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La finalidad del Programa de Impulso de Asociaciones Público-Privadas (en adelante PIAPPEM o Programa)  es contribuir a incrementar la competitividad de los Estados de México, apoyando a los estados mexicanos a mejorar sus marcos normativos e institucionales y, por lo tanto, promoviendo de esta forma la expansión y mejora en la provisión de servicios e infraestructura pública tanto mediante la aplicación de esquemas de Asociación Público-Privada (APP) de manera general como de Proyectos de Prestación de Servicios (PPS) ambos en adelante referidos como APP/PPS.  

El PIAPPEM tiene un periodo de ejecución de 60 meses y se espera que a su conclusión los estados beneficiarios:

1. Incrementen la inversión en infraestructura pública con la participación de la iniciativa privada. 

2. El índice de infraestructura pública mejora en por lo menos 15 puntos porcentuales en los estados atendidos por el ProgramaEste .

Los beneficiarios directos del Programa serán (i) las entidades federativas que, por medio de su participación en el Programa, podrán mejorar su capacidad para optimizar el uso de los fondos públicos; (ii) las empresas privadas que tendrán la oportunidad de invertir en los proyectos de infraestructura y el abastecimiento de servicios públicos; y (iii) la población, los negocios y la industria que tendrán mayor acceso a servicios públicos e infraestructura más diversa, eficaz y de mejor calidad.

De acuerdo al Memorando de Donantes aprobado con fecha 6 de Octubre del año 2006 se interpreta que dentro de los criterios a considerarse para la aprobación de las propuestas de los Estados se encuentran: su impacto social y económico, el carácter innovador de las asociaciones público-privadas buscadas mediante el Programa en cuestión y la diversidad geográfica a fin de evitar la concentración del apoyo FOMIN en una región en particular.

Entre los criterios específicos para seleccionar como beneficiarios a los Estados interesados estarán: (i) que la calificación de deuda estatal sea al menos regular; y (iii) que existan condiciones políticas, económicas y empresariales apropiadas para la ejecución de los proyectos. 

En función de lo anterior, la Coordinación Técnica del PIAPPEM denominada en adelante como Unidad de Promoción de Proyectos Público Privados o UP3/PIAPPEM ha realizado un diagnóstico para analizar la situación de la potencial aplicación de los  esquemas de Asociación Público-Privada en el Estado de Yucatán (EDY). De acuerdo al reglamento del Programa esta actividad es una condición previa y necesaria para la participación de un Estado como receptor de los apoyos del PIAPPEM. 
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El objetivo de este modelo es sistematizar el proceso de evaluación económica – financiera de un proyecto de infraestructura y servicios relacionados, como también proveer de una herramienta para analizar la conveniencia, para la autoridad pública o entidad gubernamental, de llevar a cabo un determinado proyecto a través de una Asociación Público – Privada (APP), siguiendo la metodología del Comparador Público – Privado (CPP) que se propone desarrollar en esta consultoría.

Este modelo general de análisis de APP es en realidad la agrupación de dos modelos: 

· Modelo de evaluación económico – financiero, en adelante modelo EF, que determina las condiciones económicas y financieras necesarias para hacer atractivo el proyecto para el sector privado (principalmente inversionista proveedor y entidades financieras)

· Modelo del Comparador Público Privado que permita determinar si es conveniente desarrollar un proyecto APP, en comparación con un proyecto de obra pública tradicional, mejor conocido como Proyecto de Referencia.
A continuación se muestra un esquema de la interacción entre ambos modelos:
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Fig. 1 Esquematización de la comunicación entre ambos submodelos

El flujo de información es principalmente desde el modelo de evaluación económico – financiero, hacia el modelo de análisis APP, en adelante modelos EF y CPP, respectivamente. Sin embargo, puede existir retroalimentación desde el modelo CPP, en el sentido que si no es clara la decisión sobre la conveniencia de una determinada modalidad de ejecución, se pueden variar algunos supuestos del modelo EF, como por ejemplo la rentabilidad objetivo del Inversionista Proveedor,  el plazo del contrato, la estructura financiera, los montos de inversión y de OMC, la tasa del financiamiento, etc., para tomar una decisión con mayor confianza acerca de como llevar a cabo el proyecto.

El modelo EF le proporciona al modelo CPP información sobre: la inversión inicial, los costos de operación, mantenimiento y conservación del proyecto a lo largo del horizonte de planeación. Adicionalmente, le proporciona la demanda esperada y el flujo de los pagos que realizaría el Estado al inversionista proveedor por el servicio prestado, entre otros, dado el modelo de negocio de la APP seleccionada. El modelo EF dispone de cuatro modelos de negocio:
	Modelos de Negocio
	Pagos del

Estado
	Garantías

del Estado
	Pago de

Usuarios
	Incógnita

	[1] PPS Puro
	PPD y PPU
	NO
	NO
	Tarifa Sombra

	[2] PPS Combinado
	PPD y PPU
	NO
	SI
	Tarifa Sombra

	[3] Concesión cofinanciada
	Subsidio
	SI / NO
	SI
	Subsidio

	[4] Concesión autofinanciada
	NO
	NO
	SI
	Tarifa Usuario


Tabla 1 Resumen de los modelos de negocio considerados y sus respectivas incógnitas

Por ejemplo, si se selecciona un PPS puro, el modelo EF calculará el Pago Integrado Anual, definido como la suma de Pago anual por Disponibilidad (PPD) y el Pago anual por Uso (PPU), que le permite al Inversionista Proveedor cubrir sus obligaciones fiscales, el servicio de la deuda, cumplir con los índices de cobertura y cuentas de reserva, alcanzando la rentabilidad objetivo prevista. Una vez estimado el flujo de Pago Integrado Anual, el modelo EF  le proporcionará dicha información al modelo CPP, junto con el flujo de inversiones y el flujo de costos de operación, mantenimiento y conservación, que permitirán estimar el costo base del Proyecto de Referencia, el cual una vez ajustado por riesgo, establecerá el valor del Costo total del Proyecto de Referencia, que será comparado con el valor presente de costos del APP, para determinar el Valor por Dinero.
El modelo se desarrolló en plataforma Excel, que es un ambiente familiar para un amplio número de usuarios en todo el mundo. Se desarrollaron subrutinas Visual Basic
 para crear menús descolgantes y formularios que faciliten la operación del modelo y minimicen la adopción de supuestos que puedan afectar el correcto funcionamiento del modelo. A continuación se muestran algunos ejemplos de esto: 
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Fig. 2 Ejemplos de aplicaciones Visual Basic desarrolladas para facilitar la ejecución del modelo

A continuación se describe en detalle cada uno de los submodelos y en anexo se entrega un manual de uso de cada uno de ellos.
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El modelo económico – financiero es una herramienta indispensable para evaluar la viabilidad de desarrollar proyectos de asociación pública – privada, bajo los supuestos adoptados, tanto desde el punto de vista económico como financiero.
El modelo desarrollado en esta consultoría evalúa proyectos de asociación pública-privada en infraestructura bajo una perspectiva de Project Finance, donde el repago del financiamiento de las inversiones y los gastos de explotación (OMC) del proyecto se basan en los flujos de ingresos del proyecto. Por lo tanto, el destino del proyecto depende de los flujos de caja que el proyecto pueda generar durante un período determinado. Cabe señalar que este enfoque difiere de la evaluación de proyectos de otros sectores (industrial, inmobiliario, turístico), donde predominan las finanzas corporativas (corporate finance) y donde los activos del promotor pueden ser fundamentales como prenda o garantía para incrementar la bancabilidad de dichos proyectos.

El modelo económico – financiero pretende dar respuesta a interrogantes íntimamente ligadas a la obra física, como también a preguntas relacionadas con su bancabilidad. El fin último del modelo es la determinación de las condiciones económicas y financieras que hacen viable el proyecto. En consecuencia, el modelo permite determinar:
· El grado de exposición fiscal
Dado un monto de obras más los costos de operación, mantenimiento y conservación, el modelo es capaz de determinar el aporte fiscal necesario para hacer viable el proyecto. 
Por otra parte, si el proyecto cuenta con garantías del Estado, el modelo es capaz de determinar el monto esperado de activación de dichas garantías.
· El mejor modelo de negocio para el proyecto
A través del análisis de la exposición fiscal asociada a cada modelo de negocio, es posible determinar cuál es la mezcla óptima de recursos privados (deuda y aporte de capital) y públicos (subvención, aportación inicial a fondo perdido, garantías).
· El plazo de concesión más conveniente
El modelo tiene como parámetro la duración del proyecto, por lo que el usuario sólo debe ingresar el número de semestres que desea evaluar y los flujos de caja posteriores no son considerados en el análisis.

