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Introduccién

El Banco Mundial et al (2014) define las APP como contratos de largo plazo entre el sector privado
y una entidad gubernamental para la provision de un activo publico o servicio, en la cual el sector
privado asume riesgos significativos y responsabilidad gerencial con una remuneracion financiera
ligada al desempefio. Por su parte, la Organizacidn para el Desarrollo y la Cooperacion Econdémica
-OECD- (2008) conceptualiza las APP como un acuerdo entre el Gobierno y uno o mas socios
privados (incluyendo operadores y financiadores) de manera que la generacién de utilidades esté
alineada con los objetivos de provision de servicios del Gobierno y donde dicho alineamiento esta
relacionado con la transferencia de riesgos.

En una linea similar, las Naciones Unidas (2008) definen las APP como esquemas que tienen
como objetivo el financiar, disefiar y operar instalaciones y servicios publicos, siendo las
principales caracteristicas el largo plazo de los contratos y la transferencia de riesgos al sector
privado. Asimismo, el Centro Experto en APP del Banco Europeo de Inversiones -EPEC- (2011),
sefiala como caracteristicas diferenciadoras de las APP las siguientes: i) contrato de largo plazo
entre sector publico y privado para la provision de servicios (no la compra de activos), ii)
transferencia de ciertos riesgos del proyecto a la empresa privada, iii) enfoque en resultados del
proyecto en su ciclo de vida y no en el detalle de los insumos utilizados, iv) la utilizacién de
mecanismos de financiamiento privado (project finance) en linea con la transferencia de riesgos y
v) pagos al sector privado (tarifas, pagos del Estado o combinacién) estén ligados a la provision
del servicio.

Con base en las definiciones citada, es claro que a nivel mundial elementos como la vision de
largo plazo, la transferencia de riesgos y la vinculacion del ingreso generado con el servicio
prestado, constituyen ejes centrales del modelo APP. En este sentido, el analisis financiero de
este tipo de proyectos representa un ejercicio fundamental desde la perspectiva de la viabilidad
financiera del proyecto y la potencial participacion del Estado para el cumplimiento de
determinados objetivos (ie. asegurar tarifa determinada, mitigar riesgo demanda, realizar pagos
directamente, etc.).

El presente documento constituye una guia basica de la técnica de financiamiento conocida como
"project finance", la cual al ser propia de los esquemas APP debe ser comprendida de manera
adecuada por parte de los actores del sector publico con el fin de tener claro los elementos
necesarios para que los proyectos sean atractivos para los principales actores participantes:
Estado, Concesionario y Acreedores.

El project finance es un modelo que consiste en respaldar el financiamiento con los mismos
recursos generados por el proyecto y dentro del cual la transferencia de riesgos del sector publico
al privado se materializa por medio de los recursos propios que aporta la empresa adjudicataria
dentro de la estructura de financiamiento. Especificamente, el project finance se caracteriza por
los siguientes 5 elementos (Gatti, 2013):

1) Los compromisos financieros son asumidos por una compafia creada con el propdsito
especifico del proyecto, la cual es legalmente independiente de los promotores.

2) Las operaciones de los acreedores son Sin Recurso o Con Recurso Limitado sobre los
patrocinadores del proyecto. Los patrocinadores participan en el proyecto por medio del aporte de
recursos propios (equity por su nombre en inglés) y la gestién del negocio.
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3) Los riesgos del proyecto son asignados a aquellos actores que pueden gestionarlos de la mejor
manera.

4) Los flujos de caja del proyecto deben ser suficientes para cubrir los costos operativos y atender
el servicio de la deuda (principal e intereses). Dadas la prioridad en el pago, unicamente los
recursos residuales pueden ser utilizados para pagar dividendos a los patrocinadores como
compensacion por los recursos propios (equity) aportados.

9) El colateral de los acreedores lo constituye el derecho sobre los recursos generados por el
proyecto. En una APP los activos del proyecto son propiedad del Estado, razén por la cual los
mismos no son considerados por los acreedores en su analisis crediticio. Aun el derecho de via,
no se consideraria pues en caso de un pobre desempefio financiero del proyecto, no seria posible
activar los mismos como forma de garantia.

El presente documento analizara cada uno de los componentes principales de analisis financiero
de proyectos desarrollados bajo el modelo APP, con un especial enfoque en los flujos de efectivo
desde la perspectiva de la viabilidad que tendria el proyecto para potenciales empresas
concesionarias y entidades que participen en el rol de acreedor. Especificamente se incorporan: i)
Generacion de ingresos y el riesgo de demanda, ii) Costos y calculo del EBITDA, iii) Inversiones
iniciales, iv) Construccion del flujo de caja libre del proyecto, iv) Apalancamiento del proyecto, v)
Construccion del flujo de caja libre del inversionista. El objetivo central de esta guia es el
proporcionar a los funcionarios del sector publico de las herramientas basicas para conocer los
elementos que determinan la viabilidad financiera de un proyecto de obra publica bajo un esquema
de project finance. De preferencia el lector de la presente guia debe tener conocimientos en
fundamentos de finanzas, asignacion de riesgos en proyectos APP, marco legal costarricense y
estructura de los estudios preparatorios necesarios en obras publicas.
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1. Estructura Basica del Financiamiento de Proyectos APP

Tradicionalmente el Estado ha adquirido financiamiento con cargo al presupuesto nacional para
posteriormente realizar la contratacion del disefio y construccion de la infraestructura requerida,
existiendo una clara desconexion entre el pago de dichas obligaciones financieras y el servicio
brindado por medio de la obra desarrollada. Bajo este modelo, que llamaremos contratacion
convencional, los incentivos de generacion de utilidad de la empresa privada en su rol de
proveedor estan ligados a las tareas especificas para las que fue contratada y al ciclo de vida del
proyecto para los préximos 20-30 afios.

