Presentacidon de la metodologia para jerarquizar riesgos o causas, valoracién de
riesgos y asignacion de riesgos.




Al finalizar la sesién de trabajo, la autoridad correspondiente de la Administracion Publica
deberd levantar un acta con los acuerdos obtenidos del Taller de Riesgo, la que deberd de
llevar la firma de todos los participantes expertos.

Los expertos en el Taller serdn conducidos por un Coordinador General y un Coordinador
Técnico especialista en el sector al que pertenece el PPR. El Coordinador General fungira
como facilitador de la sesion y del desarrollo de la dindmica del taller. El Coordinador
Técnico dirigird y orientara la discusidon especializada. Un resumen del curriculo vitae de
cada experto y del Coordinador Técnico deberd ser anexado en el acta que se levante al
término del Taller de Riesgo (TR).

El Coordinador General dard inicio al Taller de Riesgo, presentando a los asistentes, los
objetivos de la sesidn y los resultados que se pretende con el panel.

A continuacidn, se dard inicio al bloque de presentaciones del proyecto en cuestién con la
finalidad de homogenizar el conocimiento del PPR, y las particularidades técnicas del
Comparador Publico-Privado para el tema especifico.

Este primer bloque estara conformado por:

[l Presentacion del proyecto publico de referencia.
1 Presentacion del Comparador Publico-Privado.

Cuando no se dispone de informacién histérica para medir el sobre costo y el sobre plazo,
el segundo bloque tendra como objetivo la identificacién de riesgos, donde se dara a
conocer la Matriz General de Riesgos y se invitard a una propuesta de ideas para decidir si
hay otros riesgos que podrian ser considerados, asi como también cuales deberian de ser
omitidos porque no se consideran relevantes para el proyecto que se pretende analizar. El
tercer bloque corresponderd al proceso de jerarquizacion de riesgos. El cuarto bloque se
orientara a la cuantificacién o valoracion; y el quinto bloque para la asignaciéon de los
riesgos.

Para el cuarto blogue que corresponde a la valoracién de los riesgos, se entregaran cartillas
con los riesgos definidos en el bloque anterior, y se procederd a cuantificar la probabilidad
de ocurrencia y el impacto. Posteriormente se asignaran cada uno de ellos, entregando un
porcentaje para el Riesgo Retenido (RR) y otro porcentaje para el Riesgo Transferido (RT).
Este proceso se repetira para cada uno de los riesgos individuales que generan sobre costo
y sobre plazo. En todos los casos, a menos que el Coordinador General del Taller indique lo
contrario, se asumira una Distribucion de Probabilidad Triangular para la cuantificacion de
los riesgos.

Cuando se dispone de informacidn histérica para medir el sobre costo y el sobre plazo, el
(los) analista(s) que disponga la Administracién Publica debera(n) presentar los analisis
desarrollados, los supuestos y la base de datos utilizada para la determinacién numérica del

I




Costo Total del Riesgo. En base a lo anterior, el segundo bloque tendrd como objetivo lograr
la identificacién de las causas que provocaron el sobre costo y el sobre plazo cuantificado.
El tercer bloque corresponderd al proceso de jerarquizacién de las causas. El cuarto bloque
corresponderd a la etapa de asignacién de las causas. Obsérvese que bajo este escenario,
la etapa de valoraciéon y cuantificacion de riesgos de sobre costos y sobre plazos fue
realizada por analistas con anterioridad a la realizacién del Taller, y por lo tanto seran
variables exdgenas para los participantes expertos.

Para el cuarto bloque, el Coordinador General entregard cartillas con las causas de los
riesgos de sobre costo y sobre plazo jerarquizados en el bloque anterior, y los expertos
procederdn a la asignacién de cada uno de ellos, entregando un porcentaje para el RRy otro
porcentaje para el RT.
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** Entrevistas a Expertos

Como se menciond anteriormente, a diferencia del taller, estas instancias permiten
encontrar riesgos relacionados al funcionamiento interno del proyecto que pueden no ser
tratadas en un taller para evitar conflictos entre los asistentes.

Mediante esta modalidad, juega un rol clave el coordinador del analisis de riesgos que a su
vez es el que se recomienda que realice las entrevistas. Es por ello que el entrevistador debe
tener una serie de preguntas concretas preparadas previamente para que sean consultadas
durante el proceso de forma abierta. Debido a que las preguntas son abiertas, se debe tener
preparadas preguntas de seguimiento para obtener aclaraciones, es por ello que el
coordinador / entrevistador debe tener un conocimiento previo muy profundo del proyecto
y del andlisis que estd realizando.

Este método implica una mayor profundidad en la definicidn de los riesgos ante el tiempo
gue se dispone con cada entrevistado de poder explicarlos.

Luego de que se tiene la informacién de los tipos de causas o riesgos tanto mediante un
taller como mediante las entrevistas, el proceso de analisis de riesgos continta con el
procesamiento de la informacidn generada por las instancias.

Metodologias para el analisis de riesgos

¢ La Distribucion de Probabilidad Triangular
Esta distribucidon es ampliamente utilizada para la administracién y analisis de riesgos en las
areas de la ingenieria y la gerencia de proyectos de infraestructura debido a su sencillez, la

gue es facilmente comprendida por los analistas. Su nombre se debe a que su funcién de
densidad tiene una forma triangular, pudiendo ser totalmente asimétrica, dado que
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depende de la posicidn del valor mas probable con respecto a los valores extremos, los
cuales pueden ser, una estimacién pesimista (a), una mas probable (b), y una optimista (c).
A continuacion se muestra en forma grafica la distribucidn, y la expresion analitica para la
funcién de densidad y sus dos principales momentos: media y varianza.

Figura 15: Distribucidn Triangular

Pardmetros:a < b <c

Funcidn de densidad:

2(x—a)
m,para as<x<c

2(b—x)
m,}?d?‘a c<x<bh

. a+b+c . a?+b%+c2—ab-bc—ca
Media: , Varianza: 5

= ol
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¢ Procedimiento de identificacion de riesgos/causas

En lo que sigue, la palabra Riesgos se referira al caso en que la Administracion Publica no
disponga de informacidn histérica para su cuantificacidn. Se referira a Causas cuando la
Administracion Publica a través de un estudio realizado de manera previa al Taller / a las
Entrevistas, haya cuantificado el valor del riesgo total de sobre costo y de sobre plazo, pero
le sea muy dificil identificar las razones que afectaron los costos de los proyectos de la
muestra, como una condicidon necesaria para el proceso de asignacién de riesgos en su
componente retenido y transferido. El procedimiento que a continuacion se explica usara
como notacion “riesgo/causa” segun se trate de informacién histérica no
disponible/disponible respectivamente.

Para la etapa de Identificacion se propone que los expertos desarrollen ideas sobre
riesgos/causas siguiendo las siguientes tres fases:

. Fase de Generacion de Ideas de Riesgos/Causas

Es la fase inicial durante la cual se aclaran las expectativas, objetivos y normas para el Taller
/ la Entrevista y se procede a la generacién de ideas por parte de los participantes hasta que
se agoten. Estas ideas, generalmente son progresivamente superiores en calidad y cantidad.
Es recomendable que inicialmente el Coordinador General del Taller / de las Entrevistas
entregue un tiempo prudencial (3 a 5 minutos) para que cada experto piense y escriba sus
ideas sobre riesgos/causas de los sobre plazos y los sobre costos.

En el Taller de Riesgos se recomienda que cada miembro del grupo aporte una idea de
riesgo/causa por turno. El Coordinador Técnico se encargara de escribir en una planilla de
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calculo o una pizarra (o papeldgrafo) las ideas sobre las causas/riesgos que se vayan
generando en el transcurso de la sesidn / entrevista, la que serd proyectada para que sea
visualizada por cada uno de los participantes.

« Fase de Clarificacion

En esta fase el Coordinador Técnico revisa la lista de ideas sobre riesgos/causas generadas
para garantizar que todos los expertos las entiendan con claridad, descartdndose aquellas
ideas de riesgos/causas que no corresponden al objetivo del Taller.

Es usual encontrar problemas (sintomas — efectos) mezclados con causas, los cuales de no
evitarse, sesgaran la solucion. El Coordinador General debe, en esta fase, retomar el
objetivo del Taller, aclararlo, y dar ejemplos de cémo se expresa el mismo. Este rol también
es jugado por el Coordinador General en las entrevistas aclarando posibles dudas sobre las
causas que sean planteadas por el entrevistado.

« Fase de Evaluacion

En esta fase, guiados por el Coordinador Técnico, el panel de expertos o el entrevistado
revisara la lista de ideas de riesgos/causas con el objetivo de eliminar duplicaciones. El
Coordinador General debe evitar largas discusiones, y especialmente evitar sesgos de
participacién, detectando quienes seran los expertos que por razones de su personalidad
lideran el Taller y pueden influir en agregar/eliminar riesgos/causas o enfoquen la
entrevista hacia objetivos particulares no necesariamente relacionados al estudio o
proyecto en cuestion.

Para que la participacidén sea amplia, se logre eficiencia en la opinién y se aproveche la
experiencia de los expertos, se recomienda que el Coordinador General del Taller o de las
entrevistas procure el cumplimiento de las siguientes normas:

[0 Prohibicion estricta de la critica: Se debera evitar criticar las opiniones y calificarlas
de buenas o malas. La persona que se sienta criticada puede sentirse cohibida para
expresarse posteriormente. Ninguna idea de riesgo/causa debe ser considerada
como no pertinente.

[1 Libertad y opinion libre: No deben hacerse restricciones a la libre expresidn de las
ideas en funcidn de aspectos como jerarquias o responsabilidad sobre la materia
del Taller / de la Entrevista. Se asume que cualquier experto miembro del panel
puede proponer riesgos/causas importantes, o si es el caso, de ver causas o
problemas que otros no han advertido antes como tales.

[l Mas es preferible a menos: Un principio es que cuantas mads ideas se produzcan es
mejor, debido a que hay mas probabilidades de que a través de ellas se llegue a la
idea de riesgo/causa superior.

[l Aprovechar las opiniones: Se debe promover la produccion de nuevas ideas sobre
riesgos/causas, a partir de la asociacion o perfeccionamiento de otras ya sugeridas.
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[l Facilitar la sesion: Es importante la presencia de un Coordinador General que
conduzca y oriente el Taller/ la Entrevista desde el punto de vista de las normas
basicas y otras expectativas establecidas por los expertos como: tiempo de la
reunion, secuencia de preguntas, tiempos para cada participante para dar su
opinién. Es recomendable que cada sesién del Taller tenga mdaximo 6 horas de
trabajo. En proyectos complejos, y cuando no se encuentra disponible la
informacidn histérica, y se deben realizar todas las etapas de un andlisis de riesgos,
es posible llegar a 30 horas (5 dias en 5 sesiones). En el caso de las entrevistas, el
tiempo recomendable es de no mas de 90 minutos.

X/

¢+ Procedimiento para la jerarquizacion de los riesgos/causas

El objetivo de este procedimiento es jerarquizar los riesgos/causas previamente
identificadas para el PPR, teniendo como datos de entrada o informacién relevante provista
por los expertos, el impacto en el proyecto del riesgo/causa y la probabilidad de ocurrencia
del riesgo/causa. Este método es realizable tanto en la modalidad de taller como en la
modalidad de entrevistas a expertos.

[0 Impacto: La valoracién cualitativa del impacto asigna un rango de opciones no
superpuestas que incluyen todas las consecuencias posibles de la causa o riesgo.
Las definiciones de estas categorias se expresan de la siguiente manera:

Tabla 10: Definicion y criterios del impacto en el proyecto del riesgo/causa

Consecuencia del

Impacto Criterio
Impacto
Impacto que podria llevar a la cancelacion del proyecto dado que produce
Critico (C) Mayor o igual al 60%  alteraciones de las principales variables de costo y plazo muy por sobre lo
esperado
Cualquier impacto que coloque en peligro el objetivo del proyecto o que
Severo (S) Menor al 60% 9 P .q q . p 8 ) proy q
puedan llevar a un impacto significativo en el largo plazo.
Cualquier impacto que causaria un cambio en la planificacion de manera
Moderado (Mo) Menor al 40% importante o que podria conducir a un efecto notable e inoportuno para el
proyecto.
. . Cualquier impacto que puede ser tratado al interior del equipo de proyecto
Minimo (Mi) Menor al 10% 4 ,p el . AL i
y que tendria un efecto manejable en el largo plazo.
. Cualquier impacto que afecta de manera insignificante sobre el ciclo de vida
Despreciable (D) Menor al 5% 9 P g &

del proyecto y sus principales variables de costo y plazo.