· La demanda mínima que viabiliza el proyecto
Dado los supuestos adoptados, con el modelo es posible determinar la demanda mínima necesaria para hacer financieramente viable al proyecto.
· La tarifa a los usuarios que viabiliza financieramente el proyecto
El modelo es capaz de determinar la tarifa que permite alcanzar la rentabilidad objetivo del inversionista y también permite dejar fija la tarifa y determinar el aporte fiscal que logra la misma rentabilidad objetivo.

· Si el proyecto es bancable
El modelo muestra el RCSD
 de cada año y verifica que se cumplan las condiciones exigidas por los financistas, acerca del ratio mínimo y el promedio. Adicionalmente, permite el manejo de cuentas de reserva para el servicio de la deuda, hasta por dos períodos. Estas cuentas permiten disponer de recursos para el pago de la deuda, en caso que ocurra algún imprevisto que disminuya los ingresos o aumente los costos del proyecto. A través del análisis estocástico se puede determinar si el proyecto requiere o no de este tipo de cuentas y el número de períodos de deuda que deberían cubrir.
Para el análisis de bancabilidad se le incorporó al modelo un financiamiento de largo plazo basado en un financiamiento bancario, ya que éste es factible de optimizar a través de la solución algebraica de gran parte de las comisiones que habitualmente conlleva, evitando así el uso de Excel en modo de cálculo recursivo, que es preciso utilizar en los demás tipos de financiamiento debido a que varias de las comisiones y costos del financiamiento dependen del monto de la deuda, el que a su vez depende del monto de dichas comisiones, originando la circularidad. Con esto se logra acelerar notablemente la velocidad de proceso de Excel, lo que resulta muy útil para la evaluación estocástica y también para la tarea de análisis de comparación de costos entre la ejecución pública y la privada, debido a la gran cantidad de cálculos que puede llegar a requerir el proceso de valoración de riesgos.

Este modelo se comunica con el modelo CPP, proporcionándole información sobre el proyecto en cuestión, más el costo que implicará para el Estado el hecho que un privado lleve a cabo el proyecto bajo la modalidad de negocio seleccionada. Se han contemplado dos áreas de proyectos: infraestructura social e infraestructura productiva. La primera permite evaluar hospitales, espacios educativos, universidades, recintos penitenciarios, edificación pública más un proyecto genérico. Por otro lado, los proyectos de infraestructura productiva permiten evaluar carreteras, aeropuertos, proyectos sanitarios más un proyecto genérico.
2.1  Modalidades de negocio

Este modelo contempla cuatro modalidades de negocio, que se describen en forma resumida a continuación. En el Anexo A.1 se puede encontrar una versión completa de esta sección, conteniendo el fundamento matemático de cada uno de los pagos y tarifas determinados por el modelo.
2.1.1  PPS Puro 

En este caso hay dos pagos del Estado: Pago por Disponibilidad y Pago por Uso. El primero tiene dos componentes, una asociada a la inversión y la otra orientada a los costos de operación. La componente asociada a la inversión pretende asegurar el pago de la deuda requerida para ejecutar la obra
, mientras que la componente de operación busca asegurar la prestación del servicio asociado a la infraestructura.

La primera componente corresponde al valor presente del pago por concepto de inversión, calculado a la tasa de descuento del Estado. Este pago por concepto de inversión es determinado como aquella anualidad, o costo anual equivalente, que iguala el valor presente del costo de la deuda (intereses más principal) prevista para ejecutar el proyecto. 
La componente asociada a la operación corresponde al valor presente del pago por concepto de Operación, Mantenimiento y Conservación. Este pago se determina como aquella anualidad que iguala el valor presente de los costos de Operación, Mantenimiento y Conservación (OMC), calculado con la tasa de descuento de la cuenta de reserva para OMC.

Por otra parte, el Pago por Uso se determina como el valor presente de los flujos resultantes de la multiplicación del peaje sombra por la demanda.

Es preciso señalar que la demanda asociada a la tarifa sombra puede estar limitada por un sistema de bandas, con el propósito de controlar el riesgo de construir infraestructura sobredimensionada (elefantes blancos), como también para acotar el riesgo fiscal asociado a dicho pago.

La tarifa sombra la determina el modelo, resolviendo la ecuación VAN(r*)=0, donde r* es la rentabilidad objetivo del inversionista proveedor. 
2.1.2  PPS Combinado
Es igual al caso anterior, pero adicionalmente se incorpora el pago de los usuarios. La tarifa a los usuraos es dada, por lo que el modelo continúa resolviendo la ecuación VAN(r*)=0 para determinar la tarifa sombra. 
2.1.3  Concesión cofinanciada
En este caso no hay Pago Por Disponibilidad ni Pago Por Uso por parte del Estado, únicamente hay pago de tarifas por parte de los usuarios. La estructura financiera se compone de una mezcla de recursos privados (deuda más  capital propio) y recursos públicos (subsidio o aporte inicial a fondo perdido a la construcción) que permita hacer financieramente viable el proyecto. 
En esta modalidad de negocio, la tarifa a usuarios también es dada, por lo que el modelo determina el subsidio del Estado resolviendo siempre la ecuación VAN(r*)=0, donde r* es la rentabilidad objetivo del inversionista proveedor. 
Es preciso tener presente que puede existir un subsidio (S) para cada valor de tarifa de usuario (TU), por lo que sería posible obtener una curva (S vs TU) de soluciones posibles para hacer financieramente viable el proyecto. A mayor tarifa a usuarios, menor será el pago por concepto de subsidio a la construcción.

2.1.4  Concesión autofinanciada
En este caso no hay pagos del Estado al proyecto, por lo que la variable por determinar es la Tarifa a Usuarios que le permite al inversionista proveedor obtener la rentabilidad objetivo. 
Se debe tener presente que si bien es probable que el modelo encuentre una solución matemática para esta ecuación; dicha solución necesita ser verificada técnica y políticamente. La revisión técnica verificará la elasticidad precio de la demanda, cuya estimación queda fuera del alcance de la presente consultoría. Por lo tanto, la tarifa no puede alejarse demasiado de aquella que se supuso al momento de estimar la demanda, a menos que esta última sea absolutamente inelástica. La verificación política se refiere a la posibilidad real de cobrar la tarifa resultante a los usuarios, sin que esto implique un reclamo ciudadano.

Antes de finalizar esta sección, es conveniente recordar que para los cuatro modelos de negocio descritos anteriormente, se ha considerado una estructura de financiamiento real, que puede incorporar cuentas de reserva para el pago de los cupones, ratios de cobertura, cuentas de reserva para el mantenimiento, pago de comisiones, etc., y por lo tanto, la suma de los pagos de principal más el aporte de capital propio, generalmente sobrepasa el monto de las inversiones.
2.2  Estructura del modelo
El archivo Excel que contiene al modelo EF consta de varias hojas vinculadas entre sí; sin embargo el ingreso de información se realiza sólo en tres hojas: “Control EF”, “I&C” y “Supuestos”. Esto contribuye a facilitar el manejo y control del modelo, pues todo el resto de las hojas que lo componen son de resultados o cálculos intermedios. Adicionalmente, se ha incorporado un menú descolgante para asistir al usuario en el ingreso de los parámetros, de manera que todos los parámetros y supuestos necesarios para la evaluación, se puede ingresar a través de formularios especialmente diseñados para dicho propósito, evitando así la necesidad de ingresar la información directamente en las hojas antes mencionadas.

El modelo EF está compuesto por las hojas que se indican a continuación:

	· Control EF

· Supuestos

· I&C

· Construcción

· Financiamiento

· Flujo de Caja

· Montecarlo
	· EE.RR.

· Balance

· IVA

· D&A

· Fuentes y Usos

· Resumen Ejecutivo 

· Portada 


En las hojas marcadas en azul se puede realizar ingreso de información, aunque como se señaló anteriormente, se puede utilizar para esto el menú Excel propio del modelo y que permite ingresar la información desde cualquier hoja, utilizando los formularios que aparecerán en pantalla. Las otras hojas son de cálculos intermedios o resultados. 

Se implementó un código de colores para ayudar al usuario al manejo del modelo
:

	Azul
	:
	parámetro o variable a ser definidas por el usuario.

	Negro
	:
	celda que no debe ser modificada.

	Gris
	:
	celda deshabilitada.

	Rojo
	:
	Opción seleccionada (en los menús de selección).

	Fucsia
	:
	celda calculada por el modelo. Puede ser modificada, pero podría ser sobre escrita por la ejecución de alguna macro.

	Verde
	:
	celda de control en estado OK.

	Rojo
	:
	celda de control indicando un error.