En el modelo APP, el paradigma cambia por completo ya que se pasa de contratar bienes (inputs)
a contratar resultados (outputs), involucrando de manera directa a la empresa en el financiamiento
y gestion del servicio. Desde el punto de vista del sector privado, el financiamiento del proyecto
tiene como base la constitucion de una sociedad de prop6sito especial o vehiculo de prop6sito
especial (SPV por sus siglas en inglés?) la cual se constituira en la empresa que concursara en la
licitacion del proyecto y la cual tendra como objetivo el proveer los servicios encomendados dentro
del contrato firmado con el Estado. Tipicamente estas empresas tienen dentro de sus acciones a
una o varias empresas del sector de las infraestructuras y en algunas ocasiones actores
financieros. EI momento en que se firma con éxito el contrato entre la Administracién y la empresa
concesionaria se denomina cierre comercial. El contrato es el centro de la asociacidn, definiendo
la relacion entre las partes, sus respectivos derechos y responsabilidades, asignacion de riesgos
y mecanismos para lidiar con cambios durante la vida del proyecto (Banco Mundial, 2014).

Figura 1. El Contrato como elemento central en financiamiento de un proyecto APP.

Contrato APP ‘

Requerimientos de desempefio Sucieda
““““““ Vehiculo Especial
____________ Mecanismos de pago [SSSSSSSTTTRS
Asocio conel Mecanismos de ajuste Con base en el

sector privado
para el desarrollo contrato levanta

———————————— Asignacion de riesgos los recursos
g;aoeggi)c/‘)icéiy (propios y ajenos)

e - . ara el desarrollo
servicio ptiblico ~ ------------ Resolucion de conflictos 5e| proyecto

____________ Mecanismos de terminacién
Fuente: Elaboracién propia con base en Banco Mundial (2014).

Desde el punto de vista financiero el contrato es la base mediante la cual la empresa concesionaria
llevara a cabo las gestiones necesarias para concluir el cierre financiero, el cual corresponde a la
etapa en la cual la empresa concluye con éxito el levantamiento de los recursos necesarios para
el desarrollo del proyecto. Como parte del cierre financiero, la empresa aportara un porcentaje de
recursos propios mientras el resto provendra de terceros, principalmente instituciones bancarias e

! Special Purpose Vehicle (SPV). El presente documento se referird de manera indistinta como SPV,
empresa o empresa concesionaria.
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inversionistas institucionales. La proporcion en que cada una de las partes aportara recursos a la
estructura de capital estara directamente relacionada con la capacidad de generacién de flujos del
proyecto, la predictibilidad de los mismos y los riesgos que fueron transferidos por medio del
contrato. El nivel de transferencia de riesgos es un elemento central, razon por la cual la adecuada
preparacién de los proyectos por parte del Estado es fundamental para evitar llevar al mercado
proyectos financieramente inviables dadas sus caracteristicas técnicas y condiciones
contractuales.

En este sentido, la adecuada estructuracion financiera de un proyecto APP pasa por un delicado
equilibrio entre los diversos intereses de los principales participantes del esquema.
Especificamente, en una estructura basica de "project finance" los siguientes son los actores
centrales:

Usuarios: El objetivo central de una APP es satisfacer sus necesidades con un servicio eficiente y
de calidad.

Estado: En su representacion de los usuarios buscan brindarles la mejor calidad de servicio posible
a la vez que debe considerar las limitaciones fiscales que imponen una restriccién presupuestaria
en sus funciones.

Accionistas: Son los duefios de la sociedad de propdsito especial y quienes aportan los recursos
propios al proyecto. No poseen un rendimiento financiero fijo o garantizado al ser quienes asumen
en mayor proporcion los riesgos transferidos por el Estado.

Acreedores: Son bancos u otros inversionistas institucionales que aportan recursos al proyecto en
forma de deuda. Reciben un rendimiento fijo en forma de intereses. Tipicamente exigen ciertas
limitaciones y proteccién para su participacion, siendo la Razén de Cobertura del Servicio de la
Deuda (RCSD) una de las principales.

Dentro de esta estructura es relevante diferenciar las caracteristicas de los recursos propios (de
accionistas) versus los recursos ajenos (acreedores como bancos e inversionistas institucionales).
Los acreedores esperan un pago fijo por el servicio de la deuda, considerando el principal y los
intereses, dicho pago estara protegido mediante limitaciones y condiciones que incluiran en el
contrato de deuda.

Por su parte, los recursos aportados por los accionistas de la sociedad no tienen un rendimiento
garantizado, sino que recibiran dividendos solamente en caso de que el proyecto sea
adecuadamente gestionado y que se cumplan las proyecciones de costo y demanda esperados.
Dicho de otra manera, los recursos propios son la esencia de la transferencia de riesgos pues son
los accionistas del proyecto los que asumiran de manera directa los posibles sobre-costos, atrasos,
caidas en demanda proyectada, etc. En este sentido, es también esperable que los recursos
propios posean un rendimiento esperado mayor al rendimiento fijo que reciben los acreedores,
debido al nivel de riesgo que enfrentan. Este elemento es muy importante pues usualmente se
comete el error de comparar la rentabilidad esperada por los accionistas de un proyecto APP con
el costo de la deuda del Estado, siendo que esta Ultima no considera el costo de los riesgos que
retiene el Estado en un proyecto desarrollado bajo el esquema convencional.