[0 Probabilidad de Ocurrencia: Se entendera como la probabilidad de ocurrencia a la
probabilidad que un riesgo/causa ocurra durante todo el ciclo de vida del proyecto.
La probabilidad de cualquier riesgo/causa especifico, toma valores entre cero (sin
posibilidad de ocurrencia) y uno (ocurre inevitablemente). La evaluacién de los
riesgos/causas por medio de métodos cualitativos divide las opciones en rangos de
probabilidad y requiere de una asignacion dentro de los rangos definidos. La
evaluacion cuantitativa del riesgo/causa asigna una fraccién especifica entre cero
y uno (entre cero y 100 por ciento), tal como se describe a continuacion:
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Tabla 11: Definicidon y criterios de la probabilidad de ocurrencia

Probabilidad de

: Probabilidad Descripcion
ocurrencia

Es muy probable que el riesgo/causa ocurra durante el ciclo de vida del

Muy Alto (MA M i | al 80%
uy Alto (MA) ayor o igual al 80% e
Alto (A) Menor al 80% Probablemente el riesgo/causa ocurra durante el ciclo de vida del proyecto.
Moderado (M) Menor al 50% Puede o no ocurrir el riesgo/causa durante el ciclo de vida del proyecto.
Bajo (B) Menor al 20% Es improbable que el riesgo/causa ocurra durante el ciclo de vida del
proyecto.
Muy Bajo (MB) Menor al 5% Eior;:thoco probable que ocurra el riesgo/causa durante el ciclo de vida del

[1  Valor de Borda: Con la finalidad de obtener la jerarquizacion de los riesgos/causas,
es decir, determinar cudles son los riesgos/causas que deben de ser tomados en
consideracién debido al grado de importancia que representan para el proyecto,
la practica sugiere aplicar el Método de Borda?l. Supongamos que se tienen
definidos 8 riesgos/causas tal como se muestra a continuacion:

Tabla 12: Ejemplo de jerarquizacion de las causas identificadas

N° Riesgos/ Causas Probabilidad de ocurrencia (%) Impacto Valor de Borda
c1 XXX 90% C 1
C2 XXX 60% S 3
c3 XXX 50% Mo 5
(&) XXX 30% Mi 6
c5 XXX 99% @ 0
Ccé XXX 65% S 2
c7 XXX 58% Mo 4
c8 XXX 5% D 7

Para cada uno de los riesgos/causas se considera el impacto y la probabilidad de ocurrencia
definidos, y sobre la base de una evaluacién de multiples criterios, se pondera y se logra
jerarquizar los riesgos/ causas que afectan al proyecto. Como se puede observar en el
ejemplo que se presenta en la Tabla 12, los riesgos/causas C1/R1, C5/R5 y C6/R6 son
considerados con una mayor probabilidad de ocurrencia y mayor impacto sobre el proyecto.

[l Clasificacion: El proceso de clasificacion se inspira en el Principio de Pareto (PP), el
cual tiene como objetivo dar prioridad a los riesgos/causas que podrian afectar el
normal desarrollo del proyecto. Aquellos que resultan de la aplicacién del PP serdn
los que representan un alto riesgo/causa. Ademas el resultado de la combinacion
entre probabilidad de ocurrencia y su impacto implica que los riesgos/causas
pueden ser clasificados en tres categorias: Altamente Relevantes (AR),
Medianamente Relevantes (MR) y Poco Relevantes (PR), tal como se muestra en la
Tabla 13:

21 Cuyo proceso de calculo se detalla en Apéndice |




Probabilidad de Riesgo/Causa de impacto
ocurrencia Despreciable Minimo Moderado Severo

MR MR MR AR AR
PR MR MR MR AR
PR PR MR MR AR
PR PR PR MR MR

A continuacién se muestra la representacion del impacto por la probabilidad, con zonas
de clasificacion de los riesgos:

Figura 16: Representacion grafica de la clasificacion de riesgos

-
-
=
-
= HE

Despreciable  Minimo Moderado Severo Critico
Riesgo de Impacto

AR I ve . R

Probabilidad de Ocurrencia

El Principio de Pareto sefiala que no todos los acontecimientos son realmente
importantes para explicar fendmenos. En una situacién es posible definir aquellas
variables que afectan considerablemente (pocos “vitales”) y aquellas que la afectan
muy relativamente (muchos “triviales”). Este principio se conoce también con el
nombre de 80-20 y 20-80 e indica que en todo fendmeno que resulte como
consecuencia de la intervencion de varias causas o factores, se encontrara que un
pequefio numero de causas, contribuyen a la mayor parte del efecto; mientras que el
numeroso grupo de causas restantes contribuye solamente a una pequena parte del
efecto.

Ademas por el mismo principio se logra priorizar el total de riesgos/causas a solo
aquellos que son clasificados como de alta probabilidad de ocurrencia e impacto sobre
el proyecto.

Empleando el ejemplo considerado en la Tabla 13 y aplicando el proceso de
clasificacién se tiene el siguiente resultado:
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Tabla 14: Ejemplo de jerarquizacion de las causas identificadas - Continuacién

Riesgos/ Causas Probabilidad de ocurrencia (%) Impacto Valor de Borda Clasificacion
c1 XXX 90% C 1 AR
Cc2 XXX 60% S 3 MR
C3 XXX 50% Mo 5 MR
C4 XXX 30% Mi 6 PR
Cc5 XXX 99% C 0 AR
C6 XXX 65% S 2 AR
c7 XXX 58% Mo 4 MR
Cc8 XXX 5% D 7 PR

*

L)

% Procedimiento para la asignacion de riesgos para el caso donde se
cuenta con informacion histdrica

Dado el costo del riesgo de sobre costo y/o sobre plazo, el objetivo de este procedimiento
es calcular qué parte del costo total corresponde al costo del riesgo retenido y transferido,
contando para ello con una matriz de causas, las que han sido debidamente jerarquizadas
segun el procedimiento mostrado anteriormente.

Dado que el Costo Total del Riesgo CR es producto del andlisis de la informacidn histéricay
es conocido, el objetivo es asignarlo en riesgo retenido y transferido, respectivamente. Para
ello, los expertos responderdn la siguiente pregunta: éQué porcentaje de la causa
jerarquizada se asigna como riesgo retenido??? El Coordinador General procede entonces
a desarrollar la dinamica del Taller para responder esta pregunta por cada uno de los
expertos de manera individual y posteriormente obtener la mediana de las respuestas por
causa y agregadas.

Para lo anterior, el Coordinador General explicara y sugerird a los expertos que se tenga
presente las siguientes reglas para la asignacion segun fuera ya expuesta en Anexo ll:

22 Donde se tendra en cuenta que: RR + RT = 100%
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Figura 17: Reglas para la asignacion de riesgos

* ¢{Qué parte tiene el mayor control para evitar o minimizar la ocurrencia y la magnitud del riesgo?

* (Tiene alguna parte el conocimiento especializado relevante y la capacidad para gestionar y administrar el riesgo de tal
forma de minimizar el sobre costo, el sobre plazo y la severidad si éste ocurre?

* ¢Quién puede absorber mejor el riesgo o lo puede compartir con terceras partes tales como seguros comerciales y/o
sub contratistas? ¢Si el riesgo ocurre puede realmente sostener sus consecuencias?

* ¢Qué parte recibird el mayor beneficio (financiero, credibilidad, reputacion) al realizar un adecuado manejo del riesgo?

 ¢Cual es el marco legal y las limitaciones juridicas para una transferencia de riesgo de los proyectos?

publico?

* ¢Cuales son los costos de transaccion para asignar el riesgo, son los activos especificos, son las transacciones
frecuentes?

* ¢Cual es la costumbre y la mejor practica que se ha observado en contrato de caracteristicas similares respecto a la
localizacién del riesgo?

o ¢ Tiene efectos en la bancabilidad del contrato la asignacién en estudio de un riesgo en particular?

* ¢Cudl es el apetito del sector privado por tomar el riesgo? ¢Cual es el costo por hacerlo, y si aceptable para el sector ]
¢ {Qué parte tiene los mayores incentivos para administrar el riesgo en el tiempo? ]

En la siguiente tabla se muestran las respuestas de cada experto para cada causa. Por
ejemplo, el experto j opina que para la Causa 2, la asignacion como riesgo retenido es igual

a RRé.

Tabla 15: Riesgo Retenido

Causas Experto 1 Experto 2 Experto j Experto m
Causa 1 RR} RR? RR! RR} RR;

Donde RRL-] es el porcentaje de la causai que se asigna como riesgo retenido segun la
opiniéon del experto j. RR; representa la mediana del conjunto de valores
{RRil,RRiZ,---,RR{”} qgue fueron proporcionados por los m expertos. Dada la
complementariedad con el riesgo transferido, se obtienen los siguientes valores:




Tabla 16: Riesgo Transferido

Causas Experto 1 Experto 2 Mediana
Causa 1 (1 —RRY) (1—RR2) (1-RR)) (1 —RR™) (1-RR)
(1 - RRY) (1 - RR2) (1-RR)) -~ (1—RRD) (1-RR,)
(1-RR)  (1-RR®) - (1-RR)) -~  (1-RRM (1-RR)

Experto j Experto m

(1 - RRY) (1 - RR2) (1-RRJ) -~ (1—RR™ (1-RR,)

La combinacién de los resultados de la obtencion de las medianas para las filas
correspondientes, se obtiene la siguiente tabla resumen:

Tabla 17: Riesgo Retenido y Transferido

Causas Riesgo Retenido Riesgo Transferido

RR, RT, = (1 - RRy)
RR, RT, = (1 - RR,)

RR; RT; = (1= RR)
RR, RT, = (1= RR,)

De la tabla anterior se obtiene el parametro A, el cual representa la mediana del conjunto
devalores {RR;,RR,, -+ , RR,}. Por lo tanto, es posible conocer como se asigna el costo del
riesgo, es decir:

Tabla 18: Calculo de la Asignacion del Costo del Riesgo

Costo del Riesgo Costo del Riesgo Retenido Costo del Riesgo Transferido

CR AX CR (1—-21) xXCR

Para una aplicacién consideremos el siguiente ejemplo. El nimero de expertos es igual a 15
(m =15) y el nimero de causas obtenidas de mayor relevancia después de ser
jerarquizadas esigual a 10 (n = 10). Ademas, producto de los estudios previos, los analistas
de la Administracién Publica determinaron que el promedio de sobre costo total es igual a
80%, con una volatilidad igual a 20%.

En la Tabla 19 se muestran las respuestas de cada uno de los 15 expertos para las 10 causas
identificadas. La ultima columna muestra la mediana de las respuestas para cada causa.
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Causas
C1
c2
c3
c4
c5
C6
Cc7
C8
Cc9

C10

E1l
2%
69%
49%
4%
47%
67%
60%
13%
46%
21%

E2
3%
26%
7%
32%
65%
37%
21%
50%
25%
67%

E3
13%
47%
68%
24%
57%
12%
37%
53%
28%
62%

E4
68%
33%
43%
52%
34%
23%
26%
26%
32%
37%

Tabla 19: Ejemplo — Riesgo Retenido
E10 E11 E12 E13 E14 E15

E5
7%
62%
22%
65%
2%
59%
41%
45%
3%
68%

E6
61%
24%
64%
31%
11%
61%
13%
39%
64%
40%

E7
55%
33%
66%
9%
10%
60%
55%
28%
37%
54%

E8
28%
45%
32%
13%
13%
48%
33%
64%
36%
20%

E9
56%
44%
38%
39%
62%
47%
38%
40%
61%
13%

48%
52%
56%
63%
5%
2%
38%
28%
53%
40%

52%
23%
7%
67%
23%
33%
29%
2%
63%
6%

3%
68%
3%
60%
2%
57%
13%
58%
46%
34%

20%
62%
20%
58%
45%
17%
56%
30%
60%
57%

9%
13%
15%

3%
27%
66%
65%
44%
54%
18%

32%
46%
23%
49%
34%
5%
53%
47%
57%
18%

Mediana
28%
45%
32%
39%
27%
47%
38%
40%
46%
37%

Por ejemplo, de la tabla anterior se puede observar que el Experto 8 (E8) opina que 33% de
la Causa 7 (C7) corresponde a Riesgo Retenido. Asumiendo que el RT = (1-RR), se obtiene el
Tabla 18.

Tabla 20: Ejemplo — Riesgo Transferido

Causas
C1
C2
c3
C4
c5
C6
c7
(@]
c9

C10

E1l
98%
31%
51%
96%
53%
33%
40%
87%
54%
79%

E2
97%
74%
93%
68%
35%
63%
79%
50%
75%
33%

E3
87%
53%
32%
76%
43%
88%
63%
47%
72%
38%

E4
32%
67%
57%
48%
66%
77%
74%
74%
68%
63%

ES
93%
38%
78%
35%
98%
41%
59%
55%
97%
32%

E6
39%
76%
36%
69%
89%
39%
87%
61%
36%
60%

E7
45%
67%
34%
91%
90%
40%
45%
72%
63%
46%

E8
72%
55%
68%
87%
87%
52%
67%
36%
64%
80%

ES
44%
56%
62%
61%
38%
53%
62%
60%
39%
87%

E10 E11 E12 E13 E14 EI15

52%
48%
44%
37%
95%
98%
62%
72%
47%
60%

48%
77%
93%
33%
77%
67%
71%
98%
37%
94%

97%
32%
97%
40%
98%
43%
87%
42%
54%
66%

80%
38%
80%
42%
55%
83%
44%
70%
40%
43%

91%
87%
85%
97%
73%
34%
35%
56%
46%
82%

68%
54%
77%
51%
66%
95%
47%
53%
43%

82%

Mediana
72%
55%
68%
61%
73%
53%
62%
60%
54%
63%

De la Tabla 20, para el Experto 15 (E15), el 51% de la Causa 4 (C4) corresponde a Riesgo
Transferido.

Tomando las columnas correspondientes a las medianas de los Tablas 19 y 20, se obtiene la
siguiente tabla:




Tabla 21: Ejemplo — Riesgo Retenido y Transferido

Causas Riesgo Retenido Riesgo Transferido

28% 72%
45% 55%
32% 68%
39% 61%
27% 73%
47% 53%
38% 62%
40% 60%
46% 54%

c10 37% 63%
2 =39% (1 - 2) =61%

En la Tabla 21, se procede a obtener el valor de A = 39%, que indica el porcentaje del costo
del riesgo que corresponde al riesgo retenido y por consiguiente el 61% del costo del riesgo
corresponde al riesgo transferido.