Adicionalmente, en la hoja “Control EF”, existe un control del estado general del modelo, donde se indica el estado de cada una de las variables relevantes para el correcto funcionamiento del modelo. El control de estado luce más o menos de la siguiente manera:
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Fig. 3 Ejemplo de la Barra de Estado 

A continuación se ilustra la estructura lógica del modelo:
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Fig. 4 Núcleo del modelo económico – financiero

Básicamente, el funcionamiento del modelo se puede resumir de la siguiente manera
:

1. La hoja “Control EF” es el centro de control del modelo económico – financiero. El modelo ha sido desarrollado pensando en que el usuario centrará su actividad en esta hoja y en su símil del modelo de valoración de riesgos (Control CPP), que se describirá más adelante. Desde aquí es posible variar la modalidad de negocio, definir plazos, fijar las tarifas a los usuarios, establecer las principales características del financiamiento, determinar subsidios, etc. Adicionalmente, desde en esta hoja se puede definir si se desea realizar evaluación estocástica e ingresar los parámetros de las funciones de densidad de probabilidad. Por último, en esta hoja se centralizan los principales resultados de la evaluación y dispone también de un gráfico múltiple donde es posible seleccionar el gráfico deseado desde un menú descolgante.
2. En la hoja “Supuestos” se encuentran el resto de los supuestos y parámetros utilizados para la evaluación del proyecto, los cuales están agrupados por área.

3. En la hoja “IVA” se calcula el Impuesto al Valor Agregado de las inversiones y se calculan las comisiones y los intereses asociados a la contratación de una línea de crédito, destinada a financiar el desfase entre el pago de dicho impuesto y su posterior devolución por parte del Estado, 1 semestre después.

4. En la hoja “Construcción” se simula el flujo de caja durante la etapa de construcción del proyecto. Aquí se verifica que los aportes de capital propio más los recursos del financiamiento sean suficientes para todas las necesidades de caja de esta etapa. Si no se verifica esta condición, quiere decir que hay algún error en el ingreso de la información al modelo y esto aparece inmediatamente reflejado en la Barra de Estado del modelo. Adicionalmente, aquí se agrupa la información semestral por año calendario, para traspasar la información ya anualizada a las hojas “EE.RR.” y “Flujo de Caja”.

5. Hoja “Financiamiento”. Aquí se determina el monto de deuda necesario para financiar todas las inversiones y gastos del período de construcción, dado el capital propio aportado. Adicionalmente, se calculan las comisiones asociadas al financiamiento y se determina el perfil de repago semestral de la deuda. Finalmente se anualiza la información para transferirla a las hojas “EE.RR.”, “Flujo de Caja” y “Balance”.

6. En la hoja “D&A” se calcula la depreciación y amortización de los distintos componentes de la inversión.

7. En la hoja “I&C” se calculan los ingresos del proyecto, en base a los supuestos de demanda y a las tarifas fijadas. Adicionalmente, se determina el pago anual por concepto de operación (POMC) y se distribuyen los costos OMC, que vienen expresado en función del año de operación, en función del año calendario
.

8. La hoja “EE.RR.” contiene el Estado de Resultados de la empresa a cargo de la construcción y operación de la infraestructura. Aquí se centraliza la información de ingresos y costos para efectuar el cálculo del impuesto a la renta. Adicionalmente, en esta hoja se calcula el Pago por Disponibilidad y el Pago anual por concepto de inversión (Pinv).

9. La hoja “Balance” muestra el balance de la empresa de propósito específico a cargo del desarrollo de la infraestructura. Aquí se verifica el equilibrio entre activos y pasivos en cada año del proyecto. Si no se verifica esta condición, aparece inmediatamente un error en la Barra de Estado del modelo.

10. Hoja “Flujo de Caja”. Aquí confluye toda la información del modelo para estimar el flujo de dividendos del inversionista y calcular los indicadores económicos VAN y TIR. Adicionalmente, se calculan los Ratios de Cobertura del repago de la deuda y se verifica el cumplimiento de las exigencias asociadas a éstos. El reporte de dicha verificación es llevado a la hoja “Control EF” junto con los indicadores económicos.

11. Hoja “Montecarlo”. En esta hoja se muestra el resultado de la evaluación estocástica, el que consiste en un listado con los valores de VAN, TIR, RCSDmin, RCSDprom y monto de activación del IMG
, para cada una de las iteraciones indicadas por el usuario. Adicionalmente, se muestran gráficos de:

· Convergencia del VAN

· Histograma del VAN

· Comportamiento del RCSD
· Histograma de Activación del IMG10
12. En la hoja “IMG” se calcula el Ingreso Mínimo Garantizado necesario para que el proyecto sea bancable. Esta hoja aparece sólo cuando se selecciona el modelo de negocio de Concesión Autofinanciada con la opción de Garantía de Ingreso Mínimo activada.

13. En la hoja “Fuentes y Usos” se muestra el cuadro de Fuentes y Usos de fondos durante la etapa de construcción. Aquí se verifica que exista equilibrio entre las fuentes de fondos y los usos de éstos. Si no se verifica esta condición, aparece inmediatamente un error en la Barra de Estado del modelo.

14. En la hoja “Resumen Ejecutivo” se muestra un resumen de los principales supuestos y resultados del modelo.

15. La hoja “Portada” es la hoja de presentación del modelo.
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El objetivo del modelo económico – financiero es determinar las condiciones económicas y financieras que hacen viable un determinado proyecto. Por lo tanto, para un conjunto de supuestos dado, el modelo determinará, dependiendo de la modalidad de negocio seleccionada, el valor de la incógnita correspondiente a cada caso (ver Tabla 1).

Por lo tanto, para utilizar el modelo, se deben ingresar los distintos supuestos y parámetros relevantes para la evaluación y luego apretar el botón ubicado en la hoja “Control EF” o bien utilizar el menú propio del modelo. Ambas opciones aparecen destacados en la siguiente figura:

[image: image124.jpg]i
|

H!HH

i l|‘
i

‘ )

mﬁ

w”””””WH\H

]I”U
I

FOM



[image: image6.png]I =181 x|

< Avanzadas  Lista de Hojas || Ev. PLAPPENT Eserba una preaunta
Tia de Proyecto
e Modelo de Negocia S8 % m €
Fechas
epc y[K [N M N =
m Resolver modelo para obtener ROE * 2 "“‘
b
oD VAN (15%) = -26.158.904
Pago asociadh ala demanda 1.3% &
Sequros 3 s
RCSD promedio = 134
Impuestos &
Depreciacin Inversion Nominal [pesos] @
ot s Civlles 400.000.000 a
0s 60,000,000
ot O 460 000,000 B
T T Sipusstos Estocésticos vision de a construccien 5.000.000
i s de la licitacidn 15,000,000
oneecaro ion Total 481.000.000
Resolver modelg para ROE™ F
Ira Cortrol£F i dlall3gosposn 3l
Pago anual por inver 15640950
Pago a 5.504.980 -
Pago anual por disponibili 51.145.931
t22S R ARIRERNR]IR ero de cuota
REEREREEREEREERR Tasa de descus





Fig. 5 Utilización del menú del modelo para resolver el modelo y obtener el ROE*


En la figura anterior se muestra en su totalidad el menú “Ev. PIAPPEM”, que fue especialmente diseñado para este modelo. A través de este menú se puede acceder a todos los supuestos y parámetros del modelo, de manera rápida y segura, ya que algunos de los formularios tienen incorporadas subrutinas de validación de la información que se está ingresando. A continuación se describirá en forma secuencial  la utilización de dicho menú y se señalará la manera de ingresar la misma información en forma manual.

A.1 área y Tipo de proyecto

Esta es la primera información que debiera ingresarse al modelo. Para ello, utilice la opción “Tipo de Proyecto” en el menú “Ev. PIAPPEM”
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Fig. 6 Formulario para la selección de área y tipo de proyecto 
Si se utiliza el menú aparecerá el formulario anterior y en éste se debe seleccionar tanto el área del proyecto como el tipo. Los tipos de proyectos disponibles para cada opción se ajustan automáticamente en función del área seleccionada. En la tabla siguiente se muestran los tipos de proyecto disponibles para cada área:

	Infraestructura

Social
	Infraestructura

Productiva

	[1] Hospitales
	[1] Carreteras

	[2] Espacios Educativos
	[2] Aeropuertos

	[3] Universidades
	[3] Sanitarias

	[4] Recintos penitenciarios
	[4] Otros

	[5] Edificación Pública
	

	[6] Otros
	


Tabla 2 Resumen de las estructuras comerciales consideradas y sus respectivas incógnitas
Si lo desea, también es posible ingresar la información en forma manual, para esto debe ir a las celdas E5 y E8 ubicadas en la hoja “Supuestos”. 
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Fig. 7 Ingreso manual del área y tipo de proyecto en la hoja “Supuestos”

A.2 Modelo de negocio

El siguiente punto a especificar es la modalidad de negocio. Para hacer esto, seleccione la opción “Modelo de Negocio” en el menú “Ev. PIAPPEM”.
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Fig. 8 Formulario para la selección de Modelo de Negocio 