Guia Basica de Analisis Financiero para proyectos APP.
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Figura 2. Estructura Béasica de Financiamiento de Proyectos Via APP.

8 >
&
R:\;ursos
jenos X
— - Sociedad
seviciodela | Vehiculo Especial |5 »,
Deuda Sfb/e
B E— FTTTITTITTTA \\3’0}-
8 9

Obra
obeyd
O&M
obeyd

[ Constructor H Operador j

Es comun que estas empresas sean también parte
de los accionistas de la sociedad

Fuente: Elaboracién propia.

2. Modelos Financieros Tradicionales versus Modelos Financieros de Proyectos.

Los modelos financieros convencionales son aquellos ligados al modelo corporativo, los cuales
tienen como caracteristica principal el hecho de que poseen una historia de operacion y suponen
que la misma continuara hacia adelante (valor terminal). En estos se mide el desempefio por medio
del Retorno sobre la Inversidn (ROI) y Retorno sobre el Equity (ROE).

Por su parte, los modelos de project finance tienen un plazo definido para el proyecto (ej. 15-30
afos) y no poseen historia, considerando a su vez que cada proyecto posee caracteristicas unicas.
La estructuracion financiera de cada proyecto dependera de la industria/sector, el modelo de
negocios y particularmente de la asignacion de riesgos entre las partes (Weber y Wilhem, 2010).
En lo referente a plazos, los tipos basicos son: i) fijo (ej. 20, 35, 50 afios), ii) dinamico basado en
la consecucion de determinado valor presente de ingresos por parte de la empresa, o i) extendible
como mecanismo para ampliar proyecto o0 compensar por impactos atribuidos a la Administracion
(US Federal Highway Administration, 2010). El analisis se enfoca en el flujo de caja para el capital
(equity) y acreedores. Miden el desempefio por medio de Tasa Interna de Retorno del Proyecto
(TIRP) y Tasa Interna de Retorno del Capital (TIR) (Bodmer, 2015).

Guia Basica de Analisis Financiero para proyectos APP.
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Informacién como parte de la preparacién del proyecto. La preparacion adecuada de
los proyectos es un elementos central en el éxito de cualquier esquema de financiamiento y
gestion. En este sentido, para realizar el analisis financiero es importante que la fuente de los datos
provengan de estudios recientes y realizados con la adecuada rigurosidad técnica. Se debe tener
presente que la primera aproximacién se realizard con base en datos preliminares que
posteriormente deberan evolucionar hacia estudios finales de factibilidad del proyecto. Este
elemento es critico ya que datos desactualizados o con poco nivel de rigurosidad en su elaboracion
se traduciran en analisis financieros que podrian inducir la toma de decisiones incorrectas.

3. Ingresos & Egresos en Project Finance

En la primera seccion de la presente guia se analizaran los ingresos y egresos tipicos de una APP,
asi como el indicador clave conocido como EBITDA. Es importante considerar ademas que se
consideran elementos que no significan una salida de efectivo, como es el caso de la depreciacion
y amortizacién de activos de largo plazo.

3.1 Ingresos

La generacion de ingresos en proyectos APP dependera de las condiciones que se establezcan
en el contrato. Para esto la preparacion adecuada del proyectos se convierte en pieza medular, ya
que es en esta fase que se estima la potencial demanda del proyecto y la cuantia preliminar de
las inversiones por realizar para satisfacer las necesidades de los usuarios. En este sentido, es
necesario que al analizarse la factibilidad financiera de una APP asi como el rol del Estado en
dicha estructura, se considere la posible existencia de un sesgo optimista. El sesgo optimista es
la tendencia demostrada y sistematica de ser los impulsores de un proyecto de ser excesivamente
optimistas en cuanto a factores clave de los proyectos como: i) Inversién inicial, ii) tiempo de
ejecucion, iii) costos de operacion y iv) beneficios econémicos de implementar el proyecto (HM
Treasury, 2003)2.

Especificamente en lo que se refiere a la generacion de ingresos, los mismos pueden provenir de
un cobro directo sobre de diversas fuentes como tarifas cobradas a los usuarios del servicio, pagos
directos del Gobierno y/o bonos o penalidades establecidas en el contrato (Banco Mundial, 2014).

2 Version del Green Book actualizada al 2016.
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Figura 3. Generacidn de Ingresos en una APP.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Fuentes de Fondeo

En la estructuracion financiera es importante distinguir entre fuentes de fondeo y fuentes de
financiamiento. Las primeras se refieren las fuentes de efectivo de donde provendran los recursos
para asumir el costo de los proyectos. Especificamente pueden ser pagos del usuario (tarifas),
pagos del Estado (recursos de impuestos) o una combinacion de ambos. Las fuentes de
financiamieto por su parte, corresponden a los recursos que deberan repagarse como parte de la
estructura de recursos utilizados para el desarrollo del proyecto, es decir créditos, bonos, y aportes
de accionistas (European PPP Expertise Centre, 2016).

La diferenciacion de conceptos de fondeo y financiacion es central en modelos APP, debido a que
normalmente se asume la premisa erronea de que la posibilidad de cobrar una tarifa ya resuelve
por si solo el problema. Seguidamente se detallan las fuentes de fondeo tipicas en APPs.