Tabla 22: Ejemplo — Asignacion del Costo del Riesgo

Costo del Riesgo Costo del Riesgo Retenido Costo del Riesgo Transferido

80% 31,2 = 80% x 39% 48,8% = 80% x 61%

K/

+* Procedimiento para la valoracidn y asignacion de riesgos para el caso
donde no se cuenta con informacion historica

Cuando no sea posible obtener informacidon histdrica sobre proyectos de similares
caracteristicas al PPR que se desea evaluar, se debera usar un proceso de generacién de
informacidn cualitativa a través de expertos. Una vez que los riesgos han sido identificados
y jerarquizados segun los procedimientos anteriores, entonces el Coordinador General
solicitara a los expertos que precisen las probabilidades de ocurrencia de acuerdo a la
siguiente pregunta: ¢De acuerdo a su experiencia, cudl es su estimacidon acerca de la
probabilidad de ocurrencia minima, mas probable y maxima para el riesgo jerarquizado?
Esta pregunta se repetird para cada uno de los riesgos jerarquizados, y sera posible construir
las Tablas 23ay 23b siguientes:

[ e [
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Tabla 23a: Probabilidad de Ocurrencia segun la opinion de cada uno de los expertos

Experto 1 Experto j Experto m
Riesgos Minimo  Mas Probable Maximo - Minimo Mas Probable Maximo - Minimo MasProbable Maximo
PO}, PO}, POl -  POJ, PO}, po, - POR, PO pom,
PO%, PO2, PO}, - POl POJ, poj, - POY, PO PO,

PO, POL, PO}, - POl PO/, poj, - POT pom POT

& PO}, POL, - POl PO], PO}, - POT POT POT,
Donde:

poi{a : Valor minimo de la probabilidad de ocurrencia proporcionado por el j-ésimo
experto con respecto al riesgo i.

poi{C : Valor mas probable de la probabilidad de ocurrencia proporcionado por el j-
ésimo experto con respecto al riesgo i.

poi{'b : Valor maximo de la probabilidad de ocurrencia proporcionado por el j-ésimo
experto con respecto al riesgo i.

Tabla 23b: Probabilidad de Ocurrencia del riesgo agregada

Riesgos Minimo Mads Probable Maéximo
PO, . PO,
Riesgo 2 PO, , PO, PO,

Riesgo 1 PO, ,

Riesgo i PO;, PO; PO;;
Riesgo n PO, , PO, PO,

Donde, PO; , representa la mediana del conjunto de valores minimos de la probabilidad de
ocurrencia proporcionados por cada uno de los expertos con respecto al riesgo i, PO; .
representa la mediana del conjunto de valores mas probables de la probabilidad de
ocurrencia proporcionados por cada uno de los expertos con respecto al riesgo i y PO,
representa la mediana del conjunto de valores maximo de la probabilidad de ocurrencia
proporcionados por cada uno de los expertos con respecto al riesgo i. Es decir,

PO, = Mediana{P0},, PO, -+, PO} , -, PO, POT,

i,a’

PO, = Mediana{PO},, PO%, -, PO} -, POTt, PO™

i,c’

PO;, = Mediana{PO},, PO, -+, PO}, -+, PO, POT}




A continuacidn, el Coordinador General solicitara a los expertos que precisen los impactos
en el plazo y en el costo del proyecto para cada uno de los riesgos realizando la siguiente
pregunta: ¢De acuerdo a su experiencia, cudl es su estimacion acerca del impacto minimo,
mas probable y maximo para el riesgo jerarquizado? Esta pregunta se repetird para cada
uno de los riesgos jerarquizados, y serd posible construir las Tablas 24 y 25 siguientes:

Tabla 24: Impacto generado por el riesgo

Experto 1 Experto j Experto m
Riesgos Minimo  Mas Probable Maximo -+ Minimo Mas Probable Maximo -+ Minimo Mas Probable

J J m m
L It ib o ia ic

ic

Donde:
1i1:a : Valor minimo del impacto proporcionado por el j-ésimo experto con respecto al
riesgo i.
11,1:0 : Valor mas probable del impacto proporcionado por el j-ésimo experto con
respecto al riesgo i.
Ii],.b : Valor maximo del impacto proporcionado por el j-ésimo experto con respecto al

riesgo i.

Tabla 25: Probabilidad de Ocurrencia del riesgo

Riesgos Minimo Mads Probable Maéximo

Riesgo 1 Lig L Ly
Riesgo 2 La I Ly
Riesgo i Lig lic Lip
Riesgo n /- I Lup

Donde, I;, representa la mediana del conjunto de valores minimos del impacto
proporcionados por cada uno de los expertos con respecto al riesgo i, I; . representa la
mediana del conjunto de valores mas probables del impacto proporcionados por cada uno
de los expertos con respecto al riesgo i y I; , representa la mediana del conjunto de valores
maximo del impacto proporcionados por cada uno de los expertos con respecto al riesgo i.
Es decir,

— : 1 42 ... 1) .. ym-1m
I, = Mediana{l},, IZ,, Y ORI HO 3

Maximo
Iy
13

m

ib

m
In,b

e 1
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— : 1 42 ... 1) ... ym-1m
I; = Mediana{l},, I%, e I T

_ . 1 72 j m—-1 m
Iy = Medlana{li’b,li’b,---,Il.,b,---,ll-‘b A

La Tabla 26 resume las medianas de las probabilidades de ocurrencia y de los impactos de
cada riesgo.

Tabla 26: Probabilidad de Ocurrencia e Impacto de cada uno de los riesgos

Probabilidad de Ocurrencia Riesgo de Impacto

Riesgos
Minimo Mas Probable Maximo Minimo Mas Probable Maximo

PO, PO,

PO, representa la mediana del conjunto de valores minimos de la probabilidad de
ocurrencia {POLa,POZ,a, =, PO;q, ---,POn,a}, PO, representa la mediana del conjunto de
valores mas probable de la probabilidad de ocurrencia {POLC,POZ,C, -, PO;, ---,POM} y
PO, representa la mediana del conjunto de valores maximos de la probabilidad de
ocurrencia {POLb,POZ_b,-u,POi_b,-o-,POn_b}. I, representa la mediana del conjunto de
valores minimos del impacto {Il,a'IZ,a"":Ii,a»"'rln,a}r I, representa la mediana del
conjunto de valores mas probable del impacto {11,0 Lyc o 1 ---,In,,_.} y I, representa la
mediana del conjunto de valores maximos del impacto {Il_b, Lyp, s Lip, e ,In,b}.

La Tabla 27 muestra el calculo del costo de riesgo utilizando la definicién de costo del riesgo
que se indica en el Anexo Il.

Tabla 27: Calculo del costo del riesgo segun la distribucion triangular

Riesgos Minimo Mads Probable Maximo
Riesgo 1 VPIN X POy X1 4 VPIN X POy, X I VPIN X POy p, X I,
Riesgo 2 VPIN X POy X I 4 VPIN X POy, X Ly VPIN X POy, X I,

Riesgo i VPIN X POq X I; 4 VPIN x PO, X I, VPIN x PO, X I,
VPIN X PO,;, X L.,

Riesgo n VPIN X POyq X I VPIN X PO, X I,

n

n n
Riesgo Total VPIN Z PO X I VPIN Z PO; X I, VPIN Z PO, X I

i=1 i=1 i=1

La sumatoria de cada una de las columnas correspondiente a los riesgos, representa el costo
del riesgo total, esto es posible dado que se asume que los riesgos son independientes entre




R1

13% 32% 47% 11% 24% 38% 19% 33% 39% 15% 26% 47% 19% 23% 36% 10% 33% 43% 19% 29% 36% 13% 29% 44%

si®3. Debido a que se ha trabajado con una distribucién triangular, los valores obtenidos
corresponden a sus pardmetros y por lo tanto, se tendra:

Figura 18: Representacion del costo del riesgo como parametros de una distribucidn triangular

B B .
VEIN Z PO X I VFINZPO..: Xl VPINY PO, X 1y
= =

Con los pardmetros de la distribucién y empleando la formula del percentil, segin
corresponda, se obtiene los percentiles 5-50-95 que representa el valor del costo del riesgo
para las distintas posiciones frente al riesgo que puede tomar el sector publico segun se
muestra en la Tabla 28:

Tabla 28: Posicidon frente al riesgo en funcion de los percentiles

Aversion Baja Aversion Promedio Aversion Superior

Ejemplo:

Supongamos que se desea evaluar el costo del riesgo del sobre costo, para lo cual, luego del
proceso de jerarquizacién se obtienen 20 riesgos. Los riesgos serdn evaluados por un grupo
de 15 expertos quienes utilizan la distribucion de probabilidad triangular tanto para la
probabilidad de ocurrencia y como para medir el impacto.

Los resultados para las probabilidades de ocurrencia para cada riesgo se presentan en la
Tabla 29.

Tabla 29: Probabilidades de ocurrencia para cada riesgo por cada uno de los expertos

Experto 8

mm Min  Mds Max | Min Mdas Max | Min Mas Max | Min Mds Max | Min Mas Max

14% 28% 41% 19% 33% 44% 9% 25%  44% 6% 20% 39% 15% 33% 38% 19% 22% 40% 18% 22% 45% 17% 32%  42%

23 Cuando se encuentre evidencia de una relacidn no causal entre los riesgos, implica que es posible considerar alguna
correlacion entre los riesgos para determinar de esta forma las relaciones directas entre ellos. Solamente si hay evidencia
fundada acerca de la presencia de dichas correlaciones. El coeficiente de correlacién indica un nimero entre -1y 1 que
especifica matematicamente el valor de correlacién negativa y positiva, respectivamente. La presencia de correlacién no
afecta el valor esperado del riesgo total. Sin embargo, la volatilidad del riesgo total se ve afectada a medida que aumenta
el coeficiente de correlacidon (siempre que las variables correlacionadas tiren el resultado para el mismo lado).
Actualmente existen diferentes motores estadisticos que permiten ademds de generar distintos escenarios mediante
simulaciones de Monte Carlo, definir previamente las variables que consideremos que deben de estar correlacionadas.
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Tabla 29: Probabi

)

CN\D

CORPORACION NACIONAL

7%  29%
n 13%  28%
13%  26%
“ 8%  29%
5%  20%
“ 18%  32%
“ 7%  21%

R10 13%  29%

13% 21%
R12 11%  23%
11%  24%
R14 19% 25%
17%  22%
R16 16% 30%
R17 12% 26%
5%  32%
R19 17% 31%
9%  20%

Riesgos

= ) = = = =
~ w w N -

R10

R11

H

R13

R14

49%

36%

38%

37%

42%

49%

49%

46%

37%

39%

44%

43%

39%

42%

46%

48%

42%

42%

17%

18%

15%

10%

19%

19%

11%

8%

18%

11%

10%

18%

17%

9%

11%

18%

12%

18%

16%

7%

15%

14%

16%

19%

19%

13%

13%

Experto 9

Ma
X
6% 27% 41% 5% 22%  38% 9%

34%

22%

32%

28%

30%

29%

20%

26%

22%

20%

23%

25%

24%

20%

22%

31%

24%

21%

29%

33%

31%

30%

24%

22%

24%

34%

29%

26%

34%

25%

28%

32%

25%

32%

38%

37%

41%

43%

35%

38%

42%

49%

35%

46%

38%

36%

39%

35%

46%

49%

46%

46%

47%

37%

44%

43%

42%

40%

42%

45%

40%

44%

42%

36%

37%

36%

49%

39%

7%

6%

5%

17%

7%

17%

8%

8%

13%

11%

13%

12%

6%

6%

14%

16%

13%

17%

11%

17%

11%

14%

13%

14%

12%

31%

25%

26%

23%

31%

26%

27%

30%

29%

29%

23%

30%

30%

24%

34%

23%

32%

20%

30%

26%

20%

25%

22%

20%

30%

28%

33%

26%

20%

22%

30%

31%

22%

27%

36%

44%

39%

37%

43%

38%

38%

36%

36%

35%

49%

38%

40%

47%

38%

45%

36%

39%

43%

42%

37%

45%

49%

41%

47%

47%

36%

38%

46%

42%

41%

42%

42%

43%

12%

14%

12%

5%

15%

16%

13%

14%

19%

17%

18%

14%

9%

16%

16%

5%

9%

19%

12%

8%

17%

5%

15%

10%

15%

14%

19%

13%

30%

32%

25%

34%

30%

28%

32%

29%

31%

20%

22%

22%

29%

24%

31%

34%

26%

29%

31%

34%

23%

28%

20%

32%

25%

24%

34%

27%

29%

26%

20%

31%

32%

27%

25%

41%

36%

46%

47%

46%

47%

40%

35%

49%

35%

45%

39%

36%

37%

49%

24%

49%

48%

39%

35%

43%

48%

46%

47%

40%

49%

40%

42%

35%

36%

38%

38%

49%

37%

38%

19% 32%

16% 29% 43%

14%  22% 41%

16% 23%  38%

13%  32%  46%

15% 30% 49%

12% 32% 42%

6% 30%  46%

15% 34%  46%

7% 20%  37%

8% 34%  36%

17%  23% 41%

14%  23%  40%

12% 23% 37%

11%  25% 38%

6% 33%  39%

11%  24%  38%

14%  30% 39%

7% 23%  35%

7% 26%  42%

8% 24%  37%

17%  25%  39%

8% 31%  44%

14% 21% 47%

12%  32%  38%

18% 29%  39%

13% 30% 44%

8% 26% 39%

8% 30% 37%

7% 24%  43%

16% 21%  37%

13% 23% 37%

15% 20%  35%

6% 28%  43%

8% 22%  44%

43% 8%

ades de ocurrencia para cada riesgo por cada uno de los expertos

Experto 1 Experto 2 Experto 5 Experto 6 Experto 7

Min  Mds Max | Min Mds Max | Min Mas Max | Min Mds Max | Min Mas Max | Min Mas Max | Min Mas Max

ades de ocurrencia para cada riesgo por cada uno de los expertos

Experto 10 Experto 11 Experto 12 Experto 13
EaE e

Experto 8

9% 33% 47% 15% 24% 37% 6% 32%  37%

17%  28%  46% 6% 23% 39% 18% 22%  45%

16% 26% 46% 11% 26% 46% 19% 30% 48%

17% 34% 49% 10% 22% 45% 17% 27% 35%

5% 27% 41% 15% 24% 44% 9% 24%  35%

7% 31% 37% 19% 34% 39% 15% 34% 40%

12% 24% 43% 15% 22% 43% 19% 25% 39%

14% 20%  36% 7% 31% 49% 19% 21% 47%

6% 29%  45% 6% 33% 35% 11% 25% 48%

13% 31% 44% 16% 21% 41% 19% 34% 41%

7% 31% 39% 19% 34% 44% 17% 34% 46%

11% 28% 36% 6% 27%  38% 5% 32%  47%

6% 25% 48% 19% 24% 37% 12% 27% 44%

19% 20% 43% 6% 22% 47% 19% 33% 40%

16% 27% 37% 12% 31% 45% 18% 24% 37%

7% 26%  47% 8% 24% 49% 11% 24%  44%

5% 31% 44% 14% 24% 39% 16% 24%  39%

10% 31% 48% 14% 24% 40% 7% 33%  41%

Experto 14 Experto 15

L o v o
31% 47% 17% 29% 36% 10% 25% 42%
15% 20%  44% 8% 23%  45% 9% 22%  48%
13% 32% 46% 15% 33% 37% 16% 22% 45%
16% 30% 38% 9% 23% 43% 14% 30% 38%
19% 31% 42% 12% 23% 46% 14% 23% 45%
14% 29% 37% 18% 26% 43% 12% 25% 47%
10% 26% 45% 12% 28% 36% 6% 27%  49%
5% 29%  35% 7% 22% 35% 6% 22%  49%
19% 20% 48% 14% 21% 37% 16% 28% 38%
8% 27%  41% 13% 22%  48% 18% 32% 36%
7% 27% 46% 14% 24% 49% 15% 34% 36%
10%  24% 44% 16% 28%  40% 14% 27%  42%
8% 21%  46% 9% 29% 48% 11% 33% 48%
18% 23%  49% 14%  23%  44% 18% 28% 44%
13% 34% 43% 18% 27% 37% 13% 23% 38%
14% 24% 40% 11% 24% 45% 17% 33% 49%
18% 24%  35% 14%  22% 36% 6% 31% 37%