Las modalidades de negocio ya fueron descritas detalladamente en la sección 2.1 . También es posible hacer la selección directamente en el modelo, para esto debe ir a la celda D7 de la hoja  “Control EF”.
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Fig. 9 Ingreso manual de la modalidad de negocio en la hoja “Control EF”

A.3 FECHAS

El siguiente punto a especificar son las fechas del proyecto. Para hacer esto, seleccione la opción “Fechas” en el menú “Ev. PIAPPEM”.
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Fig. 10 Formulario para la selección de las fechas relevantes para la evaluación 

A través del formulario mostrado es posible especificar la fecha de inicio del proyecto, el plazo de construcción, que puede ser de 1 a 8 semestres, y el plazo de evaluación, que puede ser entre 14 y 100 semestres. Esta posibilidad de evaluar un proyecto considerando las fechas en su formato “año calendario” es muy importante por varias razones:

· Los años de inicio y término de los proyectos son generalmente períodos imperfectos, que no coinciden exactamente con los años calendario, por lo que se debe hacer ajustes a los estudios de demanda para reflejar dicha situación, ya que estos generalmente predicen flujos en base a años calendario. Para ilustrar esta situación, supongamos que se cuenta con un estudio de demanda que predice flujo desde el año 2010 al 2050 y el proyecto en análisis tiene fecha de inicio presupuestada para el 15 de Abril del 2011, con un plazo de construcción estimado de 5 semestres. Esto haría que el proyecto comience su operación el 15 de Octubre del 2013, por lo que se debe desechar los ingresos proyectados previos al 2013 y contemplar para el primer año de operación, 21,1% de los ingresos proyectados para el 2013. Consecuentemente, para el último año de operación debería considerarse 78,9% de los ingresos contemplados para dicho año. Todos estos ajustes el modelo los hace en forma automática, al ingresar las fechas relevantes en esta sección.

· El repago de la deuda generalmente es en períodos semestrales, por lo que durante el primer año de operación del proyecto a lo más ocurre un solo pago de cupón, pudiendo llegar a ocurrir que exista ninguno
. Si no se hace el cálculo exacto de las fechas para determinar qué proporción de los ingresos proyectados para dicho año deben tomarse en consideración, se puede cometer un error en la estimación del Ratio de Cobertura del primer cupón, que generalmente es uno de los más críticos para el proyecto.

· El balance de la Sociedad Concesionaria se realiza en base a años calendario y no a “años de proyecto”.

Esta información también es posible ingresarla manualmente en las celdas D14, D15 y D17 de la hoja “Control EF”, como se muestra en la siguiente figura:

[image: image15.png]A B c D
73 |Fechas relevantes:
14 |Fecha de incio del proyecto 0206201
15 |Plazo de construccion [semestres]
16 |Fin construccidn / Iicia operacion 0206201
17 | Horizonte de evaluacion [semestres] 100}
18 o

13

Plazo de operaciti [semestres]





Fig. 11 Ingreso manual de las fechas relevantes para la evaluación en la hoja “Control EF”

A.4 EPC

En esta sección se ingresa la información relativa a la construcción de la obra, que está dividida en tres partes: el presupuesto de inversión de obras y equipos, el cronograma de ejecución de las obras y otros costos relacionados al proyecto.

A.4.1 Obras y Equipos
Para ingresar la información concerniente al presupuesto de obras y equipos, se debe seleccionar opción “EPC ( Obras y Equipos” en el menú “Ev. PIAPPEM”.
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Fig. 12 Formulario para el ingreso del presupuesto de las obras y equipos 

El monto total de inversión debe ser dividido en un máximo de seis partidas. Es posible especificar el nombre de cada partida y su correspondiente monto, en millones de pesos. La lógica para seleccionar la separación en partidas debe ser de acuerdo al período de depreciación de los activos, ya que es posible especificar un período de depreciación distinto para cada una de ellas.

Para el caso de los equipos se han considerado dos partidas y su agrupación también debería ser en base al plazo de depreciación de éstos. 

La información también puede ser ingresada en forma manual; los montos de las obras se encuentran en el rango E16:E20 de la hoja “Supuestos” y en la celda G26
 de la hoja “Control EF”. Los títulos de las partidas se pueden ingresar en el rango B16:B20 de la hoja “Supuestos” y en la celda G24 de la hoja “Control EF”. Por otro lado, la información concerniente al presupuesto de los equipos se puede ingresar en los rangos B22:B23 y E22:E23 de la hoja “Supuestos”.
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Fig. 13 Ingreso manual del presupuesto de inversión en la hoja “Supuestos”
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Fig. 14 Ingreso manual del presupuesto de inversión en la hoja “Control EF”

A.4.2 Cronograma
Para ingresar la información concerniente al cronograma de ejecución de las obras, se debe seleccionar opción “EPC ( Cronograma” en el menú “Ev. PIAPPEM”.
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Fig. 15 Formulario para el ingreso del cronograma de ejecución de las obras 

Nótese que el cronograma está limitado a los ocho semestres, que es el plazo máximo de construcción que soporta el modelo (ver sección A.3). Sin embargo, de estos ocho semestres, sólo se encuentran habilitados para ser modificados aquellos casilleros compatibles con el plazo de construcción especificado por el usuario, que para el caso de la ilustración son 4 semestres.

Los valores que deben ingresarse en los casilleros son porcentajes y se pueden ingresar valores hasta con un decimal, por lo que en caso de requerirse mayor precisión, la información deberá ser ingresada en forma manual. Debido a que el modelo espera el ingreso de un porcentaje, se debe tener cierta precaución con la manera de ingresar la información. En la tabla siguiente se muestran distintas situaciones que pueden darse al ingresar información en los casilleros:

	Dato

Ingresado
	Valor reconocido
por el casillero

	3,1%
	3,1%

	3.1%
	3,1%

	3,1
	3,0%

	3.1
	3,0%

	3,19
	3,1%

	3.191
	3,2%

	3
	0,0%

	0,03
	0,0%

	0.03
	0,0%


Tabla 3 Ejemplo del comportamiento del formulario para aceptar valores para el cronograma


Los valores también pueden ingresarse manualmente en el modelo, en el rango E28:M35 de la hoja “Supuestos”. El modelo verificará que el cronograma especificado para cada partida sume 100% para así garantizar el total desembolso de dicha partida. Adicionalmente, se verifica que en cada semestre del período de construcción exista al menos un valor mayor que cero, para así evitar errores de especificación en los plazos. A continuación se muestran dos ejemplos de detección de errores asociados al cronograma: 
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Fig. 16 Ejemplo #1 del Control de Estado del modelo supervisando el cronograma de construcción

El caso mostrado en este primer ejemplo puede suceder al tener un período original de construcción de 4 semestres que es extendido a 5. El modelo informa que hay un problema con el cronograma porque para el quinto semestre aún no se han indicado desembolsos. La presencia de un error en el cronograma es determinada en la celda C25, que posteriormente transfiere la información a las distintas barras de estado presentes en el modelo. Dicha celda monitorea el comportamiento de las celdas de control individuales (rangos C28:C35 y E24:M24); por ejemplo, notar que el rango C28:C35 está en OK porque el desembolso de cada una de las partidas suma 100% y la celda J24 es la que informa el error asociado al quinto período de construcción.
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Fig. 17 Ejemplo #2 del Control de Estado del modelo supervisando el cronograma de construcción

En este segundo ejemplo se muestra el caso en que la partida de inversión denominada Item 2, no tiene un desembolso de 100% dentro del plazo de construcción, que para el caso de este ejemplo es de 4 semestres. Nótese que la fila 29 sí suma 100% pero el 5% final (celda J29) se encuentra fuera del plazo de construcción y por lo tanto no es tomada en cuenta. Este error es reportado por la celda C29.

A.4.3 Costos de desarrollo y otros
En esta sección se ingresan los montos asociados al diseño y supervisión de la obra, como también los costos de los estudios legales, de demanda y otros necesarios para la materialización del proyecto. Para ingresar la información se debe seleccionar opción “EPC ( Costos de Desarrollo y Otros” en el menú “Ev. PIAPPEM”.
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Fig. 18 Formulario para el ingreso de los costos de desarrollo y los de administración 

Los costos de Diseño y Supervisión se estiman como un porcentaje de la inversión en obras civiles. La precisión considerada admite porcentajes con hasta un decimal, respetando las mismas reglas  mostradas en la Tabla 3.