Tarifas sobre los usuarios. Este tipo de ingreso se da por ejemplo en los proyectos convencionales
de carretera con peaje, donde los ingresos de la empresa estaran determinados por la cantidad y
tipo de vehiculos que transiten asi como el modelo tarifario establecido. En lo que respecta a la
determinacion de la tarifa existen diversas metodologias como el precio maximo (price cap por su
nombre en inglés), ingreso maximo (revenue cap) y la basada en la tasa interna de retorno (TIR)
para la empresa concesionaria (rate of return). Cada una de estas formas de estimar la tarifa inicial
de un proyecto generan incentivos o desincentivos distintos sobre las decisiones que tomara la
empresa.

Por su parte los criterios de ajuste de la tarifa en el tiempo constituyen un elemento fundamental
en el analisis financiero. Por ejemplo, si la tarifa se modifica con base en variaciones en el valor
del colon respecto a una moneda extranjera, quiere decir entonces que el riesgo de tipo de cambio
se estan trasladando a los usuarios, mismo logica que aplicaria a otros indicadores econémicos
como la tasa de interés, inflacion, inflacién de economias externas, entre otros.

Pagos directos del Estado basados en uso. Consisten en pagos realizados por el Estado de
acuerdo a la cantida de usuarios del servicios. En este esquema el Estado traslada a la empresa
total o parcialmente el riesgo de demanda.

Pagos directos del Estado basados en disponibilidad y desempefio. Consisten en pagos realizados
por el Estado siempre y cuando la infraestructura se encuentre disponible y cumple con
determinados indicadores de desempefio (KPIs por sus siglas en inglés). Al igual que sucede con
las tarifas directas sobre los usuarios la metodologia de determinacion inicial y el ajuste de los
pagos que realice el Estado seran determinantes en la asignacion de riesgos y establecimiento de
incentivos.

Bonos y penalidades. Los bonos y penalidades pueden establecerse de manera independiente o
bien ligarse a los mecanismos de tarifa directa o pagos del Estado. Estas pueden estar ligadas a
hitos o factores especiales de desempefio.

Otros ingresos. Los proyectos podrian incorporar otros ingresos como la explotacion de areas
comerciales e incluso la captura de valor de las propiedades que presentan una plusvalia producto
del nuevo servicio (US Federal Highway Administration, 2010).

Estimacion de la demanda

Guia Basica de Analisis Financiero para proyectos APP.
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La determinacién de las fuentes de fondeo estara directamente relacionada con la demanda
estimada por el servicio que brindara el proyecto, la cual también serd un determinante de la
inversion inicial y costos periddicos de operacion y mantenimiento. En este sentido, la proyeccion
de la demanda en el andlisis financiero del proyecto debe considerar la capacidad para la cual ha
sido previsto. En caso de que la demanda crezca de manera acelerada los costos de operacion y
mantenimiento es posible que se incrementen y que a su vez sean necesarias nuevas inversiones
para atender la creciente demanda.

Por ejemplo, en el andlisis de una carretera disefiada para 100,000 vehiculos por dia no seria
correcto considerar escenarios con una demanada de 200,000 vehiculos por dia sin que medie un
ajuste en las inversiones para ampliacon, asi como en los costos recurrentes de operar y mantener
la ruta. Ademas, las proyecciones deben considerar el impacto del precio en la cantidad
demandada del servicio, es decir la elasticidad-precio (Ortlzar y Willumsen, 2011).

Asimismo, el analisis financiero debera condierar los escenarios de estrés necesarios® con el fin
de evaluar posibles escenarios negativos que atenten contra la viabilidad del proyecto, mitigando
asi la posible existencia de un sesgo optimista tanto en la estimacién de la demanda como de la
inversion inicial y costos recurrentes del proyecto. Propiamiento en lo que respecta a demanda,
las desviaciones en la-estimacion pueden ser causadas por un pobre analisis inicial, limitado o
inexistente aproximacion de la disposicion a pagar (en proyectos con cobro sobre el usuario), tasas
de crecimiento sobre-optimistas, la no consideracion de otras alternativas publicas o privadas que
puedan constituir un sustituto del servicio en cuestion, no tomar en cuenta el impacto de cambios
tecnoldgicos, el periodo que tarde del proyecto en alcanzar su nivel de ingresos base -ramp up-,
entre otros. (OrtUzar y Willumsen, 2011).

3.2 Egresos

En materia de costos, el andlisis financiero incorpora los elementos necesarios para la operacion
rutinaria del proyecto tanto desde el punto de vista administrativo como de la prestacion del servicio
en si. Asimismo, se consideran otros elementos como costos financieros, depreciacion o
amortizacion de activos, canones e impuestos.

Operacion y Mantenimiento: costos administrativos del SPV ademas de costos de operacién y
mantenimiento rutinarios del proyecto. Tipicamente la empresa a cargo de los servicios de
operacion y mantenimiento poseen participacion accionaria en la empresa concesionaria. En la
industria de las APP existe la tendencia de parte de las empresas contructores a expandir sus
negocios hacia actividades de operacion de proyectos (Weber y Wilhelm, 2010).

Sequros: primas por la adquisicion de seguros necesarios en la operacion del proyecto.

Canones establecidos por el Estado: el Estado podria establecer dentro del contrato APP canones
de explotacion asi como canones para fines especificos como por ejemplo fiscalizacidn.