[er L
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ades de ocurrencia

Experto 11
Max

— m-m.....
E]
Mas | Max

44%

R18

R19

R20

10%

14%

18%

29%

28%

25%

47%

24%

39%

19%

16%

9%

21%

20%

31%

45%

40%

37%

16%

11%

34%

28%

11%

43%

20%

38%

18%

26%

32%

25%

21%
37% 18%  27%
49%  17%  22%

ra cada riesgo p

cada uno de los expertos

Experto 12 Experto 13 Experto 14 Experto 15
37%

42%

16%

13%

.

46%

34%

20%

27%

.

38%

40%

17%

15%

7%

30%

22%

30%

38%

49%

Por ejemplo, de las tablas anteriores se puede observar que para el Experto 5 con respecto
al Riesgo 4, el valor minimo de la probabilidad de ocurrencia es igual al 14%, el valor mas
probable de la probabilidad de ocurrencia es igual a 22% y el valor mdximo para la

probabilidad de ocurrencia es a 41%.

Por su parte las Tablas 31 y 32 muestran para cada experto, la percepcién del impacto de
cada riesgo jerarquizado.

X
N

o
w w

=

R7

R10

R11

R12

I

R14

H

R16

R17

R18

R19

R20

13%

[
X

[
X

12%

N
X

16%

13%

18%

11%

10%

8%

14%

17%

15%

14%

8%

17%

5%

19%

18%

21%

29%

25%

21%

25%

24%

23%

33%

26%

25%

30%

20%

21%

29%

30%

25%

22%

20%

27%

20%

37%

39%

24%

46%

38%

36%

35%

39%

36%

49%

42%

43%

43%

35%

24%

24%

39%

47%

24%

24%

12%

9%

11%

12%

7%

5%

10%

10%

7%

5%

13%

14%

10%

7%

13%

17%

14%

9%

9%

Tabla 31: Impacto para cada riesgo p

33%

32%

33%

30%

31%

24%

26%

33%

28%

30%

23%

31%

24%

25%

33%

34%

24%

25%

21%

45%

43%

45%

35%

46%

48%

45%

36%

35%

46%

38%

43%

38%

47%

37%

44%

47%

37%

43%

14%

10%

9%

13%

6%

18%

13%

12%

18%

18%

9%

7%

6%

16%

19%

13%

19%

14%

18%

28%

21%

33%

29%

24%

27%

30%

34%

33%

27%

23%

27%

21%

26%

29%

31%

31%

33%

29%

43%

49%

39%

38%

48%

40%

39%

49%

45%

41%

36%

47%

42%

48%

37%

36%

35%

44%

49%

6%

13%

5%

10%

12%

13%

15%

12%

15%

14%

10%

12%

10%

32%

26%

25%

29%

20%

22%

25%

29%

33%

25%

24%

24%

29%

23%

26%

29%

27%

21%

30%

44%

37%

39%

41%

49%

38%

40%

41%

36%

36%

49%

48%

40%

39%

47%

48%

38%

37%

40%

5%

10%

13%

12%

9%

10%

18%

5%

16%

9%

12%

9%

12%

10%

13%

8%

12%

16%

6%

18%

34%

27%

29%

34%

27%

22%

34%

21%

21%

32%

25%

33%

25%

23%

29%

31%

31%

27%

28%

24%

47%

42%

36%

40%

49%

48%

45%

35%

37%

37%

36%

48%

42%

43%

41%

24%

38%

41%

37%

47%

6%

10%

11%

5%

10%

15%

14%

18%

9%

11%

10%

5%

11%

13%

15%

8%

18%

11%

11%

18%

33%

32%

30%

23%

22%

32%

33%

23%

28%

23%

29%

29%

30%

33%

23%

33%

22%

24%

31%

23%

cada uno de los expertos

38%

40%

24%

40%

43%

39%

47%

35%

46%

37%

42%

35%

48%

45%

48%

37%

24%

46%

42%

46%

14%

7%

11%

12%

6%

16%

5%

11%

10%

16%

10%

12%

9%

17%

12%

6%

11%

13%

10%

7%

23%

25%

34%

34%

32%

27%

27%

25%

25%

20%

27%

31%

26%

31%

24%

24%

21%

20%

22%

33%

42%

35%

37%

40%

49%

49%

24%

40%

24%

36%

45%

48%

37%

42%

36%

47%

42%

48%

35%

35%

8%

15%

19%

15%

11%

11%

8%

18%

17%

7%

10%

5%

12%

12%

19%

7%

18%

18%

6%

12%

20%  47%

29%  46%

29%  40%

20%  37%

24%  37%

23%  47%

29%  38%

34%  37%

31%  39%

33%  48%

22%  44%

33%  41%

24%  43%

27%  43%

24%  36%
30%  48%
32%  49%
27%  43%
26%  36%
25%  41%
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Tabla 32: Impacto para cada riesgo por cada uno de los expertos

Experto 10 Experto 11 Experto 12 Experto 13 Experto 14 Experto 15
[ e e e o e o R
29%  37%

32%  46%

Riesgos

7% 28% 38% 11% 25% 48% 13% 34%  40%

X
N

9%  27% 42% 5% 31%  41% 8% 29%  35% 6% 21%  48% 7% 28% 49% 16% 34% 48% 15% 33%  42%

o
w

11% 28% 42% 9% 26%  49% 8% 20%  40% 5% 21%  46% 6% 27%  39% 9% 31% 40% 17% 24%  48%

11%  34% 41% 9% 28% 45% 17% 27%  39% 6% 31%  37% 8% 28%  45% 12% 27% 45% 18% 26%  46%

=
wv

ey

16% 27% 39% 12% 26% 47% 16% 34% 40% 13% 25% 41% 15% 20% 47% 15% 25% 37% 12% 20% 41%

9% 27% 41% 11% 30% 39% 19% 32% 44% 18% 22% 41% 6% 30% 45% 19% 21%  36% 7% 33%  48%

=
~N

18% 28% 47% 5% 26%  38% 9% 33%  42% 8% 28% 35% 16% 29% 39% 11% 33% 37% 13% 34% 40%
17% 31% 39% 15% 23% 40% 11% 26% 47% 14% 20% 49% 13% 28% 45% 17% 34% 44% 15% 31% 37%
14% 26% 45% 5% 26% 42% 19% 33% 44% 8% 30% 44% 10% 24% 35% 19% 31% 47% 16% 34%  46%
R10 18% 25% 37% 8% 22%  45% 5% 21% 40% 15% 26% 41% 5% 22%  39% 11% 24%  37% 7% 33%  42%
R11 12% 21% 47% 15% 23% 48% 13% 26% 47% 10% 22% 43% 6% 27% 36% 14% 33% 39% 18% 22% 35%
R12 7% 29% 49% 13% 21% 35% 17% 26% 45% 8% 33% 43% 17% 34% 40% 5% 25%  45%  15% 34%  43%
R13 9% 30% 37% 13% 32% 41% 19% 23% 45% 7% 20% 48% 15% 20% 44% 12% 26% 36% 18% 31% 49%
R14 15% 33% 38% 13% 22% 49% 10% 21% 42% 7% 29% 38% 14% 27%  36% 7% 29% 39% 17% 30% @ 42%
R15 10% 28% 47% 19% 21%  46% 6% 27% 35% 16% 28% 42% 10% 26% 35% 14% 29% 45% 14% 21% 40%
R16 11%  32% 36% 8% 23%  44% 9% 34%  40% 9% 31% 47% 18% 23% 38% 15% 25% 47% 13% 27% 44%
R17 8% 28% 48% 11% 25% 47% 10% 26% 44% 8% 24%  45% 5% 33%  39% 7% 25% 43%  11%  29%  42%
R18 8% 28% 37% 7% 33%  44% 6% 20% 47% 10% 24% 47% 8% 30% 41% 6% 20% 38% 16% 30% 37%
R19 9% 31% 48% 10% 31% 46% 15% 24% 35% 8% 30% 41% 13% 29% 39% 6% 31%  41%  11%  27%  44%

R20 13%  32% 41% 15% 27% 43% 14% 23% 48% 18% 34% 40% 7% 33% 39% 16% 28% 48% 19% 20% 47%

Por ejemplo, de la Tabla 32, se puede observar que para el Experto 9 con respecto al Riesgo
18, percibe que el impacto sobre el PPR puede ser como minimo igual a 8% de sobre costo,
el valor mds probable igual a 28% y el valor de impacto maximo es un sobre costo de 37%.

Con la informacion de las Tablas 31y 32, agregando las medianas para todos los expertos,
se obtiene la Tabla 33:

Tabla 33: Probabilidades de ocurrencia e Impacto de los riesgos

provabiideddeocorencia | mpaso |
Riesgos

Minimo Ma3s probable Mdximo Minimo Mas probable Maximo

14% 28% 41% 8% 29% 42%

13% 29% 42% 9% 29% 42%
13% 29% 44% 10% 27% 42%
14% 26% 39% 11% 28% 40%
14% 28% 44% 12% 26% 41%
14% 28% 43% 11% 27% 45%
12% 27% 41% 13% 28% 40%
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Tabla 33: Probabilidades de ocurrencia e Impacto de los riesgos

Riesgos

Minimo Mas probable Maximo Minimo Mads probable Maximo
12% 29% 40% 15% 26% 40%

“ 14% 25% 44% 12% 29% 44%
13% 25% 40% 10% 25% 39%
R11 11% 25% 45% 12% 26% 42%
R12 13% 27% 41% 10% 29% 43%
R13 11% 29% 41% 12% 26% 43%
13% 26% 40% 12% 29% 22%
14% 24% 39% 14% 26% 22%
14% 25% 42% 9% 29% 44%
12% 27% 39% 11% 28% 44%
11% 29% 44% 11% 27% 43%
14% 27% 40% 10% 28% 41%
R20 13% 25% 40% 15% 27% 43%

De acuerdo a la definicién del costo del riesgo, y asumiendo un VPIN= USD 50.000.000 se
obtiene la siguiente tabla:

Tabla 34: Calculo del Costo del Riesgo

Riesgos Minimo Mds Probable Maéximo
560.000 4.060.000 8.610.000
585.000 4.205.000 8.820.000
650.000 3.915.000 9.240.000
770.000 3.640.000 7.800.000
840.000 3.640.000 9.020.000
“ 770.000 3.780.000 9.675.000
780.000 3.780.000 8.200.000
“ 900.000 3.770.000 8.000.000
“ 840.000 3.625.000 9.680.000

650.000 3.125.000 7.800.000
660.000 3.250.000 9.450.000
650.000 3.915.000 8.815.000
_ 660.000 3.770.000 8.815.000
_ 780.000 3.770.000 8.400.000
980.000 3.120.000 8.190.000
630.000 3.625.000 9.240.000
660.000 3.780.000 8.580.000
_ 605.000 3.915.000 9.460.000
_ 700.000 3.780.000 8.200.000
975.000 3.375.000 8.600.000




Tabla 34: Calculo del Costo del Riesgo

Riesgos Minimo Mas Probable Maximo

14.645.000 73.840.000  174.595.000

Por ejemplo, para el riesgo R15, en el caso mds probable el valor de 3.162.366 se obtiene
de la siguiente manera:

3.120.000 = 50.000.000 x 24% X 26%

Luego de realizar 1.000.000 de iteraciones mediante una simulacion de Monte Carlo se
obtiene los siguientes resultados para diferentes posiciones frente al riesgo de parte del
sector publico mediante los percentiles de la distribucidon de probabilidad del Costo del
Riesgo Total, que corresponde a la suma de los costos del riesgo de los respectivos riesgos.

1.000.000 teraciones Grafico de Frecuencia 395.311 Mostrado

Costo del Riesgo

0,04

003

BIOUBN08.

Probabilidad

0,02

001 i 0% = 87.610.070

0,

70.000.000 80.000.000 50.000.000 100.000.000

P [Hrfinita Certidumbre: [100,0000 % q

En la Tabla 35 se muestra el resultado de la simulacidn.

Tabla 35: Calculo del Costo del Riesgo

Ps Pso Pos

Costo del Riesgo 75.620.786 87.610.070 100.015.320

El costo del riesgo total calculado debe ser asignado en riesgos retenidos y riesgos
transferidos utilizando el mismo procedimiento mostrado en el caso cuando se disponia de
informacidn histérica con la diferencia que ahora se estan analizando riesgos (y no causas
del riesgo total), y el costo del riesgo se ha calculado con probabilidad de ocurrencia y de
impacto de manera subjetiva.