Los demás costos deben ser ingresados directamente, en millones de pesos.  En el caso de los costos de supervisión, tanto para la construcción como para la etapa de operación, el monto a ingresar es el costo mensual. Esta información puede ser ingresada manualmente en las celdas D37, E38, E39 y en el rango E43:E45 de la hoja “Supuestos”, que se muestran en la figura siguiente:
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Fig. 19 Ingreso manual de información sobre costos de desarrollo y de administración en hoja “Supuestos”

A.5 IVA

La siguiente información por especificar es la relacionada con la línea de crédito necesaria para cubrir el desfase (asumido de 6 meses), entre el pago del IVA y su posterior devolución por parte del Estado. Para hacer esto, seleccione la opción “IVA” en el menú “Ev. PIAPPEM”.
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Fig. 20 Formulario para ingresar la información del financiamiento del desfase en la devolución del IVA


A través del formulario mostrado es posible ingresar la siguiente información:

· Tasa base anual: corresponde al interés que se cobrará anualmente por la línea de crédito. Su formato es porcentaje y sigue las reglas indicadas en la Tabla 3.
· Comisión upfront de la línea de crédito: es una comisión que se cobra cada año, en base al monto de la línea de crédito que se requerirá para dicho año. Su formato es porcentaje y sigue las reglas indicadas en la Tabla 3.
· Costo de otorgamiento de la línea de crédito: como su nombre lo indica, es el monto que se cobra por otorgar la línea de crédito y se cobra una sola vez.

· Spread: corresponde al cargo que efectúa el banco por sobre la tasa base en cada período. Se expresa en puntos base anuales. Para el ejemplo mostrado en el formulario, se tiene que para el período de construcción aplicará un interés anual de 6% + (150/100)% = 7,5%, o sea, un interés semestral de 3,8%.

Esta información puede ser ingresada manualmente en los rangos E46:E48 y E50:M50 de la hoja “Supuestos”, como se muestra a continuación:

[image: image29.jpg]A B € 10 D E £ G H ]
[ Tasa base 6.0% anual
47 poncia Comision upfront de [a linea de crédito 0,15%
48 Costo de otorgarmiento de Ia linea de crédito 0,18 MM pesos]
miento del
- R Semestre wphont 1234
50 Spread [bps/afio] 160 150150180150

51





Fig. 21 Ingreso manual de información sobre el financiamiento del desfase de IVA, en la hoja “Supuestos”

A.6 Financiamiento

La siguiente información por ingresar es la relativa al financiamiento de largo plazo, el que está basado en un financiamiento bancario, para evitar la utilización de Excel en modo de cálculo iterativo. Para ingresarla seleccione la opción “Financiamiento” en el menú “Ev. PIAPPEM”.
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Fig. 22 Formulario para ingresar la información relativa al financiamiento de largo plazo

A través del formulario mostrado es posible ingresar la siguiente información:

· Plazo del crédito: aquí se debe especificar el plazo en semestres. El plazo mínimo es 1 semestre y el plazo máximo es el plazo de evaluación seleccionado
. Como el modelo asume que la deuda se repaga durante el período de explotación, el número de amortizaciones queda determinado como el plazo del crédito menos el plazo de construcción.

· Aporte de capital mínimo requerido: corresponde al porcentaje de la deuda que debe ser cubierto con capital del inversionista. El mínimo es cero y el máximo es 100%. Sin embargo, se debe tener presente que el modelo asume que el inversionista es quien paga la comisión de compromiso y los impuestos de timbraje; por lo tanto, aunque se especifique 0% de aporte de capital, igual existirá un pequeño aporte para cubrir los ítems antes señalados.

· Tasa base durante la construcción: ésta es la tasa anual de referencia para el período de construcción. Sobre esta tasa se aplican los spreads especificados en la parte inferior derecha del formulario. El formato de este casillero es porcentaje y sigue las reglas indicadas en la Tabla 3.
· Tasa base durante la operación: ésta es la tasa anual de referencia para el período de operación. Sobre esta tasa se aplican los spreads especificados en la parte inferior derecha del formulario. El formato de este casillero es porcentaje y sigue las reglas indicadas en la Tabla 3.
· Tasa anual de crecimiento de los cupones: con la ayuda de este casillero es posible salirse de la típica estructura de financiamiento del tipo hipoteca (cuotas iguales), ya que se pueden especificar tanto estructuras de repago crecientes (tasa de crecimiento positiva), como decrecientes (tasa de crecimiento negativa). El formato de este casillero es porcentaje y sigue las reglas indicadas en la Tabla 3.
· El proyecto cuenta con garantía de Ingresos Mínimos: si el modelo de negocios seleccionado es el de una Concesión Cofinanciada, entonces esta alternativa estará activa y en ella se podrá especificar si el proyecto cuenta o no con garantía de Ingresos Mínimos. Para el caso mostrado en la Fig. 22, esta opción se encuentra deshabilitada.
· Períodos de la cuenta de reserva: en este casillero se especifica la cantidad de períodos que debe contemplar la cuenta de reserva. Existe la posibilidad de especificar 0, 1 ó 2 períodos. Esta variable tiene un impacto significativo en la rentabilidad del inversionista, ya que puede implica el tener que inmovilizar grandes cantidades de dinero por muchos años. A través del análisis de Montecarlo es posible determinar el número de períodos que efectivamente requiere la cuenta de reserva.
La información anterior también puede ser ingresada manualmente, en la celda C22 y en el rango D24:D29 de la hoja “Control EF”, como se muestra a continuación:
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Fig. 23 Ingreso manual de información sobre el financiamiento de largo plazo, en la hoja “Control EF”

El resto de la información contenida en este formulario puede ser ingresada manualmente, en la  hoja “Supuestos”, como se mostrará más adelante. Dicha información es la siguiente:

· Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (RCSD): aquí se especifica el requerimiento de los financistas (RCSD mínimo y RCSD promedio), tanto para el caso con y sin garantía de ingreso mínimo. Estas dos variables son tratadas en detalle por el modelo, dada su incidencia en la tasa de la deuda y por tanto en la rentabilidad final del inversionista
.

El RCSD se define como:
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Donde:

	
	EBITDAt
	=
	Ingresos netos del año t, antes del pago de intereses, impuestos y depreciación.

	
	CRMt
	=
	Variación del stock de la cuenta de reserva para el mantenimiento


	
	Cupónt
	=
	Suma de intereses más amortización correspondiente al año t



Esta definición del Ratio de Cobertura es la que se utiliza para calcular el perfil de garantía de ingresos mínimos:
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Donde:

	
	IMGt
	=
	Ingreso Mínimo Garantizado para el año t.
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RCSD


	=
	Ratio de cobertura promedio del servicio de deuda que se le exige al proyecto cuando éste cuenta con garantía de ingreso mínimo.

	
	OMCt
	=
	Costo de Operación, Mantenimiento y Conservación del año t.

	
	OCt
	=
	Otros costos del año t.

	
	CRMt
	=
	Variación del stock de la cuenta de reserva para el mantenimiento

	
	Cupónt
	=
	Suma de intereses más amortización del año t.


· Rendimiento anual de la cuenta de reserva: corresponde al interés anual que generarán los fondos mantenidos en dicha cuenta. El formato de este casillero es porcentaje y sigue las reglas indicadas en la Tabla 3.
· Comisión de otorgamiento: corresponde a la comisión que se cobra por otorgar el financiamiento y se expresa como un porcentaje del monto prestado. El formato de este casillero es porcentaje y sigue las reglas indicadas en la Tabla 3.
· Comisión de compromiso: es un cobro semestral que se calcula en base al capital que no se ha utilizado. Su costo especifica en puntos base (PB
).

· Otras comisiones up-front: se dejó este casillero para la eventualidad que un financiamiento considere el cobro de otras comisiones iniciales, distintas a las indicadas anteriormente.

· Comisión del agente administrador: es el pago al agente que se encarga de coordinar los desembolsos durante el período de construcción y los repagos durante el período de operación.

· Honorarios legales: corresponde al cobro que se realiza el banco por concepto de honorarios legales y generalmente deben ser pagados con el primer desembolso.

· Spread: corresponde al cargo que efectúa el banco por sobre la tasa base en cada período. Se expresa en puntos base anuales. Esta tabla se ajusta automáticamente, en función del plazo del crédito establecido por el usuario, para brindar la posibilidad de considerar períodos de interés variable a lo largo de la vida del crédito. En la última fila de dicha tabla, sólo es posible especificar el spread correspondiente, ya que su duración va desde el período siguiente al término del período anterior y termina en el semestre 100, que es el período máximo de evaluación del proyecto.