Depreciacién & amortizacién: la depreciacion es un gasto que no implica una salida de efectivo
que aproxima la reduccién del valor de lo activos de largo plazo en el balance de la empresa. or
su parte la amortizacion implica el mismos concepto pero en el caso de activos intangibles

3 Diferentes metodologias pueden ser aplicas. De las mas extendidas estan las simulaciones de Monte
Carlo.

10
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(Rosenbaum y Harris, 2013). Para efectos del analisis financiero se estima la depreciacion de la
inversion inicial del proyecto tomando el tiempo del plazo de vigencia del contrato APP. Importante
recalcar que la depreciacion & amortizacion no genera una salida de efectivo pero que si constituye
un escudo fiscal a la hora de estimar el flujo de caja libre del proyecto.

En la practica contable, las empresas concesionarias se basardn en normas contables
internacionales que aplican especificamente para este tipo de contratos, como lo es la "IFRIC 12
Service Concession Arrangements” (International Accounting Standards Board, 2006).

Intereses: se registra el costo de intereses producto de las obligaciones financieras que adquiere
la empresa.

Impuestos: se registra el pago de cargas impositivas como el impuestos de la renta de las personas
juridicas.

11
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Figura 4. Elementos del Estado de Resultados.
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3.3 EBITDA

El EBITDA* corresponde a la utilidad antes de impuestos, intereses, depreciacidn y amortizacion,
es decir el flujo de efectivo generado antes de cubrir compromisos con acreedores y con la
hacienda publica. Dicho de otra manera, los ingresos menos los costos de operacion y
mantenimiento. El EBITDA es uno de los principales elementos que se deberan considerar al
analizar proyectos de infraestructura a la luz de esquemas de project finance.

A manera de ejemplo, se presentan los margenes EBITDA reportados por las principales
concesionarias internacionales en lo que respecta a proyectos viales. El margen EBITDA se
reporta en un rango entre 63% y 75%, es decir que sus costos de operar y mantener los proyectos
rondan anualmente entre un 25% y un 37% de los ingresos generados. Este margen depender de
diversos factores como el nivel de las tarifas y la eficiencia en la gestion del proyecto, entre otros.
Como veremos mas adelante el EBITDA no debe confundirse con el Flujo de Caja Libre, mediante
el cual se estiman otros indicadores de rentabilidad financiera del proyecto.

Figura 5. Comparativo internacional de referencia. Margen EBITDA APPs Viales.

APPs Viales 2016 2015 2014

Abertis 31

Ingresos i i 3,834 4,615 5,665

Margen eBiTDA  —abertis 67.0% 62.4% 66.1%
Vinci 16

Ingresos -~ 2,647 5,380 6,339

Margen EBITDA R g 74.4% 72.2% 71.3%
Cintra-Ferrovial 17

Ingresos 402.5 569.3 574.2

Margen EBITDA B 63.2% 64.9% 59.5%
Macquarie 4

Ingresos 378.0 523.7 499.8

Margen EBITDA ) vacauare 75.0% 72.0% 72.0%
OHL 15

Ingresos 4 oHL 208 432 428

Margen EBITDA EnnConceslanes 73.9% 73.3% 66.2%
Globalvia 18

Ingresos nd nd 346

Margen EBITDA GLOBALVIA nd nd 57.7%
Sacyr 25

Ingresos 162 307 154

| Serecyr |

Margen EBITDA 68.6% 66.0% 67.0%

Fuente: Elaboracién propia con base en informacion financiera de las empresas.

4 Siglas en inglés de "earnings before interest, taxes, depreciation and amortizacion"
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4. Inversion inicial

El costo de disefio y construccion es solamente uno de los componentes de la inversion que se
realiza en un proyecto de infraestructura. Ademas del disefio y construccion que suelen ser
incorporarados dentro de un contrato llave en mano, se deben considerar la adquisicion de
terrenos necesario, accesos o preparacion de los mismos para la construcciéon (cuando asi
aplique), garantias y seguros, intereses capitalizados, impuesto de valor agregado sobre
inversiones directas (Gatti, 2013).

Terrenos: Disponer de los terrenos para el desarrollo del proyecto es una responsabilidad propia
del Estado (Global Infrastructure Hub, 2016). En caso de que la viabilidad financiera u lo permita,
el Estado podria solicitar al adjudicatario repagar la total o parcialmente el costo de los terrenos
adquiridos.

Diserio y construccion e inversiones futuras: Este rubro se le conoce también como inversiones de
capital (capital expenditures -capex- en inglés). Este costo se suele gestionar mediante un
constrato de llave en mano (turnkey) o EPC (engineering, procurement and construction), el cual
considera un pago establecido a cambio de fechas de complecién, costo del disefio y construccion
y un determinado periodo de garantia (Gatti, 2013). El contratista puede ser parte de las
compafias que conforman la empresa concesionaria 0 bien podrian ser contratado con una
tercera.

Es necesario considerar que ademas del capex inicial, a futuro el proyecto requierira de
inversiones mas alla del mantenimiento o operacién rutinarios, por ejemplo mantenimientos
mayores, ampliaciones o atencion de riesgos mayores que fueron transferidos por parte del Estado
en el contrato APP.

Intereses capitalizados: durante la etapa constructiva la empresa concesionaria utiliza como parte
del financiamiento créditos sobre los cuales se deberan pagar comisiones e intereses. Sin
embargo, tanto los intereses como comisiones se capitalizaran ya que en dicha etapa aun no existe
generacion de recursos para servir los compromisos financieros. Los costos financieros
capitalizados seran parte importante de la inversion inicial y se registraréan en el balance del
proyecto para posteriormente ir registrando periodicamente un gasto de amortizacién (no implica
salida de flujo de efectivo) en el estado de resultados. Los intereses capitalizados se conocen
también como intereses intercalares.