I




Siguiendo con el ejemplo, para la etapa que sigue se asume que el Coordinador General le
pregunta a cada experto la pregunta: ¢Qué porcentaje del riesgo valorado y jerarquizado
se asigna como riesgo retenido?

Una vez que cada experto responde la pregunta anterior, el procedimiento de la
informacién es idéntico al mostrado para el caso presentado cuando se cuenta con
informacién historica.
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Apéndice: Método de Borda

El método de Borda se emplea para poder obtener una jerarquizacion de los riesgos
teniendo en cuenta el impacto y la probabilidad de ocurrencia sobre la base de una
aplicacion multicriterio.

En 1970 J-C. Borda propuso el siguiente método de votacién: dado n candidatos, se asignara
el siguiente puntaje n — 1 al primer lugar, n — 2 al segundo lugar y al ultimo lugar se le
asigna un puntaje igual a 0. Por consiguiente, el candidato ganador sera aquel que logre
acumular la mayor cantidad de puntos asignados. El puntaje ingresado por cada uno de los
votantes puede ser reemplazado por criterios, que reflejen la percepcién sobre cada uno
de los candidatos.

Para el desarrollo del Método de Borda se tendra en cuenta la siguiente tabla que se
muestra a continuacién de manera parcial.

Tabla 36: Ejemplo — riesgo de impacto y probabilidad de ocurrencia

Riesgos/Causas Riesgo de Impacto Probabilidad de ocurrencia (%)
RC1 C 90%
RC2 S 60%
RC3 Mo 25%
RC4 D 4%
RC5 Mi 18%
RC6 Mo 75%
RC7 S 85%
RC8 D 85%

Sea Q; el valor del j-ésimo impacto de tal manera que Q; > Q;;, dado los impactos
definidos en la Tabla 34. Ademads, se define M; como el nimero de riesgos que tienen el
impacto @Q;, siguiendo con el ejemplo de la Tabla 37 se obtiene los siguientes valores:

Tabla 37: Ponderacion de los impactos en funcién al nimero de riesgos

1 C 1 1,0
2 s 2 2,5
3 Mo 2 4,5
4 Mi 1 6,0
5 D 2 7,5

Donde se ha definido a T; como el rango para todos los riesgos que tienen el j-ésimo
impacto. Dado que existen M; riesgos que estan restringidos entre las posiciones 1y M;,
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entonces la suma de todas las posiciones es igual®* a (M;/2)(1 + M,). Por lo tanto el
promedio de la suma es igual a T; = (1/2)(1 + M;). De manera andloga, existen M,
riesgos que estan restringidos a las posiciones M; + 1 hasta la posicion M; + M,, por
consiguiente el promedio de la suma de todas las posiciones es igual a T, =
(1/2)(1 + 2M; + M,) . Porinduccidn, se puede generalizar para un nimero de riesgo M; >
0 de la siguiente manera:

T; =2 (2C; + 1+ M;), donde C; = 342} My tal que C; = 0.

Para el ejemplo, se tiene cada uno de los valores de T; en la Tabla 34, a continuacion se
describe el proceso de calculo para j:

1 1
Ty=5(1+M)=-(1+1) =10

1 1

1 1
Ty =5 Q@M+ M) +1+M;) =5 (2X (1+2) +1+2) =45

1 1
Ty =5 QM+ My + Mg) +1+ M) =5(2x (A +2+2)+1+1) = 6,0

1 1
TS:E(Z(M1+M2+ M3+M4)+1+M5)=E(2x(1+2+2+1)+1+2)=7,5

Asimismo, sea 1;; la calificacion del riesgo i bajo el criterio k, donde un valor de k = 1 indica
el riesgo de impacto y k = 2 indica la clasificacién de las probabilidades de ocurrencia
inversamente al valor de las probabilidades respectivas.

Tabla 38: Jerarquizacion individual con respecto al impacto y la probabilidad

Riesgos estandares Riesgo de Impacto Probabilidad de ocurrencia (%) Ti1
RC1 C 90% 1 1
RC2 S 60% 2,5 5
RC3 Mo 25% 4,5 6
RC4 D 4% 7,5 8
RC5 Mi 18% 6 7
RC6 Mo 75% 4,5 4
RC7 S 85% 2,5 2,5
RC8 D 85% 7,5 2,5

Sin embargo la probabilidad de ocurrencia es jerarquizado en funcién a su valor, es decir, al
riesgo RC5 le corresponde el valor de 7, por ser el mayor de todos los valores

2 Dado que se encuentran ordenados de tal manera que forman una progresion aritmética, entonces la suma de todos los elementos
que indican las respectivas posiciones es igual a (n/2)(a + b), donde n indican el nimero de sumandos, a y b representan el primer y
ultimo elemento de la progresion aritmética, respectivamente.




correspondientes a las probabilidades de ocurrencia, de esta misma manera se obtiene que
el riesgo RC2 le corresponde el valor de 5, por el mayor de todos después de RC4, en la
Tabla 37 se muestra la jerarquizacion de todas las probabilidades.

El siguiente paso es la aplicacién de Contador de Borda, con la finalidad de obtener una
jerarquizacion teniendo en cuenta las jerarquizaciones individuales anteriormente
calculadas, lo cual se realiza por medio de la siguiente expresion:

by=(N-r)+ (N=12), i=1.,N

Donde N representa el numero de riesgos analizados. Continuado con el ejemplo anterior
elvalorde N = 8,

b, =(8-10)+(8—1) = 14
b,=(8—-25)+(8—5) =85
by =(8—45)+(8—6) =55
b,=(8—75)+(8—8)=0,5
b: = (8—6,0)+(8—7) =3,0
bs=(8—45)+(8—4) =75
b, =(8—2,5)+ (8—25) =110
bg = (8—7,5)+ (8 —2,5) = 6,0

El paso final es la jerarquizacion de los riesgos con respecto a sus respectivos Contadores
de Borda. En particular, el riesgo con mayor Contador de Borda es considerado como el
riesgo mas critico, el riesgo con el segundo mayor Contador de Borda es el siguiente riesgo
mas critico y asi sucesivamente. El Valor de Borda para un riesgo dado es calculado en
funcion del Contador de Borda tal como se muestra a continuacion:

Tabla 39: Resultado de la jerarquizacion

. Riesgo de  Probabilidad de Contador  Valor de o
Riesgo : | Rank Po Rank Clasificacion
Impacto Ocurrencia (%) de Borda Borda
1 XXX C 90% 1 1 14 1 AR
2 XXX S 60% 2,5 5 8,5 3 AR
3 XXX Mo 25% 4,5 6 5,5 6 MR
4 XXX D 4% 7,5 8 0,5 8 PR
5 XXX Mi 18% 6 7 3 7 PR
6 XXX Mo 75% 4,5 4 7,5 4 MR
7 XXX S 85% 2,5 2,5 11 2 AR
8 XXX D 85% 7,5 2,5 6 5 MR
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En la siguiente tabla se muestran los supuestos que se han considerado para el cdlculo del
costo del riesgo:

Tabla 40: Supuestos para la modelacién
Parametro Valor

Porcentaje riesgo retenido

Porcentaje riesgo transferido

35%
65%

En las siguientes tablas se muestra el resultado de la elicitacidon de los 15 expertos con
respecto a los riesgos considerados, ademas del calculo de los percentiles que permitiran
calcular el costo del riesgo para diferentes posiciones frente al riesgo por parte del sector

publico:

Tabla 41: Probabilidad de ocurrencia y el riesgo de impacto del Riesgo 1

Experto

E13
E14
E15

Promedio
representativo

Experto

Minimo

3%
6%
7%
5%
3%
5%
7%
4%
3%
5%
7%
3%
6%
9%
4%

Probabilidad de Ocurrencia

19%
13%
20%
17%
14%
13%
16%
20%
17%
18%
14%
19%
15%
20%
13%

Mas probable

Maximo Minimo
25% 7%
24% 13%
26% 12%
26% 6%
23% 5%
26% 8%
23% 11%
23% 8%
25% 10%
25% 11%
29% 10%
22% 12%
30% 6%
23% 12%
24% 13%

Riesgo de Impacto
Mas probable

22%
19%
21%
20%
18%
22%
22%
19%
19%
14%
14%
16%
18%
15%
21%

Tabla 42: Percentiles del Riesgo 1

Probabilidad de Ocurrencia

Riesgo de Impacto

Tabla 43: Probabilidad de ocurrencia y el riesgo de impacto del Riesgo 2

Minimo

Percentil 5%
Percentil 50%

Percentil 95%

3,3%
10,5%
21,9%

Percentil 5%
Percentil 50%

Percentil 95%

3,0%
19,3%
26,7%

Probabilidad de Ocurrencia

Minimo

Riesgo de Impacto
Mas probable

Maximo
26%
32%
33%
27%
30%
28%
31%
30%
28%
30%
27%
33%
26%
30%
32%

30%

Maximo

E1l
E2

7%
7%

Mads probable Maximo
20% 39%
23% 43%

10%
7%

13%
14%

22%
39%




Experto

Promedio
representativo

Experto

Promedio
representativo
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Tabla 43: Probabilidad de ocurrencia y el riesgo de impacto del Riesgo 2

Probabilidad de Ocurrencia

Minimo
5%
2%
3%
8%
2%
7%
3%
9%
6%
5%
8%
6%
5%

6%

Mas probable
20%
23%
24%
15%
16%
24%
17%
24%
22%
16%
16%
17%
20%

20%

Maximo
41%
41%
44%
41%
37%
31%
44%
37%
44%
40%
43%
32%
44%

41%

Minimo
9%
6%
9%
7%
8%
8%
6%
7%
9%
10%
7%
6%
8%

8%

Riesgo de Impacto

Mas probable
17%
18%
18%
13%
20%
17%
14%
15%
19%
18%
13%
13%
17%

17%

Tabla 44: Percentiles del Riesgo 2

Probabilidad de Ocurrencia

Percentil 5% 4,9%
Percentil 50% 21,9%
Percentil 95% 35,0%

Riesgo de Impacto

Percentil 5%

Percentil 50%

Percentil 95%

3,3%
18,2%
27,1%

Tabla 45: Probabilidad de ocurrencia y el riesgo de impacto del Riesgo 3

Probabilidad de Ocurrencia

Minimo
12%
12%
11%
11%
12%
11%
10%
11%
11%
10%
11%
11%
10%
11%
10%

11%

Mads probable
10%
18%
12%
20%
17%
15%
12%
11%
12%
19%
14%
19%
11%
14%
15%

14%

Maximo
33%
27%
31%
20%
29%
22%
22%
31%
25%
27%
24%
21%
31%
30%
32%

27%

Minimo
12%
11%
14%
14%
11%
15%
14%
14%
11%
15%
10%
12%
12%
15%
14%

14%

Riesgo de Impacto
Mas probable
20%

24%
28%
23%
29%
24%
22%
30%
26%
25%
26%
20%
22%
30%
21%

24%

Maximo
38%
21%
25%
22%
43%
29%
40%
33%
31%
22%
24%
40%
39%

31%

Maximo
40%
44%
41%
36%
44%
40%
41%
40%
37%
44%
43%
44%
39%
37%
39%

40%




Tabla 46: Percentiles del Riesgo 3
Probabilidad de Ocurrencia Riesgo de Impacto

Percentil 5%
Percentil 50%

Percentil 95%

1,7%
16,9%
24,1%

Percentil 5%
Percentil 50%
Percentil 95%

3,8%
25,6%
35,3%

Tabla 47: Probabilidad de ocurrencia y el riesgo de impacto del Riesgo 4

Riesgo de Impacto
Mas probable

Probabilidad de Ocurrencia

Experto - : o
Minimo M3ds probable Maximo

Minimo Maximo

E10
E1l
E12
E13
E14
E15

9%
4%
9%
7%
5%
6%
7%
7%
5%
9%
7%
5%
6%
8%
8%

23%
17%
23%
24%
24%
20%
17%
22%
19%
16%
18%
21%
20%
19%
23%

24%
40%
35%
26%
24%
39%
40%
21%
44%
25%
42%
25%
36%
34%
31%

10%
9%
10%
13%
9%
10%
10%
12%
10%
13%
9%
11%
11%
11%
11%

20%
27%
19%
30%
28%
26%
20%
24%
22%
25%
29%
18%
18%
24%
29%

40%
41%
35%
36%
38%
39%
36%
37%
44%
41%
38%
44%
40%
42%
41%

Promedio

. 40%
representativo

Tabla 48: Percentiles del Riesgo 4

Probabilidad de Ocurrencia Riesgo de Impacto

Percentil 5% 4,3% Percentil 5% 4,5%
Percentil 50% 13,4% Percentil 50% 24,6%
Percentil 95% 29,3% Percentil 95% 34,8%

Como medida promedio mas representativa de cada una de las columnas se ha empleado
la mediana de los datos, con la finalidad de evitar problemas de asimetria en la informacién
presentada por los expertos. La informacidn asi obtenida corresponde a los pardmetros de
la distribucidn triangular, y el calculo de los percentiles se detalla a continuacion.

Punto de inflexién (I):

_ Mas probable — Minimo

Maximo — Minimo




DD

Percentil k:

Percentil k

_ { k<1 = X = Minimo + \/k(Méximo — Minimo)(Mas probable — Minimo)
k>1 = X = Maximo + \/(1 — k)(Maximo — Minimo)(Maximo — Mas probable)
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Anexo lll: Otros componentes del VpD

Calculo de los ingresos de terceras fuentes del proyecto
« Ingresos actuales

Corresponde a los ingresos que son percibidos por la Administracién Publica al momento
de realizar el analisis y que se espera seran entregados al Contratista una vez tomada la
decisidon de desarrollar el proyecto por la modalidad PPP. El ejemplo tipico de este tipo de
ingreso es la tarifa de peaje publico vigente en una carretera que sera entregada a privados
a través de un contrato de largo plazo, y que la reparticidon publica dejara de percibir y
entregard al Contratista.