Como se indicó anteriormente, la información anterior puede ser ingresada manualmente, en la hoja “Supuestos”. Las celdas que contienen valores en color azul reflejan tal situación:
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Fig. 24 Ingreso manual de información sobre el financiamiento de largo plazo, en la hoja “Supuestos”

A.7 Pago asociado a la demanda

La siguiente información por ingresar es la relativa a la demanda. Para hacerlo, seleccione la opción “Pago asociado a la demanda” en el menú “Ev. PIAPPEM”.
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Fig. 25 Formulario para ingresar la información relativa al Pago Asociado a la demanda
A través del formulario mostrado es posible ingresar la siguiente información:

· Año de inicio del cobro a los usuarios: a partir de este año se inicia el cobro de la tarifa TU a los usuarios. En el caso de proyectos con modalidad de negocio tipo PPS Puro, donde no hay cobro a los usuarios, esta opción se encontrará deshabilitada. Esta información puede ser ingresada directamente al modelo en la celda E85 de la hoja “Supuestos”.
· Tarifa a los usuarios/servicios: aquí es posible especificar el valor de la tarifa que será cobrada a los usuarios o que será cobrada por los servicios, en el caso de Infraestructuras Sociales. Al igual que en el caso anterior, esta opción estará deshabilitada para los proyectos con modalidad de negocio del tipo PPS Puro. Es preciso tener en consideración que esta tarifa es determinada por el modelo para el caso de proyectos de concesión, tanto cofinanciados como autofinanciados y por lo tanto, el valor ingresado por el usuario será reemplazado por el valor determinado por el modelo cuando se seleccione la opción “Resolver Modelo para ROE*”, que será explicada más adelante. El formulario admite una precisión de cuatro decimales; si se desea mayor precisión es preciso ingresar manualmente el valor en el modelo (celda D32 de la hoja “Control EF”). Para el caso de Infraestructuras Sociales, que pueden tener más de un servicio, se puede utilizar el vector tarifario para expresar el precio de cada servicio en base al precio al usuario/servicio de referencia (celda D32 de la hoja “Control EF”).

· Vector Tarifario: éste es un ponderador de las tarifas y aplica tanto a la tarifa usuario, como a la tarifa sombra. Permite con una misma tarifa obtener cobros diferenciados según cada tipo de usuario. El formulario admite una precisión de un decimal;   si se requiere mayor precisión es preciso ingresar manualmente el valor en el modelo (rango D93:D95 de la hoja “Supuestos”).
· Año de inicio del pago de la tarifa sombra: a partir del año seleccionado se iniciará el pago por concepto de tarifa sombra. En el caso de proyectos con modalidad de negocio tipo Concesión, tanto Cofinanciada como Autofinanciada, esta opción se encontrará deshabilitada, ya que en dichas modalidades de negocio no existe pago por concepto de tarifa sombra. Esta información puede ser ingresada directamente al modelo en la celda E97 de la hoja “Supuestos”.
· Tarifa Sombra: aquí es posible especificar el valor de la tarifa sombra, que es utilizado para determinar el pago por dicho concepto, cuando la modalidad de negocio seleccionada así lo permite (esta opción se encontrará deshabilitada para los proyectos con modalidad de negocio tipo Concesión). Es preciso tener en consideración que esta tarifa es determinada por el modelo en el caso de proyectos con modalidad de negocio del tipo PPS, tanto Puro como Combinado y por lo tanto, el valor ingresado por el usuario será reemplazado por el valor determinado por el modelo cuando se seleccione la opción “Resolver Modelo para ROE*”, que será explicada más adelante. El formulario admite una precisión de cuatro decimales; si se desea mayor precisión es preciso ingresar manualmente el valor en el modelo (celda D33 de la hoja “Control EF”).
· Costo anual de operación por concepto de cobro a los usuarios: aquí se debe colocar el costo anual que implica el mantener operando el sistema de cobro a los usuarios, ya sea que esté compuesto por casetas recaudadoras de peaje o por pórticos de peaje electrónico. En el caso de modalidad de negocio del tipo PPS Puro, esta opción se encontrará deshabilitada y el valor ingresado con anterioridad en el modelo, no será tomado en cuenta en la evaluación. Esta información puede ser ingresada manualmente en la celda E96 de la hoja “Supuestos”.
· Demanda inicial
: en esta parte del formulario es posible especificar la demanda correspondiente al año de inicio del proyecto, para cada tipo de usuario. 
· Tasas de crecimiento de la demanda: en esta tabla es posible especificar las tasas anuales de crecimiento de la demanda, desde el año de inicio del proyecto, hasta el año de término de la evaluación. Las celdas que consideran años posteriores al del término de la evaluación se deshabilitan automáticamente. De igual forma, si por ejemplo se reemplaza el 2035 mostrado en el ejemplo de la Fig. 25, por 2032, se habilitará en forma automática una nueva línea empezando en el 2033 y terminando en el 2035. El formato esperado para las tasas de crecimiento es porcentaje, con precisión de un decimal; si se requiere mayor precisión se debe ingresar la información directamente en el modelo, en el rango E101:E105 de la hoja “Supuestos”, como se muestra en la siguiente figura, donde es posible apreciar también las celdas donde se ingresan gran parte de los supuestos de esta sección
.
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Fig. 26 Ingreso manual de información sobre el Pago Asociado a la Demanda, en la hoja “Supuestos”

A.8 Seguros

La siguiente información por ingresar es la relativa a los seguros que generalmente solicitan los financistas para otorgar el financiamiento al proyecto. Para ingresarla seleccione la opción “Seguros” en el menú “Ev. PIAPPEM”.
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Fig. 27 Formulario para ingresar la información relativa a los seguros

A través del formulario anterior es posible ingresar la siguiente información:

· Seguro de completación de obras: este es un seguro de sobrecosto de construcción, que pretende asegurar el término de las obras, para que así el proyecto pueda generar los beneficios para los que fue construido.  Aquí se debe especificar el porcentaje de las obras civiles que será cubierto por el seguro y la prima. El modelo calcula el costo de dicho seguro en base al monto de las obras civiles.
· Carta de crédito en stand by: otro requerimiento que habitualmente se exige para el período de construcción, es contar con una línea de crédito que se activaría en caso que el seguro anterior sea insuficiente para garantizar el término de la construcción. El usuario puede especificar el porcentaje del presupuesto oficial que será cubierto por esta línea de crédito (típicamente 15%) y su costo anual. El modelo calcula el costo de dicho seguro en base al monto de las obras civiles.
Esta información puede ser ingresada manualmente al modelo en la hoja “Supuestos”, como se muestra en la siguiente figura:
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Fig. 28 Ingreso manual de información sobre los seguros, en la hoja “Supuestos” 
A.9 Impuestos

La siguiente información por ingresar es la relativa a los impuestos que afectarán al proyecto. Para hacerlo, seleccione la opción “Impuestos” en el menú “Ev. PIAPPEM”.
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Fig. 29 Formulario para ingresar la información relativa a los impuestos

A través del formulario mostrado es posible ingresar la siguiente información:

· IVA: en este primer casillero se debe ingresar el Impuesto al Valor Agregado.

· A las utilidades: corresponde al impuesto que pagan las empresas.

· Timbraje: es el impuesto al crédito

· Derechos de aduana: corresponde al pago que deben realizar los bienes importados al ingresar al país.

· Agente de aduana: es el cobro que realiza el personal de aduana

· Equipos provenientes de países con tratado de libre comercio: es el cuociente entre el monto de los equipos provenientes de países con tratado de libre comercio (no pagan impuestos) y el monto total de los equipos.

Toda la información que se ingresa en este formulario es con formato de porcentaje, por lo que sigue las mismas reglas  mostradas en la Tabla 3. Esta información puede ser ingresada manualmente al modelo en la hoja “Supuestos”, como se muestra en la siguiente figura:
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Fig. 30 Ingreso manual de información sobre los impuestos, en la hoja “Supuestos” 
A.10 Depreciación

La siguiente información por ingresar es la relativa a la depreciación. Para hacerlo, seleccione la opción “Depreciación” en el menú “Ev. PIAPPEM”.
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Fig. 31 Formulario para ingresar la información relativa a la depreciación

A través del formulario mostrado es posible ingresar los plazos de depreciación, en años, para cada una de las partidas de inversión, como también para los Costos de Desarrollo y las Contingencias. Esta información puede ser ingresada manualmente en los rangos E120:E127 y E129:E130 de la hoja “Supuestos”, como se muestra en la siguiente figura:
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Fig. 32 Ingreso manual de información sobre los plazos de depreciación, en la hoja “Supuestos”

A.11 Otros

La siguiente información por ingresar no pertenece a una categoría específica, pero no por esto es menos importante. Para ingresarla, seleccione la opción “Otros” en el menú “Ev. PIAPPEM”.

	[image: image50.png]Ev. PIAPPEM

Tia de Proyecto
Modelo de Negocia

Fechas

erc

A

Financiamierto

Pago asociadh ala demanda
Sequros

Inpuestos

Depreciacén

Otros A

Costosomc ¥

Supusstos Estocisticos
Mortecarla
Resolver models para ROE™

It a Control EF





	[image: image51.jpg]ovos
Prestpuesto Oficial de Inversion [MM pesos] 482,2

Garantia de construccién:

Garantia de fiel cumplimiento del contrat
Costo anual de la garantia:

Capital de trabajo [pesos]

ROE

Tasa libre de riesgo;

Valor Residual [% de Ia inversién otal]

=

2% ==

0% =+

o =

15,0% =

50% =

I

96,4

48,2

18,0

00







Fig. 33 Formulario para ingresar la información relativa a aquellos ítems que no caen dentro de una clase específica

A través del formulario mostrado es posible ingresar la siguiente información:

· Garantía de construcción: corresponde a la garantía que se exige en el contrato de APP para garantizar la calidad de la construcción. Dicha garantía está expresada como porcentaje del presupuesto oficial de la obra; el modelo contempla el ingreso de un porcentaje sin decimales, que da como resultado el monto ubicado a la derecha de este primer casillero (para el caso del ejemplo mostrado en la Fig. 33, dicho monto es 96,4 millones de pesos). Si el usuario requiere un monto específico para este ítem, se puede colocar directamente en la celda E132 de la hoja “Supuestos” o bien ingresar el porcentaje con mayor número de decimales en la celda D132 de esa misma hoja.