Impuestos al valor agregado: en aquellos paises donde aplica, la empresa concesionaria debera
pagar un impuesto al valor agregado durante el periodo constructivo. Sin embargo, al no
encontrarse aun en fase operacional no factura, razén por la cual todo el impuesto al valor
agregado producto de pagos a proveedores seran créditos que tomaran su tiempo en ser
reembolsados por las autoridades tributarias (Gatti, 2013). Esta brecha entre el momento de pago
a proveedores y reembolso es financiando por medio de lineas de crédito especificas, que deben
considerarse como parte de la estructuracion financiera del proyecto. Las implicaciones de los
impuestos al valor agregado en la vida de los proyectos APP puede ser tal que impliquen la
diferencia en la decisién de invertir o no (Deloitte y EPEC, 2013).

Reservas de efectivo: como parte de la estructuracion financiera, los acreedores podrian solicitar
la constitucion de reservas de efectivo que como contingencia puedan atender por un determinado
tiempo el servicio de la deuda (tipicamente 6 a 12 meses). Mismo elementos puede considerarse
para afectos del costo de operacion y mantenemiento.
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5. Flujo de Caja

El flujo de caja es un elemento central en los proyectos de infraestructura publica, ya que seran
estos la unica fuente para repagar las obligaciones crediticias y las expectativas de los accionistas.
Es imporante recordar que en los proyectos APP los activos se mantienen siempre como
propiedad del Estado, por lo que los mismos no constituyen una garantia real.

Flujo de Caja Libre del Proyecto (FCLp): EI FCLp corresponde al flujo de efectivo generado por el
proyecto después de inversiones iniciales (construccion, intereses capitalizados, etc.), costos de
operacion y mantenimiento, canones e impuestos. El FCLp corresponde al flujo generado sin
considerar endeudamiento, es decir equivale al caso donde el 100% del proyecto es desarrollado
con recursos propios (equity). Para que un proyecto sea financieramente viable debera contar con
un FCLp que genere una Tasa Interna de Retorno (TIR) igual o superior al costo ponderado del
capital que se emplearia en el proyecto (WACC? por sus siglas en inglés).

Flujo de Caja Libre de los accionistas (FCLa): EI FCLa corresponde al flujo de efectivo generado
para los accionistas, es decir el flujo del proyecto considerando el impacto del financiamiento con
terceros. En este sentido, atender el servicio de la deuda (principal e intereses) representa una
salida de efectivo, mientras que el desembolso de nueva deuda representa un ingreso de efectivo.
Para afectos del accionista, el endeudamiento tiene sentido siempre y cuando el costo de la deuda
adquirida sea menor a la TIR del proyecto.

Valor Presente Neto (VPN): EI VPN es la suma de los valores presentes de todos los flujos de caja
del proyecto, incluyendo la inversién inicial, descontado al costo ponderado del capital (WACC) si
se considera el FCLp y descontado a la tasa de rendimiento esperada por el accionista si se
consdiera el FLCa.

Tasa Intera de Retorno (TIR): Por su parte la TIR corresponde a la tasa de descuento que genera
un VPN=0, indicando el rendimiento de las inversiones realizadas dados los flujos positivos
generados. En términos simples, el proyecto tendra sentido desde el punto de vista financiero en
el tanto el costo ponderado del capital empleado (WACC) sea menor a la TIR del proyecto. En el
caso de los accionistas, el TIR calculado con base en el FCLa debera ser igual o mayor a la tasa
de rendimiento esperada dado el nivel de riesgo del proyecto, aplicando la premisa de a mayor
riesgo mayor rendimiento.

En lo que respecta a la vinculacién de la TIR y la estructura de financiamiento, la TIR del
inversionista se incrementara a medida el nivel de endeudamiento se incremente y el costo de la
deuda esté por debajo de la TIR del proyecto. Sin embargo, mayores niveles de endeudamiento
implican un mayor riesgo para los acreedores lo que se traduce en una menor calidad del crédito
y por ende en una mayor tasa de interés. Otro elemento a considerar son los tiempos de la
inyeccion de recursos por parte de los accionistas, ya que entre mas concentrados estén al inicio
del proyecto, menor sera la TIR obtenida por los accionistas.

Periodo de Repago (PR): Ademas del VPN y la TIR, se puede utilizar como complemento el PR,
el cual indica cuanto tiempo tarda el proyecto en igualar la suma de flujos positivos y negativos
(puede ser calculado para el accionista igualmente). EI mismos se calcula con base en el FCLp y
puede ser estimado de manera nominal o bien descontado a una determinada tasa.

> Weighted Average Cost of Capital (WACC).
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Figura 6. Flujo de Caja Libre del Proyecto y Flujo de Caja Libre de los Accionistas.

Flujo de Caja Libre (FCL)

EBITDA

= Depreciacion & Amortizacion

EBIT
= |mpuesto sobre Utilidades

__ Utilidad Neta
~ < Depreciacion & Amortizacion
= |nversiones iniciales
= |nversiones posteriores
(+/-) Ajustes de efectivo

Flujo de Caja Libre del Proyecto (FCLp)

Criterios basicos

.

VPNp > 0
TIRp > WACCp

Nota: Depreciacion y amortizacion no implica una salida de afectivo.Nota 2: En los cambios de efectivo se incluirian posibles cambios en resevas. Fuente: Elaboracion propia.
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EBITDA

- Depreciacion & Amortizacion
EBIT
= Pagointereses de la deuda

EBT
= |mpuesto sobre Utilidades

= Utilidad Neta
= Depreciacion & Amortizacion
= nversiones iniciales

= |nversiones posteriores
= Pago principal de la deuda

= Desembolsos de acreedores
(+/-) Ajustes de efectivo

Flujo de Caja Libre de Accionistas (FCLa)

Criterios basicos

.