+ Ingresos potenciales

Corresponden a los ingresos que el sector publico potencialmente podria cobrar por la
prestacion del servicio, pero que no se encuentran siendo percibidos al momento de realizar
el andlisis, y que sin embargo, se espera que el derecho potencial de cobro sea transferido
al Contratista en el caso de tomar la decisién de desarrollo privado del proyecto.

Si la tarifa que cobrara el Contratista por la provision del servicio publico sera fijada y
regulada por la Administracién Publica contratante, y no es una variable de licitacion cuyo
valor final sera producto del proceso competitivo de licitacion, entonces para efectos del
comparador se debe utilizar directamente el valor fijo que la Administracién Publica esta
definiendo.

Si la tarifa que cobrara el Contratista es una variable de licitacidn, entonces para efectos del
Comparador, su valor debe estar determinado en base al modelo econdmico-financiero que
simule la decision de oferta del Contratista.

Calculo del Costo de Espera Publica

= Se determina el beneficio anual uniforme equivalente de la evaluacion social, de acuerdo
a la siguiente formula:

(1 + 1P

BAUEsociar = VANsociar X m

Donde VAN, iq: €S €l valor actual neto de los flujos de la evaluacidn social, 14 es la tasa
de descuento en términos anuales, y P es el plazo de la evaluacidn social en afos. La tasa




de descuento corresponde a la tasa social de descuento cuyo valor se encuentra en el
Anexo |.

= Posteriormente se mensualiza la tasa social de descuento de acuerdo a la siguiente
férmula:

T =1 +r)Y12 -1
Donde 7;, es la tasa descuento en términos mensuales.

= Se calcula el valor actual de costos del retraso en la implementacién del proyecto de
acuerdo a la siguiente formula:

BAUEsocial % (1 + rm)m -1
12 (1 + )™

VACespera =

Donde m es el nimero de meses de retraso esperable en la provisién publica de la
infraestructura.

= Finalmente la cifra anterior es agregada al valor actual de costos del Proyecto Publico de
Referencia.

Para el caso de los proyectos sociales, cuando a través de la metodologia costo-eficiencia,
se asumen que los beneficios de diferentes alternativas son los mismos o cuando existe
dificultad en traducir algunos beneficios en términos monetarios, y consecuentemente no
es posible calcular VAN, iq1, Se deberd tomar como referencia un porcentaje del VACsyciqr-
Para estos efectos, se asumird que el Valor Actual Neto Social (VANsociar) €s igual a
VANsocia1 = B X VACspciqi- El valor de f inicialmente serd igual a 30%, y podra ser
corregido por la Oficina de Planeamiento y Presupuesto (OPP).
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Anexo IV: Ejemplo de aplicacion del Valor
por Dinero

A continuacién se enuncian una serie de supuestos para mostrar un ejemplo de célculo del
Valor por Dinero.

Tabla 49: Supuestos generales
Parametro Valor

Ingresos terceras fuentes USD 20.082.250
Pago al Contratista USD 211.969.489
Costo administracion contrato PPP 0,5% inversion

Ganancia en competitividad USD 50.000.000

Tabla 50: Calculo del costo base del PPR

Costo operacién USD 47.862.493
Costo mantenimiento USD 70.831.012
Costo inversion USD 110.930.000

Costo Base Proyecto de Referencia USD 229.623.505

Después de 1.000.000 simulaciones de Monte Carlo se obtuvieron los siguientes resultados
para el costo del riesgo

Tabla 51: Resultados del taller de riesgo para el costo del riesgo total

Percentil 5 Percentil 50 Percentil 95
Costo del Riesgo 441.488 12.793.662 39.755.037
Riesgo Retenido 154.521 4.477.782 13.914.263
Riesgo Transferido 286.967 8.315.881 25.840.774

Tabla 52: Supuestos sobre el riesgo de demanda

Modelo estocastico Percentil 5% Percentil 50% Percentil 95%

Modelo en tasa de crecimiento usD 0 USD 13.436.878 USD 50.017.548
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Tabla 53: Calculo del costo del riesgo transferido

Percentil 5% percentil 50% Percentil 95%

Riesgo Transferido 286.967 8.315.881 25.840.774
Modelo en tasa de crecimiento 0 13.436.878 50.017.548
Costo Riesgo Transferido 286.967 21.752.759 75.858.322

Figura 19: Comportamiento del VpD por percentil
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Mediante la simulacién de Monte Carlo y dado los supuestos considerados en el ejemplo,
se obtuvieron los siguientes resultados, ademas de las figuras que muestras los resultados
para cada uno de los percentiles, segun el modelo considerado para modelar la tasa de

crecimiento de los ingresos:

Modalidad de

esultados del VpD considerando el modelo en tasa de crecimiento

Parametros de medicion Percentil 5% Percentil 50% Percentil 95%

ejecucion

PPR

PPP

Costo Base Proyecto de Referencia 229.623.505 229.623.505 229.623.505
Costo Riesgo Retenido 154.521 4.477.782 13.914.263
Costo Riesgo Transferido 286.967 21.752.759 75.858.322
Ingresos Terceras Fuentes 20.082.250 20.082.250 20.082.250
Costo Ajustado PPR 209.982.743 235.771.796 299.313.840
Pago al Contratista 211.969.489 211.969.489 211.969.489
Costo Administracion de Contrato PPP 554.650 554.650 554.650
Costo Riesgo Retenido 154.521 4.477.782 13.914.263
Ganancia en Competitividad 50.000.000 50.000.000 50.000.000
Costo Ajustado PPP 162.678.660 167.001.921 176.438.402
VpD 47.304.083 68.769.875 122.875.438
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Figura 20: VpD mediante el modelo en tasa de crecimiento — Percentil 5%
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Figura 21: VpD mediante el modelo en tasa de crecimiento — Percentil 50%
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Figura 22: VpD mediante el modelo en tasa de crecimiento — Percentil 95%
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Dado los resultados de la simulacion de Monte Carlo y el modelo en tasa de crecimiento
para cuantificar el riesgo transferido, el cual depende del riesgo transferido de parte del
taller de riesgo y del costo del riesgo de demanda, se concluye que el proyecto debe de ser
ejecutado bajo la modalidad de una PPP, indiferente de la posicion que tome el sector
publico frente al riesgo, dado que hay VPD.
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Anexo V: Simulacion de Monte Carlo vy
Bootstrap

Simulacion de Monte Carlo

La simulacion de Montecarlo permite realizar andlisis de riesgos financieros mediante la
construccion de modelos para posibles resultados mediante la sustituciéon de un rango de
valores por medio de una distribucién de probabilidad para cualquier variable que tiene una
incertidumbre inherente. El proceso se repite un nimero finito de veces, y en cada vez
emplea un conjunto diferente de niumeros aleatorios asociado a una cierta distribucién de
probabilidad, asi como también permite observar directamente sus resultados. De esta
manera, la simulacién de Monte Carlo proporciona una vision mucho mds amplia de lo que
puede suceder o la forma en el cual es mds probable que suceda.

Para entender el proceso de la generacién del conjunto de nimeros aleatorios que se
genera en cada iteracidn, sea una funcion de densidad de probabilidad f(x) definida en la
recta real, su funcién de distribucién acumulada (la cual expresa la probabilidad que x < a)
estd dado por la siguiente ecuacién:

F(a)=P(X <a) = ff(t)dt

Si se elige a con densidad de probabilidad f(a), entonces la probabilidad integrando hasta
el punto a, F(a), es en si misma una variable aleatoria que se producira con densidad de
probabilidad sobre [0,1]. Si x puede tomar cualquier valor, e ignorando los valores
extremos, se encuentra un Unico x elegido de la funcion de densidad de probabilidad f(-)
para algun valor de su dominio, si se define u = F(x), siempre es posible encontrar la
inversa de F, definido por x = F~1(u). Este método se muestra en el grafico siguiente:

Figura 23: Distribucion continua




En la gréfica anterior, se emplea un nimero aleatorio u elegido de una distribucién
uniforme (0,1) para encontrar un nimero aleatorio x de una distribucion con funcién de
distribucién acumulada F. En la actualidad, algunos motores estadisticos cuentan con este
modelo para realizar simulaciones.

El método Bootstrap

Consideremos el siguiente conjunto de datos (xy,x,,::*,x,) de tamafio n, la cual
corresponde a informacién histérica de un cierto riesgo (sobre costos, sobre plazos)
asociados a proyectos similares al proyecto en evaluacién, los pasos para la aplicacion de la
metodologia Bootstrap son los siguientes:

= Se procede a construir una muestra de tamano n, con los elementos de la muestra
original. A la nueva muestra se le conoce como muestra Bootstrap.

= La construccidn de cada uno de los elementos de la muestra es realizando extracciones
con reemplazo de la muestra original, hasta completar n elementos, donde es posible
que se repitan algunos de los elementos que conforman el conjunto de datos.

= Este proceso se repite una cantidad finita de veces. Para cada muestra Bootstrap se
procede a calcular su media y volatilidad.

= Para la cuantificaciéon del riesgo, se procede a realizar el calculo del valor promedio del
conjunto de mediay las volatilidades obtenidas para cada una de las muestras Bootstrap,
es decir, it y . Con estos nuevos valores, se procede a aplicar la Regla Percentil 5-50-95,
de la siguiente manera:

Tabla 55: Regla Percentil 5-50-95
Ps Pso Pys
u—1,6450 u u+1,6450

Donde:

m m
’[I —_ Zi:l Hi — __ Li=1 O

m m

u; :Media de la muestra Bootstrap i
o; :Volatilidad de la muestra Bootstrap i
m : NUumero de muestras Bootstrap

A continuacién, se muestra un ejemplo de aplicacion de la metodologia Bootstrap, donde
la muestra original corresponde a sobre costos (en porcentaje) de diferentes proyectos de
infraestructura en un sector determinado de caracteristicas similares a un proyecto que se
desea evaluar:

I
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Tabla 56: Bootstrapping de informacidn histdrica sobre inversion proyectos de infraestructura

Numero de datos 1

Muestra 74% 57% 55% 15% 9% 6% 70% 29% 15% 74% 13% 8% 67% 44% 34% 37% 60% 50% 67% 70%
Bootstrap 1 44% 8% 9% 67% 9% 9% 37% 70% 60% 74% 8% 67% 34% 13% 70% 74% 15% 44% 6% 9% [EIGEVVNIET)
Bootstrap 2 67% 60% 37% 74% 34% 74% 13% 55% 60% 67% 57% 60% 15% 60% 8% 15% 34% 9% 6% 37% [LvBb vy

Bootstrap 3 29% 67% 50% 6% 6% 50% 8% 8% 37% 70% 70% 70% 50% 6% 13% 50% 55% 55% 6% 13% [ENANCEII

Bootstrapd  55% 74% 60% 9% 74% 29% 50% 70% 15% 15% 15% 67% 67% 70% 15% 9% 15% 13% 55% 34% L SAPSNA

Bootstrap 5 67% 29% 44% 8% 70% 34% 29% 34% 67% 57% 57% 9% 67% 29% 74% 15% 13% 70% 67% 8%

Bootstrap6  57% 55% 74% 70% 13% 6% 9% 55% 13% 60% 13% 8% 57% 67% 70% 34% 74% 50% 60% 37% [LLMCCiiil

Bootstrap 7 67% 34% 70% 70% 44% 8% 74% 50% 60% 60% 74% 15% 60% 74% 60% 70% 70% 15% 9% 60%
1

2,
Bootstrap 8 15% 74% 67% 50% 13% 15% 70% 57% 74% 37% 44% 70% 74% 37% 15% 70% 34% 44% 37% 13% SV e
Bootstrap 9 15% 74% 67% 13% 70% 50% 8% 6% 37% 6% 55% 37% 34% 9% 50% 34% 29% 60% 6% 29% PeliV/ e

Bootstrap 10 60% 57% 74% 37% 57% 60% 70% 50% 44% 74% 67% 29% 70% 9% 9% 67% 74% 67% 15% 60% [ 2

Bootstrap 10.000 57% 6% 37% 60% 70% 70% 13% 6% 50% 13% 6% 60% 9% 70% 70% 37% 9% 70% 34% 15% [ElJub/iwIsrel/)
42,8% 24,1%

A continuacién se muestra la tabla de frecuencias y la distribucién de las medias, por medio
del Teorema del Limite Central se puede concluir que la muestra Bootstrap se distribuye
normalmente.

Tabla 57: Tabla de frecuencias
de las medias

Clase Frecuencia

0,1 50
0,2 439
0,3 1056
0,4 2018
0,5 2598
0,6 2134
0,7 1237
0,8 356
0,9 112
1 0

2800

2000 |

1600 |

: I

0 | — .I . |
1 2 3 4 5 6 7 B 9

8

g




La tabla anterior, muestra un ejemplo donde el tamafio de la muestra es igual a 20, y se han
generado 10.000 muestras Bootstrap a partir de la muestra original, para cada una de las
cuales se ha procedido a calcular su media y volatilidad. De dicho calculo, se obtiene los
siguientes resultados: it = 42,8% vy 6 = 24,1%. Con estos valores se procede a cuantificar
el riesgo asociado al proyecto en evaluacion, aplicando la Regla Percentil 5-50-95.

Tabla 58: Regla Percentil 5-50-95 del ejemplo Bootstrap

Ps Psg Pog
3,16% 42,8% 82,4%
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Anexo VI: Estructura documento del
Comparador Publico Privado

El presente anexo muestra la estructura del documento del Comparador Publico Privado
para el proyecto en evaluacion y que deberd ser utilizada en la elaboracién del reporte final:

X/

¢ Contenido estudio
El contenido especifico del estudio sera el siguiente:

Resumen ejecutivo

Introduccidn

Antecedentes

Descripcion del proyecto

Estimacién de sobre costos
Estimacién de sobre plazos
Estimacién de riesgo de demanda
Matriz de riesgos del proyecto
Valoracidn de los riesgos

Estimacién del costo del proyecto PPR
Medicién del costo del proyecto PPP
Construccion del comparador, resultados y analisis comparativo de alternativas
Conclusiones

OOo00O0O0O0O0OOoOoOoooaOo

« Resumen ejecutivo

El resumen ejecutivo incluird los principales aspectos, resultados y analisis de la aplicacién
del Comparador, asi como los supuestos mas relevantes.