· Garantía de fiel cumplimiento del contrato: corresponde a la garantía que se exige en el contrato de APP para garantizar la calidad de la prestación del servicio por parte del operador de la infraestructura. Dicha garantía está expresada como porcentaje del presupuesto oficial de la obra; el modelo contempla el ingreso de un porcentaje sin decimales, que da como resultado el monto ubicado a la derecha de este segundo casillero (para el caso del ejemplo mostrado en la Fig. 33, dicho monto es 48,2 millones de pesos). Si el usuario requiere un monto específico para este ítem, se puede colocar directamente en la celda E133 de la hoja “Supuestos” o bien ingresar el porcentaje con mayor número de decimales en la celda D133 de esa misma hoja.

· Costo anual de la garantía: es el costo anual de las boletas de garantía antes señaladas. Esta información puede ser ingresada manualmente en la celda E135 de la hoja “Supuestos”.

· Capital de trabajo: es el capital que requiere la empresa, creada para construir y operar la infraestructura, para poder operar. Dicho capital se recupera al término de la APP. Este monto puede ser ingresado manualmente en la celda E134 de la hoja “Supuestos”.

· ROE: es la rentabilidad buscada por el Inversionista Proveedor para el capital invertido en la APP. Se contempla el ingreso de información hasta con 1 decimal. Si se requiere mayor precisión, se puede ingresar la información manualmente en la celda E136 de la hoja “Supuestos”.

· Tasa libre de riesgo: corresponde a una tasa de interés que pueda considerarse libre de riesgo, para un crédito de duración igual a la del proyecto. Un ejemplo de esto podrían ser los Bonos del Tesoro Norteamericano o bien una emisión similar efectuada por el Banco Central local. Esta tasa no tiene utilidad para el modelo económico–financiero
, pero puede ser de utilidad para estimar el ROE del inversionista proveedor. Se contempla el ingreso de información hasta con 1 decimal. Si se requiere mayor precisión, se puede ingresar la información manualmente en la celda E137 de la hoja “Supuestos”.

· Valor residual: corresponde al pago que debería hacer el Estado al término de la APP. Si el contrato no considera este tipo de pago, se debe dejar esta variable en cero. La base de cálculo es el presupuesto oficial de la obra. Esta información puede ser ingresada manualmente en la celda E138 de la hoja “Supuestos”.

En la figura siguiente se muestra una vista panorámica de esta sección:
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Fig. 34 Ingreso manual de información sobre los plazos de depreciación, en la hoja “Supuestos”

A.12 Costos OMC

La última
 información por ingresar al modelo son los costos de operación y mantenimiento, junto con los costos de conservación. El modelo brinda la posibilidad de ingresar información para 50 años, pero sólo estarán habilitados aquellos años que caen dentro del período de evaluación especificado por el usuario. Para ingresarla, seleccione la opción “Costos OMC” en el menú “Ev. PIAPPEM”.

Si se desea ingresar información correspondiente a un plazo mayor, se puede bien especificar temporalmente un mayor plazo de evaluación (para habilitar las casillas desactivadas) o bien ingresar manualmente la información al modelo; esto último se realiza en el rango C143:D192 de la hoja “Supuestos”. En la figura siguiente se muestra una imagen de este formulario:
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Fig. 35 Formulario para ingresar la información relativa a los costos de operación, mantenimiento y conservación

El modelo crea una cuenta de reserva para aplanar los costos OMC, de manera que el proyecto pueda hacer frente a dichos costos, minimizando la ocurrencia de déficit de caja. Este formulario permite también el ingreso del interés que generará dicha cuenta de reserva. Si lo desea, puede ingresar manualmente dicha tasa, en la celda E139 de la hoja “Supuestos”.

En la figura siguiente se muestra una vista panorámica de esta sección:
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Fig. 36 Ingreso manual de información relacionada con los costos OMC, en la hoja “Supuestos”

A.13 Supuestos Estocásticos

El modelo permite optar entre la evaluación determinista y la estocástica. La primera no considera la incertidumbre de los supuestos utilizados y por lo tanto el resultado es el VAN y la TIR esperada del proyecto, así como el valor mínimo y el promedio de los ratios de cobertura del servicio de la deuda. En cambio, la evaluación estocástica, realiza miles de evaluaciones, seleccionando aleatoriamente, en cada una de éstas, algún posible valor para cada uno de los supuestos estocásticos del modelo. El resultado de esta evaluación es un histograma para el VAN del proyecto y un gráfico con todos los valores obtenidos para el ratio de cobertura mínimo y para el promedio. Adicionalmente, para el caso de proyectos ejecutados bajo la modalidad de Concesión Cofinanciada y que cuenten con garantía de Ingreso Mínimo, la evaluación estocástica reportará un histograma con el valor esperado de activación de dicha garantía. La TIR no se reporta en esta modalidad de evaluación porque durante las simulaciones es posible que se adopten supuestos muy extremos, que impliquen la imposibilidad de calcular la TIR y en consecuencia su histograma podría resultar sesgado.

La evaluación estocástica se realiza a través de simulaciones de Monte Carlo, las que aprovechan la capacidad de los computadores para generar números aleatorios entre 0 y 1, para a partir de éstos generar números que se distribuyen de acuerdo a una función de distribución de probabilidad escogida por el usuario. En la figura siguiente se ilustra este proceso para el caso de la distribución Normal estándar, donde el dominio de la función de distribución de probabilidad corresponde a todos los números reales, es decir, (-∞ ; +∞) y debido a esto, dicha función se aproxima asintóticamente a los valores 0 y 1.
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Fig. 37 Ejemplo del funcionamiento de Montecarlo para el caso de la Normal Estándar

Como el recorrido de todas las funciones de distribución de probabilidad es el intervalo [0 ; 1], el método de Monte Carlo es aplicable a cualquier distribución de probabilidad; la única restricción es contar con una expresión analítica o numérica para determinar la función de distribución de probabilidad inversa, ya que esta tiene como dominio el intervalo [0 ; 1], que es el recorrido de la función generadora de números aleatorios de los computadores.
Por lo tanto, el método consiste en suponer que cada número aleatorio generado por el computador, corresponde en realidad a una probabilidad acumulada y se busca determinar el valor de la variable que origina dicha probabilidad acumulada, dada la función de distribución de probabilidad seleccionada por el usuario.

Si se hace el experimento de generar miles de números entre 0 y 1 y se grafican los valores obtenidos a través de la función de distribución de probabilidad inversa, se podrá verificar que se obtiene justamente el gráfico de la función de densidad de probabilidad. Para ilustrar esto, véase la Fig. 37, donde se tiene lo siguiente:

· La generación de números en el intervalo [0,1587 ; 0,8413] (68,3% de las muestras) generarán números pertenecientes al intervalo [-1 ; 1]
· La generación de números en el intervalo [0,0228 ; 0,9772] (95,4% de las muestras) generarán números pertenecientes al intervalo [-2 ; 2]

Se puede verificar igualmente que la generación de números en el intervalo [0,0013 ; 0,9987] generarán números pertenecientes al intervalo [-3 ; 3]. Lo anterior refleja exactamente el comportamiento de la normal estándar, como se puede apreciar en la siguiente figura:
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Fig. 38 Ejemplo y propiedades de una Normal Estándar

Para realizar una evaluación estocástica se debe seleccionar la opción Montecarlo en el menú “Ev. PIAPPEM”, pero primero deben ingresarse los supuestos estocásticos; para hacerlo, seleccione la opción “Supuestos Estocásticos” en el mismo menú “Ev. PIAPPEM”.
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Fig. 39 Formulario para ingresar los supuestos estocásticos

El modelo contempla tres variables estocásticas: 
· La inversión. Sólo el primer ítem del desglose de inversión tiene la opción de ser modelado en forma estocástica.
· Un factor de sensibilidad para los costos OMC, denominado ( Costos. El perfil completo de costos OMC es ponderado por este factor. 
· Crecimiento de la demanda. Si se configura esta variable como estocástica, el crecimiento de cada año será una variable aleatoria generada en forma individual, pero con la misma función de densidad de probabilidad.
Para cada una de estas variables existe la posibilidad de seleccionar una función de densidad de probabilidad, entre las siguientes opciones: Normal, Triangular y Uniforme.