VPNa>0
TIRa > TIR esperada
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6. Financiamiento del Proyecto

El alcanzar el cierre financiero de un proyecto APP es un proceso complejo que requiere alinear
los distintos objetivos de los actores principales. Para comprender esta mecanica, es necesario
tener claro conceptos medularest. de volumen de financiamiento, bancabilidad, estructura
financiera y colaterales

Bancabilidad: En primera instacia que un proyecto sea bancable implica que el VPN del
proyecto>0. Los provedores de deuda (acreedores) requeriran que los flujos positivos del proyecto
excedan a los flujos negativos en una magnitud tal que les brinde un nivel de proteccién adecuado.
Por su parte los proveedores de equity (accionistas) estaran interesados ademas que el flujo les
permita obtener un determinado rendimiento por los recursos aportados dado el nievl de riesgo del
proyecto. Debe tenerse claro que a diferencia de los acreedores, los accionistas no cuentan un
rendimiento fijo establecido, sino que su éxito depende del adecuado desempefio del proyecto.
Por esta razon el capital accionario de la empresa concesionaria (equity) se convierte en una pieza
fundamental en la asignacion de riesgos y en el alineamiento de los intereses de los participantes
con el largo plazo del ciclo de vida del proyecto.

Volumen de Financiamiento: Este corresponde al monto de financiamiento (equity y deuda) que
puede asumir un proyecto dada las inversiones requeridas y la generacion de flujo de caja libre
esperada. En el caso de acreedores elementos como la razon de cobertura del servicio de la deuda
(RCSD) determinaran la cantidad de recursos que estarian dispuestos a aportar, mientras los
accionistas se enfocaran en elementos como la TIRe. Todos los indicadores estaran ligados a los
tipos de riesgos asignados a la empresa concesionaria e incluso a elementos como la seguridad
juridica que binda el pais y la disposicion a pagar de los usuarios (en los casos que corresponde),
pues estos impactaran la predictibilidad de los flujos proyectados. Esto es una muestra clara que
en esquemas de project finance el cierre financiero pasa por un delicado equilibrio de numerosas
"partes mdviles" que pueden determinar el éxito o fracaso de la iniciativa.

Estructura de Financiamiento: La determinacién de la estructura financiera pasa por el adecuado
balance entre las expectativas de riesgo/rendimiento de acreedores y accionistas del proyecto.
Uno de los principales elementos de la estructura financiera es la relacion equity/deuda o recursos
propios/deuda. Los accionistas buscaran el mayor nivel de endeudamiento posible para potenciar
el retorno de su inversion (TIRe), por el contrario los acreedores buscaran establecer limites a
dicho endeudamiento pues niveles muy elevados podrian deteriorar la calidad del crédito,
exponiéndolos a riesgos no tolerables. La relacion equity/deuda no dependerd unicamente del
nivel del flujo generado por el proyecto sino también del perfil de los riesgos y la asignacion que
se realice de los mismos. En términos generales, la estructuracion financiera de los proyectos de
infraestructura requieren por lo general un aporte de recursos propios (equity) de entre un 10% y
un 30% de la inversién inicial, pudiendo ser mayor en caso particularmente complejos.

6 Dentro de las referencias para la elaboracién de esta seccién se consideré (Weber y Wilhelm, 2010).
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Figura 7. Estructuracion financiera de un proyecto APP.

Definiendo la Estructura Financiera Optima

'"_'_'.'.'_'.'.'_'.'_'_'_'.'.'.'_'.'E  RlpyRtla
ot TTTTT T T [> L. g

l

Estructura J

Propuesta D

¢Es el nivel de endeudamiento consistente con
la TIR esperada por los accionisas?

¢Es el nivel de endeudamiento consistente con
el costo de financiamiento planteado por los
acreedores?

| ¢El nivel de endeudamiento satisface
indicadores como la RCSD?

Fuente: Adaptacion de Gatti (2013).
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Rendimiento esperado por los accionistas (TIRa esperada): A diferencia de los acreedores, que
poseen un derecho prioritario sobre los flujos generados, los accionistas recibiran los flujos
residuales luego de atender las inversiones, egresos recurrentes y servicio de la deuda. Los
acredores por su parte juegan un rol pasivo mientras los accionistas (equity) estéan en control de
la toma de decisiones. Es decir, asumen un nivel de riesgos mayor, debiendo en algunos casos
inyectar recursos adicionales si asi lo requiere la estructura del proyecto. En este sentido, el TIRa
esperado estara sujeto a muchos elementos como: i) la asignacion de riesgos, ii) las condiciones
economicas imperantes, iii) la confianza que brinda el pais para este tipo de inversiones, etc.
Propiamente para la estimacion de la TIRa esperada se utiliza el modelo de valoracion de activos
financieros, o0 mas comunmente conocido como CAPM por las siglas en inglés de Capital Asset
Pricing Model.