« Introduccion

Planteamiento del problema, en la cual se justifica la necesidad del Comparador. Y Ila
racionalidad de la metodologia. Detalle del contenido del informe.

« Antecedentes

Se debera indicar en primer lugar los antecedentes generales, particularmente indicando
como se realiza en la actualidad la provisién de dicha infraestructura, como se mantiene,
opera y quién financia este tipo de obras. Asimismo, se debera indicar como se eligid
evaluar la alternativa PPP, los resultados del estudio de elegibilidad, los resultados del
estudio de perfil y/o prefactibilidad y en caso que corresponda el estudio de factibilidad.




« Descripcion del proyecto
« Estimacion de sobrecostos

En este capitulo se debe indicar cual es la base de informacion para el cadlculo del sobre
costo y la metodologia utilizada para el procesamiento de la informacién estadistica. La
fundamentacion deberd estar basada en el Anexo Il. El grado de apertura de los sobrecostos
estara en funcién de la informacion disponible y deberd ser debidamente justificada.

« Estimacion de sobre plazos

De igual forma que para la estimacidn de los sobrecostos, se debera indicar la fuente de
datos a utilizar y cual ha sido la aproximacién estadistica utilizada.

. Estimacion de los riesgos de ingreso y demanda

« Matriz de riesgos del proyecto
« Estimacion del costo del proyecto PPR
« Medicidon del costo del proyecto PPP

« Construccion del comparador, resultados y anadlisis comparativo de
alternativas

« Conclusiones
Finalmente se entregard un reporte con los siguientes elementos:

Pardmetros y supuestos utilizados.

Definicion del proyecto publico de referencia.

Principales riesgos retenibles.

Costo de los riesgos retenibles.

Principales riesgos transferibles.

Costo de los riesgos transferibles.

Valor de los ingresos de terceras fuentes.

Valor presente de cada una de las componentes del PPR.

Definicion del modelo de negocio base de la modalidad PPP.

Valor presente de cada una de las componentes de la modalidad PPP.
Resultados del Valor por Dinero.

Sensibilidad del valor por dinero a las principales variables bajo incertidumbre.

Oodo00oOo0oooOooOooao




Anexo VII: Analisis de distintas estructuras
de financiamiento publico.

En el caso de deudas con cuotas constantes, la amortizacion es diferente en cada periodo y
se determina como el monto del cupén menos el interés correspondiente al periodo en
cuestion. El monto del cupdn permite repagar la deuda en un plazo establecido, se calcula
matemadticamente de la siguiente manera:

Deuda=——t+-—C 4 ¢ ¢ —szn: !

euea =T 1+7r)?2 (1+7)3 1+rn ,1(1+r)i
1=

B Deuda

1 1

r r(1+nr)n

C

De esta forma, determinado el monto de la cuota cupdn, el desarrollo de la deuda es el
siguiente:

Tabla 59: Desarrollo de la deuda con cupones constantes

Periodo Deuda Permanente Interés Amortizacion
0 (Inicio) M
1 M~—-(C—-—MXxr) MXxr C—Mxr
2 M—(C-Mx7r)X(1+1+1)) C—(C-Mxr)x(1+7) C-Mxr)xA+7)

3 M—(C-Mxr)x(A+@+7r)+A+1)? C—(C—Mxr)x(1+r)? (C—Mx7r)x(1+71)?

n—1 M—(C-Mxr)xA+A+r)+@+r)?+--+@+r)"Y) C—(C—-Mxr)XA+r)"2 (C-MXr)x{A+r)"?2
n 0 C—(C—-Mx)XA+r)"* (C-Mxr)xA+r)"?

Donde M es el monto, C es la cuota y r es la tasa de interés.

El desarrollo de una deuda con cupones constantes tiene un perfil con dicha caracteristica,
como el que se presenta a continuacion en la siguiente figura:
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Figura 24: Desarrollo de deuda con cupones constantes
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En el caso de una deuda que considera cuota constante y periodos de gracia para el pago
de amortizaciones, se permite por parte del acreedor, que durante cierto nimero de
periodos se repaguen solamente los intereses del crédito, tal como se muestra en la
siguiente tabla, donde se asume para efectos ilustrativos, que se conceden cinco periodos
de gracia:

Tabla 60: Desarrollo de la deuda con cinco periodos de gracia en el pago de amortizaciones

Periodo Deuda remanente Cupdn Interés Amortizacidn
0 (Inicio) DRy, =M
1 DR, =M MXr MXxr 0
2 DR, =M MXxr MXr 0
3 DR, — Amortizacioén, C = PAGO(r;n—2; M) DR, X1 0
4 DR; — Amortizacion, @ DRy X1 0
5 DR, — Amortizacions @ DR, X1 0
6 DRy — Amortizaciong @ DRg X1 C — Interésg
n—4 DR,,_s — Amortizacién,_, €
n—3 DR,,_, — Amortizacién,_; €
n—2 DR,,_; — Amortizacién,_, €
n—1 DR,,_, — Amortizacién,_, €
n DR,_, — Amortizacién, =0 € DR, i Xr C — Interés,

Como se puede apreciar en la tabla anterior, tener 5 periodos de gracia en el pago de
amortizaciones significa que durante esos cinco periodos sdlo se paguen intereses,
permaneciendo la deuda remanente constante, la cual debe ser pagada totalmente en n —
5 periodos.




En la figura siguiente se muestra una comparacion entre una deuda sin periodos de gracia
y otra con los mismos pardmetros, pero con cinco periodos de gracia para el pago de
amortizaciones.

Figura 25: Comparacién de perfiles de deuda con y sin periodos de gracia para amortizaciones
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Por ejemplo, si se tiene una deuda de 100 UM (unidades monetarias) con una tasa de
interés de un 9,60% y un plazo de repago del crédito de 25 anos, el valor de la cuota cupdn
estd dado por la siguiente expresion:

_ Deuda _ 100 _
C = T 1 =7 - 1 = 10,68
r r(1+r)™ 0,096 0,096(1+ 0,096)325

Por su parte el desarrollo de la deuda tanto para la deuda remanente, como para los montos
de interés y amortizacién se muestran para cada uno de los periodos en la siguiente tabla:

Tabla 61: Ejemplo desarrollo de la deuda con cupones constantes

Periodo Deuda remanente Cupdn Interés Amortizacién

0 100,00

1 98,92 10,68 9,60 1,08
2 97,74 10,68 9,50 1,18
3 96,44 10,68 9,39 1,30
4 95,02 10,68 9,26 1,42
5 93,46 10,68 9,13 1,56
6 91,76 10,68 8,98 1,71
7 89,89 10,68 8,81 1,87
8 87,84 10,68 8,63 2,05
9 85,59 10,68 8,44 2,25
10 83,13 10,68 8,22 2,46
11 80,43 10,68 7,98 2,70
12 77,47 10,68 7,72 2,96
13 74,22 10,68 7,44 3,24
14 70,67 10,68 7,13 3,55




Tabla 61: Ejemplo desarrollo de la deuda con cupones constantes

Periodo Deuda remanente Cupdn Interés Amortizacién
15 66,77 10,68 6,79 3,90
16 62,50 10,68 6,41 4,27
17 57,82 10,68 6,00 4,68
18 52,69 10,68 5,55 5,13
19 47,07 10,68 5,06 5,62
20 40,91 10,68 4,52 6,16
21 34,16 10,68 3,93 6,75
22 26,75 10,68 3,28 7,40
23 18,64 10,68 2,57 8,11
24 9,75 10,68 1,79 8,89
25 0,00 10,68 0,94 9,75

Teniendo en cuenta las mismas condiciones o pardmetros anteriores de la deuda en cuanto
a la tasa de interés, periodo del crédito y deuda total, pero considerando 5 periodos de
gracia para el pago de las amortizaciones, el desarrollo de la deuda se muestra en la
siguiente tabla:

Tabla 62: Ejemplo desarrollo de la deuda con cinco periodos de gracia en el pago de amortizaciones

Periodo Deuda remanente (DR) Interés Amortizacién

0 100,00

1 100,00 9,60 9,60 0,00
2 100,00 9,60 9,60 0,00
3 100,00 9,60 9,60 0,00
4 100,00 9,60 9,60 0,00
5 100,00 9,60 9,60 0,00
6 98,17 11,43 9,60 1,83
7 96,17 11,43 9,43 2,00
8 93,98 11,43 9,24 2,19
9 91,57 11,43 9,03 2,40
10 88,94 11,43 8,79 2,64
11 86,05 11,43 8,54 2,89
12 82,88 11,43 8,26 3,17
13 79,42 11,43 7,96 3,47
14 75,61 11,43 7,63 3,80
15 71,44 11,43 7,26 4,17
16 66,88 11,43 6,86 4,57
17 61,87 11,43 6,42 5,01
18 56,38 11,43 5,94 5,49
19 50,36 11,43 5,41 6,02
20 43,77 11,43 4,84 6,59
21 36,54 11,43 4,20 7,23




Periodo
22
23
24

25
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Deuda remanente (DR)
28,62
19,94
10,43
0,00

Tabla 62: Ejemplo desarrollo de la deuda con cinco periodos de gracia en el pago de amortizaciones

Interés
3,51
2,75
1,92
1,00

Amortizacion
7,92
8,68
9,51
10,43




Glosario de Términos

Asignacion de riesgos: Corresponde a la distribucidn de responsabilidades entre el
Estado y el sector privado sobre los diferentes riesgos de un proyecto. Se ve reflejada en
una matriz de riesgos y en el Contrato de Participacion Publico Privada.

Analisis econdmico-financiero: Analisis efectuado una vez identificados los esquemas de
PPP bajo los cuales podria desarrollarse el proyecto a objeto de determinar la viabilidad
financiera del proyecto de desarrollarse.

Bancabilidad de un contrato: Conjunto de condiciones juridicas y econémico-financieras
enddgenas y exdgenas que permiten que mds de un agente del mercado bancario o del
mercado de capitales o ambos a la vez, estén dispuestos a otorgar financiamiento a un
contrato a un costo y garantias razonables dadas las condiciones de mercado.

Canon: Pago del sector privado al Estado por el derecho de percibir ingresos.

CAPM (“Capital Asset Pricing Model”): Modelo de valoracidn de activos de capital. Se
utiliza para la estimacion del costo de capital propio o de la rentabilidad esperada de un
potencial contratista privado que participa en un sector determinado.

Comparador Publico Privado: Corresponde a una metodologia que se orienta a comparar
una alternativa de contratacién bajo dos escenarios: 100% publica y bajo un contrato de
Participacién Publico Privada.

Contingencia: hechos o situaciones no previstas en la planeaciéon de un proyecto de
inversién, que tienen su expresidn en sobrecostos o sobre plazos del proyecto o pérdidas
de ingresos.

Costo base del Proyecto Publico de Referencia: Es el costo esperado de implementar el
proyecto por parte de la Administracién Publica, asociado a las fases de disefio,
construccion, operacién y mantenimiento bajo los estandares de calidad especificados
como exigibles bajo condiciones de gestién privada, calculados en valor presente.

Costos de Administracion Contrato PPP: Corresponde al costo en que incurre la
Administracién Publica para estructurar, supervisar y controlar el contrato que se
estableceria con el sector privado.

Costos de disefio: Costos propios del estudio de ingenieria del proyecto, del estudio de
demanda, del estudio de impacto ambiental y del estudio econémico-financiero, entre
otros estudios necesarios en la etapa de disefio.




Costos de equipamiento: Corresponden a aquellos costos que consideran los equipos
necesarios para el funcionamiento de la infraestructura y la provision de los servicios.

Costos del financiamiento publico: Se entiende por financiamiento publico a los recursos
monetarios que son necesarios de obtener a través de deuda internacional o local por
parte del sector publico.

Costos de implementacion: Incluyen los costos de posibles compras de terrenos o pago
de derechos de expropiacidn, los posibles gastos por demoliciones y adaptaciones del
terreno, la tramitacion de permisos y licencias para desarrollar el proyecto, y los costos
de transaccién, incluidos los gastos en consultores.

Costos de mantenimiento y conservacion: Corresponden a los costos periddicos
necesarios para mantener el activo fijo y su equipamiento operando en su especificacién
original. Generalmente se divide en un mantenimiento rutinario expresado como un
gasto anual equivalente a un porcentaje fijo de la inversién, y un mantenimiento mayor
o periddico (o de conservacidn) que puede ser necesario tras cierto nimero de afios.

Costos de operacion: Corresponden a aquellos costos necesarios para operar la
infraestructura y proveer el servicio publico. Deben incluir el personal, los insumos
necesarios, y todos aquellos egresos en que incurra la Administracidon Publica mientras
se encuentra prestando servicio.

Costo del pago al Contratista: El pago al Contratista se expresa como el valor presente
de los pagos diferidos prorrateados en el tiempo: pagos por disponibilidad y pagos por
uso, y corresponde al flujo de pagos periddicos que el Estado compromete ante el
Contratista para solventar la totalidad o parte de los ingresos del contrato PPP, de modo
tal que satisfaga su condicién de equilibrio econémico-financiero, y de bancabilidad.

Costo del riesgo total: El costo del riesgo total de la modalidad de ejecucidn tradicional
puede ser dividido en un componente de costo que es retenido por la Administracion
Publica (CRT) y por otra componente de costo que puede potencialmente ser transferido
(CRT) por la Administracion Publica al Contratista en el caso que el proyecto se
desarrollara bajo la modalidad PPP.