El modelo CAPM estd basado en la premisa que los inversionistas equity deben ser
compensandos por su exposicion al riesgo sistematico (no-diversificable) en la forma de un premio
por riesgo (Rosenbaum y Pearl, 2013). Los principales componentes de este modelo lo
constituyen: i) Rf la tasa libre de riesgo (generalmente referencia a bonos del Tesoro), i) B (beta)
que mide el grado en que los retornos de un proyecto variaran respeto a los retornos del mercado
y iii) (Rm-Rf) que es la diferencia entre el rendimiento esperado de mercado’ y la tasa libre de
riesgo. Asimismo, los inversionistas consideraran el riesgo pais® ya el perfil de riesgo del proyecto
APP variara de acuerdo a las condiciones imperantes en términos de seguridad juridica, situacién
econodmica, estabilidad politica, etc.

Por su parte, el premio del mercado se estima como la diferencia entre

WACC = Costo de la Deuda * wd + Costo del Equity * we
donde: wd = peso de la deuda en la estructura de capital

we = peso del equity en la estructura de capital

Costo del Equity = Rf + B (Rm—Rf) + o

donde: Rf = Tasa Libre de Riesgo
Rm = Retorno de portafolio diversificado de mercado
o = prima por riesgo pai

Es importante tener presente que los riesgos e incluyen tanto en el calculo del costo de los recursos
como en los flujos estimados del proyecto. Esto no corresponde a una doble consideracion del
riesgo. El sensibilizar y realizar analisis de escenarios en los flujos de caja, considera el impacto
por la potencial materializacion de riesgos en la vida del proyecto, permitiendo estimado el valor
esperado de los flujos. Por su parte, la tasa estimada por medio del modelo CAPM estima el riesgo
sistematico.

7 Un ejemplo para tomar como base de un portafolio diversificado es el S&P500.
8 Una estimacidn de las primas por riesgo pais se puede consultar en el sitio de Asawath Damodaran de
NYU: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html
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Figura 8. Costo ponderado de capital y elementos dentro de una posible estructura financiera

-  Costode la Deuda % de la Deudaen la ; % del Equityen la
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Fuente: Elaboracién propia con base en Nijs (2014).
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Indicadores criticos para los acreedores: La El camino fundamental para lograr un exitoso cierre
financiero del proyecto para por compatibilizar las expectativas de riesgos/rendimiento de los
acreedores con aquellas de los accionistas. Dentro de esta dinamica, los acreedores podrian
solicitar condiciones como las siguientes: i) disponibilidad de suficiente equity para compensar
sobre-costos 0 demoras en el inicio de operaciones, i) contrato de llave en mano en firme para el
disefio y construccion con un contratista con adecuado rating crediticio, iii) reservas de efectivo
para atender costos de operacion y mantenimiento por un tiempo determinado, iv) reservas de
efectivo para atender el servicio de la deuda por un tiempo determinado, v) concrecion de todos
los seguros requeridos, y la inclusién cuando asi se requiera de algunas coberturas para
elementos como el riesgo politico®. Para dar seguimiento al cumplimiento de las condiciones, los
acreedores estableceran dentro del contrato de crédito indicadores de desempefio crediticio.

Razon de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD): indica la razon entre flujo de caja libre antes
del servicio de la deuda y el servicio de la deuda (intereses+principal). En teoria el menor monto
del indicador seria 1.0x donde los flujos se utilizarian enteramente para el pago del servicio de la
deuda. Sin embargo, esto no seria aceptable por los acreedores pues el manter una RCSD de
1.0x implicaria que no una certeza total de la generacion de flujo del proyecto. Asimismo, implicaria
que los accionistas no recibirian ningun dividendo (Gatti, 2013).

RCSD= Flujo de Caja Libre antes de Servicio de la Deuda / (Principal+Intereses)

Figura 6. Ejemplo de RCSD en algunos sectores. llustrativo

Sector | RCSD Promedio
Energia
Sin contrato compra 2.00x-2.25x
Industria regulada 1.40x-1.45x
Transporte 1.35x-1.50x
Agua 1.20x-1.30x
Telecomunicaciones 1.35x-1.50x

Nota: Indicador dependera de las caracteristicas particulares de
cada proyecto Fuente: Gatti (2013).

Razon de Cobertura de la Vida del Crédito (RCVC10): es la razon entre el valor presente del Flujo
de Caja Libre antes de Servicio de la Deuda y el saldo de los compromisos crediticios futuros
(principal e intereses).

RCVC= Valor presente de los Flujos de Caja Libre antes de Servicio de la Deuda durante la vida
del contrato / Valor presente del Principal e Intereses durante la vida del contrato. Tasa de
descuento utilizada es el costo de la deuda.

9 Principalmente este tipo de coberturas es comercializada por bancos multilaterales o mecanismos de
soporte de proyectos creados por los gobiernos.
10 Conocido en inglés como Loan Life Coverage Ratio (LLCR).
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Figura 9. Flujo de Caja en Project Finance.

Combinacion recursos propios - endeudamiento

Proyeccion sujeta a variaciones _FCLp proyectado
durante toda la vida del proyecto que T
son asumidos por los accionistas AT
[\-1\] e
1-\ ST TN £
"\ _--=" Senvicio de la Deuda ™, S
Pt \\ i=
\\

> ResD (FLCp/Servicio Deuda) provee proteccion a acreedores
> RCSD se estima con base en pruebas de estrés realizadas por los acreedores

> Plazo de la deuda es menor a plazo del contrato como medida de seguridad
> Accionistas asumen el riesgo de fluctuaciones durante la vida del proyecto

> Accionistas poseen un perfil e riesgo mayor a de los acreedores pero a su vezun
poder en la toma de decisiones y la probabilidad de un rendimiento mayor.
Ademas poseen el conocimiento y experiencia en la gestion de infraestructuras

Fuente: Adaptacion de lzquierdo y Vassallo (2004).
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