Costo ajustado total del contrato PPP: Corresponde a la suma del valor presente de los
financiamientos esperables, determinados de acuerdo a la seccién correspondiente a los
costos del aporte del Estado, mas el valor presente del costo del riesgo retenido, mas el
valor presente de los costos de administracion del contrato PPP y menos la ganancia en
competitividad.

Demanda (nimero de usuarios o prestaciones del servicio): Corresponde a la proyeccion
del nimero de servicios por unidad de tiempo que serdn prestados por el Contratista.
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Descripcion de riesgos: Consiste en establecer la definicion e impacto de los riesgos
identificados de una manera narrativa en un formato claro que facilite su comprension.
La descripcién de los riesgos debiera contener el nombre del riesgo, los impactos, su
naturaleza, el grado de tolerancia, su tratamiento, recomendaciones para priorizar el
riesgo, la etapa en el desarrollo del proyecto en que se produce, y su asignacion, es decir
si el riesgo es retenido por el sector publico o es transferido al sector privado.

Desviacion estandar: Medida que permite calcular el grado de proximidad de los datos
alrededor de la media. Mientras menor sea la desviacién estdndar, los datos se
agruparan estrechamente alrededor de la media.

Distribucion de probabilidad: Es una agrupacion tedrica de las frecuencias asociadas a
una variable aleatoria. Es decir, a los posibles resultados que muestran como se espera
que se comporte una variable aleatoria, se le denomina funcién de distribucién de
probabilidad de la variable aleatoria asociada.

Equity: Capital invertido por el contratista privado.

Especificaciones funcionales: Corresponden a aquellas especificaciones de un proyecto
de PPP que estdn basadas principalmente en elementos funcionales (outputs).

Financistas: Son los actores en un Contrato PPP que aportan la financiacion de la deuda
necesaria para llevar a cabo un proyecto. Generalmente corresponden a instituciones
bancarias, instituciones financieras, organismos multilaterales, fondos de pensiones y/o
compaiiias de seguros.

Garantias requeridas de la Administracion Publica: Corresponden a los mecanismos de
pago contingentes que la Administracion Publica podria entregar al Contratista y que se
activan cuando ocurren ciertas condiciones objetivas establecidas en el contrato PPP (o
previamente en el disefio de negocio). Ejemplo de estas garantias, son las garantias de
compra de una cantidad minima de servicios prestados por parte del Contratista, de
trafico minimo y/o de ingresos minimos. En la contabilidad publica estos compromisos
se denominan pasivos contingentes.

Histograma: Es una representacion grafica de la organizacion de un conjunto de datos,
de tal manera que sea posible sefialar el valor para el cual los datos analizados tienden a
concentrarse. De esta forma es posible distinguir los valores extremos (el valor mas alto
y mas bajo) del conjunto de datos. En este sentido, un histograma describe una
distribucién de frecuencias o nimero de veces que la variable aleatoria ha tomado un
rango de valores determinado, empleando una grafica de barras (rectangulos verticales
adyacentes), donde la altura de cada una de las barras es proporcional a la frecuencia de
la amplitud del intervalo que representa.
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Ingresos de Terceras Fuentes: Son los ingresos que se reciben por la venta de los servicios
publicos.

Ingresos actuales: Corresponde a los ingresos que son percibidos por la Administracion
Publica al momento de realizar el andlisis y que se espera serdn entregados al Contratista
una vez tomada la decision de desarrollar el proyecto por la modalidad PPP.

Ingreso por cobro a usuarios: Corresponde a los ingresos que el Contratista cobrara a los
usuarios (de ser el caso), ya sea que este cobro sea preexistente, o se genere a partir del
contrato. Estos ingresos no son contabilizados en el costo de la alternativa de provision
privada, sino que son utilizados de manera indirecta en el calculo del aporte publico
requerido de manera indirecta a través del resultado del pago periddico a realizar.

Ingresos por tarifa sombra o uso: Corresponde a aquellos ingresos que son contingentes
a la cantidad de servicios prestados, pero cuyas tarifas son pagadas por el sector publico
en lugar de los usuarios de esas prestaciones. Son parte del aporte publico y no se
reportan en forma separada. El caso mds comun son los peajes en las carreteras, que en
proyectos de PPP pueden ser complementados con peajes sombra pagado directamente
por el usuario al Contratista.

Ingresos potenciales: Corresponden a los ingresos que el sector publico potencialmente
podria cobrar por la prestacion del servicio, pero que no se encuentran siendo percibidos
al momento de realizar el analisis, y que sin embargo, se espera que el derecho potencial
de cobro sea transferido al Contratista en el caso de tomar la decision de desarrollo
privado del proyecto.

Matriz de riesgos: Se trata de una tabla en donde se identifican los distintos riesgos de
un proyecto (en sus diferentes etapas), su descripcion y su asignacion a quien
corresponde (sector publico o privado) asi como sus medidas de mitigacion.

Mecanismo de pagos: es la parte del CPPP que define y gestiona los pagos a ser realizados
por la Administracion Publica en contraprestacion por el disefio, de ser el caso, la
construccion de la infraestructura requerida y por la prestacién de los servicios
necesarios de acuerdo con las especificaciones del proyecto. Generalmente, los pagos
descritos se basan en un pago unitario en funcién del nivel de inversién, corregido en
base al rendimiento del contratista privado o a los resultados del desempefio de sus
funciones como operador mediante ajustes por disponibilidad de los servicios. De este
modo, el mecanismo de pagos define penalizaciones por falta de disponibilidad que
pueden ser aplicadas al pago unitario inicial dependiendo de la calidad de los servicios
prestados.

Método Delphi: Método de estructuracidn de un proceso de comunicacién grupal
efectivo cuando un grupo de individuos, trata un problema complejo. Actua rescatando
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las opiniones de un grupo de especialistas con el objetivo de predecir la probabilidad de
realizacion de una hipétesis, tomar decisiones o evaluar resultados.

Método de Bootstrap: Es un método de extraccidn de datos con reemplazo, con la
finalidad de generar nuevas muestras a partir de una muestra original, donde los
elementos de la nueva muestra pueden ser repetidos.

Método de Borda: Método utilizado para obtener una jerarquizacion de los riesgos
teniendo en cuenta el riesgo de impacto y la probabilidad de ocurrencia asociados a un
proyecto sobre la base de una aplicacion multicriterio.

Método de Monte Carlo: Es un método que permite la generacidon de numeros aleatorios
a partir de la inversa de la distribucion de probabilidad asociada a una variable aleatoria
con la finalidad de generar un modelo estocdstico.

Mitigacion de riesgos: Consiste en reducir las consecuencias probables de un riesgo, a
través de medidas adecuadas para ello.

Modelo econdmico—financiero: Es una herramienta utilizada para evaluar la viabilidad
de proyectos de Participacion Publico-Privada, ya que permite determinar la rentabilidad
y bancabilidad de éstos mediante la simulacidon de distintos escenarios de flujos y
estructuras de financiamiento, mismos que son combinados con diversas variables que
inciden en el desarrollo del negocio en cuestidon, como es el caso del crecimiento de la
demanda, cambios en las tasas de interés, cambios en las condiciones de mercado
respecto al precio de los insumos y el crecimiento de la economia, entre otras.

Modelacion estocastica: Es el resultado de la simulacion de un modelo matematico que
tiene una componente deterministica y una componente aleatoria la cual se encuentra
asociada a una distribucién de probabilidad.

Motor Estadistico: Software estadistico involucrado en el proceso de valoracién de
riesgos. Dentro de estos programas se encuentran: ModelRisk, Crystall Ball, @Risk,
SimulAr, Risk Simulator, entre otros.

Nivel de servicio: Corresponde a una condicidon o exigencia que establece o define la
Administracién Publica, ya sea en el disefio de las obras o en el mantenimiento de éstas,
las que pueden ser extensivas a niveles de respuesta o actuaciones del contratista
privado ante situaciones contingentes.

Nivel del aporte publico: Corresponde a la suma de las fuentes de pago de sector publico
gue contempla el disefio del negocio base para el Contratista. Se compone de los
compromisos firmes (pagos directos no sometidos al cumplimiento de condiciones), los
compromisos contingentes (pagos directos sometidos al cumplimiento de condiciones),
las tarifas sombra (pagos contingentes exclusivamente a la cantidad de servicios
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prestados). Las componentes que estan fijas en el disefio del negocio, son contabilizadas
simplemente como el valor actual de costos asociado al pago fijo.

Pagos al Contratista: Ingresos que recibe el Contratista por parte de la Administracion
Pudblica, en la forma de contribuciones publicas de manera exclusiva. Dichas
contribuciones podran tener la forma de aportes pecuniarios, otorgamiento de
subvenciones, créditos, garantias para la financiacion del proyecto, garantias de
obtencidn de ingresos minimos, y exoneraciones fiscales, entre otras.

Percentil: Es un estadistico, que representa todos aquellos valores que se encuentran
por debajo de un porcentaje dado, el cual puede variar entre 1% y 100%, el cual se
denotara por P, donde k nos denota el porcentaje de datos acumulados, y Py, es el valor
que se encuentra del porcentaje k.

Periodo de gracia: Periodos del desarrollo de la deuda que contemplan el no pago de
amortizaciones.

Proyecto Publico de Referencia: Proyecto técnico que se presenta como referencia bajo
desarrollo tradicional con recursos publicos, y con el cual se debe comparar la alternativa
PPP.

Regla Empirica de la Desigualdad: También conocida en la literatura estadistica como el
Teorema de Chebyshev. La regla empirica de la desigualdad se aplica cuando no se
conoce la distribuciéon de la probabilidad de la variable aleatoria analizada. El Teorema
de Chebyshev, permite obtener una cota superior a la probabilidad de que los valores
caigan fuera de esa distancia respecto de su valor promedio, independiente de la
distribucién de probabilidad asociada a la variable aleatoria.

Riesgo: Evento incierto que si ocurre, tiene un efecto negativo o positivo en al menos
uno de los objetivos de un proyecto. El riesgo puede ser definido como una combinacidn
de la probabilidad de ocurrencia de un evento y sus consecuencias, incluyendo la
severidad de éstas.

Riesgo de impacto: Efecto que genera un riesgo o un conjunto de riesgos sobre un
proyecto, en el largo plazo o durante el ciclo de vida del mismo y que podrian conllevar
a la cancelacion del proyecto.

Riesgo Retenido: Es aquel que permanece bajo la responsabilidad y gestidon de la
Administracién Publica, y por lo tanto en caso de activarse, tiene un impacto directo en
el presupuesto publico.

Riesgo Transferido: Riesgo que permanece bajo la administracién y en la “contabilidad”
de la empresa contratista que firma el Contrato PPP. Si el riesgo es activado tiene un
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impacto directo en el presupuesto del proyecto y es de responsabilidad del contratista
privado mitigarlo y administrarlo.

Simulacion de Monte Carlo o evaluacion estocastica: Analisis numérico que presume una
distribucién de probabilidad para las variables explicativas o independientes, ademas de
una matriz de correlaciones para resumir la relacién estadistica entre ellas, para luego
generar miles de muestras aleatorias que representen procesos estocdsticos siguiendo
las distribuciones de probabilidad asumidas. Con cada una de las muestras se realiza el
calculo de las variables cuyo valor se desea conocer (variables de salida), para finalmente
construir histogramas para las variables de salida.

Swap de moneda: Los Swaps de monedas involucran el intercambio de una serie de flujos
en una moneda, por otra serie de pagos en una moneda distinta. Las condiciones y la
frecuencia de los pagos del Swap son acordadas de antemano por las partes.

Tasa de descuento del contratista: Corresponde a la estimacion sobre la rentabilidad que
exigird el contratista privado al proyecto para participar en él. Es sugerido apoyarse en
las estimaciones que se desprende de la aplicacion del CAPM.

Tasa libre de riesgo: Corresponde a una tasa de interés libre de riesgo, para un crédito
de duracién igual al del proyecto en evaluacién. De esta forma, se asume que en la
economia existe una alternativa de inversidn que no tiene riesgo para el contratista
privado.

Tasa social de descuento: Tasa aplicable para descontar flujos en el tiempo en proyectos
publicos.

Valor de Borda: Valor que se construye a partir del riesgo de impacto y la probabilidad
de ocurrencia, y que permite obtener la jerarquizacién de los riesgos.

Valor Presente Neto (VPN) o VAN: EI VPN o VAN es la contribucién neta de un proyecto
a la riqueza del contratista. Si un proyecto tiene un VPN = 0 entonces los flujos son
suficientes para repagar el capital invertido y proveer el retorno al capital requerido
segln la tasa de descuento empleada. Cualquier exceso de flujo beneficia a los
inversionistas privados por encima del retorno exigido. Matematicamente, el VPN/VAN
se define como:

Flujo,

n
VPN = —Inversion + tzl m

Donde el VPN es calculado mediante el descuento de los flujos netos futuros esperados
a la tasa de rentabilidad o descuento (r) ofrecida por alternativas de inversion
comparables, a lo largo de la vida del proyecto (n).
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Valor por Dinero: El Valor por Dinero es una medida numérica que cuantifica la ganancia,
para el sector publico, de realizar un proyecto de infraestructura y servicios a través de
un esquema de Participacion Publico-Privada. Se define como la diferencia entre el valor
presente del costo total neto de un Proyecto Publico de Referencia ajustado por riesgo
y por ingresos de terceras fuentes y el costo total del proyecto PPP.

Valoracion de riesgos: La estimacion del valor del riesgo puede ser cuantitativa, o
cualitativa en términos de la probabilidad de ocurrencia y sus consecuencias en los
objetivos del proyecto. En su forma cuantitativa, la valoracién del riesgo puede estar
expresada en valores monetarios multiplicando el costo del proyecto por la probabilidad
de ocurrencia y su impacto. Si no es posible cuantificar el impacto numéricamente,
entonces se debe realizar un analisis de manera cualitativa.

Variable aleatoria: Variable que toma un conjunto de valores, los cuales tienen
probabilidades especificadas por medio de una distribucién de probabilidad asociada.
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