La función de densidad normal es la más conocida y depende de sólo dos parámetros, la media y la desviación estándar. Es una distribución simétrica en torno a la media y presenta las siguientes características:

· La media (µ) es el valor más probable y coincide con la moda y la mediana. 

· En el intervalo definido por [ µ-σ , µ+σ ] se encuentra el 68,3% de los datos, donde σ es la desviación estándar de la distribución.

· En el intervalo definido por  [ µ-2σ , µ+2σ ] se encuentra el 95,4% de los datos.

· En el intervalo definido por  [ µ-3σ , µ+3σ ] se encuentra el 99,7% de los datos.

· En el intervalo definido por  [ µ-4σ , µ+4σ ] se encuentra el 99,99% de los datos.

Este comportamiento en torno a la media, puede permitir estimar el valor de σ, ya que el usuario generalmente conoce sólo el valor de la media. En la Fig. 38 se ilustra lo anterior para el caso de una Normal con media 0 y desviación estándar igual a 1, también conocida como N(0,1) o Normal Estándar
. Se debe tener presente que aunque el 99,99% de los datos quedarán dentro del intervalo definido por [ µ-4σ , µ+4σ ], el dominio de esta función son todos los números reales, es decir (-∞,+∞). Esto puede provocar que en alguna iteración, el computador genere valores demasiado extremos que pueden ser irreales y que podrían provocar un mal funcionamiento del modelo.

Para evitar esta situación, el modelo brinda la opción de utilizar la distribución triangular, que no sólo permite establecer si la distribución es simétrica o asimétrica, sino que siempre está circunscrita al rango establecido por el usuario. Esta distribución queda totalmente definida por tres parámetros: el valor mínimo, el valor más probable y el valor máximo.
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Fig. 40 Ejemplo de una función de densidad triangular

Adicionalmente, para aquellos casos en que el usuario no tenga conocimiento sobre el comportamiento de una determinada variable, pero sí tenga una percepción acerca de su rango de acción, el modelo brinda la oportunidad de seleccionar una distribución uniforme, que queda definida por sólo dos parámetros: el valor mínimo y el valor máximo.
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Fig. 41 Ejemplo de una función de densidad uniforme

Para poder realizar una evaluación estocástica, al menos alguna de las tres variables señaladas anteriormente debe tener definido un comportamiento estocástico. De no ser así, el botón para ejecutar la simulación de Monte Carlo estará desactivado, impidiendo así el inicio de las simulaciones. Sin embargo, el modelo también brinda la posibilidad de ejecutar Monte Carlo desde el menú “Ev. PIAPPEM”
 y si este se ejecuta sin que exista al menos una variable definida como estocástica, aparecerá el siguiente mensaje de alerta:
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Fig. 42 Ejemplo de ejecución de Montecarlo a través del menú “Ev. PIAPPEM” y del mensaje de alerta que podría aparecer si no hay variables estocásticas definidas
Una vez que el usuario especifica que una de las tres variables indicadas anteriormente (Item 1 de inversión, ( Costos o el crecimiento de la demanda), se debe seleccionar la función de densidad de probabilidad (fdp), de entre una de las tres opciones antes descritas. Al hacerlo, se habilitarán los casilleros correspondientes al número de parámetros que define tal distribución
.
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Fig. 43 Ejemplo de casilleros que se activan al seleccionar una fdp triangular
Una vez establecidos todos los parámetros solicitados para una determinada fdp, se puede especificar una probabilidad para tantear el comportamiento de la distribución seleccionada. 
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Fig. 44 Ejemplo de ingreso de una probabilidad para tantear el valor de la variable estocástica

Este es el único propósito del casillero Probabilidad, ya que la probabilidad contenida en este casillero será posteriormente sobrescrita por el modelo, al momento de realizar la simulación de Montecarlo. Nótese además que si a la variable se le ha asignado un comportamiento determinístico, el casillero de probabilidad, así como los casilleros de los parámetros de la fdp estarán deshabilitados ya que dicha variable no tendrá un comportamiento aleatorio.

Por último, si se selecciona un comportamiento determinístico para la tasa de crecimiento de la demanda, se habilita el botón Ver/modificar destacado en la siguiente figura:
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Fig. 45 Ejemplo de selección de crecimiento determinístico de la demanda a través del formulario estocástico

Al presionar el botón Ver/modificar se activa sólo la parte del formulario “Pago Asociado a la Demanda”, que dice relación con el crecimiento de la demanda.
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Fig. 46 Formulario para ingresar el crecimiento determinístico de la demanda

Si por el contrario, se especifica un comportamiento aleatorio para el crecimiento de la demanda, el supuesto adoptado será válido para cada uno de los años de operación del proyecto, pero cada uno será modelado en forma separada. Por ejemplo, si se asume una normal N(5%,1%), el crecimiento de cada uno de los años tendrá un valor esperado de 5% y una desviación estándar de 1%, pero el modelo calculará en cada iteración el crecimiento correspondiente para cada año, a través de una simulación de Montecarlo.

Una vez que el usuario ha terminado de seleccionar las variables que tendrán un comportamiento estocástico y de definir las funciones de densidad de probabilidad para cada una de ellas, se puede proceder a ejecutar la simulación de Monte Carlo. Como se señaló anteriormente, esto se puede hacer mediante el menú “Ev. Piappem” o bien con el botón “Simulación de Monte Carlo” presente en el formulario, como se muestra a continuación:
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Fig. 47 Ejemplos de como ejecutar la simulación de Monte Carlo

Como se señaló al inicio de esta sección, el resultado de la simulación de Monte Carlo es una cantidad
 de valores para el VAN, el RCSD promedio, el RCSD mínimo y, si los supuestos lo consideran, el monto esperado de activación de la garantía de ingreso mínimo. Estos valores son utilizados para construir los siguientes gráficos:
A.13.1 Simulación Del Van Del Proyecto
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Fig. 48 Ejemplo del gráfico de la simulación del VAN del proyecto, cifras del Eje Y en millones de pesos
El gráfico anterior muestra el VAN del proyecto (curva fucsia) cada una de las 500 iteraciones efectuadas y también el valor esperado de dicho VAN (curva azul). Con los supuestos adoptados, el VAN esperado del proyecto es 0,30 millones de pesos. Al observar la curva azul, se puede apreciar que con alrededor de 200 iteraciones el VAN ya alcanza un valor muy cercano a su valor de convergencia, por lo que no es necesario hacer más iteraciones. No existe una receta para el número de iteraciones a realizar, ya que la velocidad de convergencia del modelo estará dada por la volatilidad conjunta de todos los supuestos estocásticos adoptados.

A.13.2 Histograma Del Van Esperado Del Proyecto
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Fig. 49 Ejemplo del histograma del VAN del proyecto, cifras en millones de pesos

El gráfico anterior es simplemente otra forma de representar los resultados del VAN simulado, pero que es sumamente útil para estimar la probabilidad de ocurrencia de los eventos. Por ejemplo, con la información contenida en dicho gráfico es posible afirmar que la probabilidad de que el VAN sea inferior a cero es de 49,5% (barras destacadas en rojo).

A.13.3 Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda
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Fig. 50 Ejemplo del gráfico del Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda con IMG activados

Este gráfico muestra la simulación del RCSD, tanto para su valor promedio como para el mínimo. Nótese como en ningún momento el RCSD mínimo baja de la línea roja, que para este ejemplo es de 1,1 (RCSD mínimo requerido por los financistas para otorgar financiamiento al proyecto). Esto se debe a que este proyecto cuenta con Ingresos Mínimos Garantizados, los que están calculados justamente para garantizar dicho RCSD mínimo. En el gráfico siguiente se muestra el resultado de otra simulación, en que los supuestos son exactamente los mismos, pero el proyecto no cuenta con garantía de ingreso mínimo.
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Fig. 51 Ejemplo del gráfico del Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda con IMG desactivados

En el gráfico anterior se pude verificar como al no existir garantía de Ingreso Mínimo, el RCSD si baja del límite requerido por los financistas. Estos gráficos son de mucha utilidad porque justamente permiten negociar los requerimientos planteados por los financistas, como existencia de garantía de ingreso mínimo y cuenta de reserva para el servicio de la deuda. Para ilustrar esto, supongamos que el RCSD nunca cae de 1,0; esto implicaría que la cuenta de reserva para el servicio de la deuda es innecesaria porque ni en el peor de los casos simulados se dejó de servir la deuda. Por otro lado, si el RCSD fuese inferior a 1,0 pero mayor que cero, eso indicaría que en ese período el proyecto fue capaz de pagar sus costos de operación y mantenimiento pero no le quedó margen suficiente para servir la deuda, requiriéndose por tanto de una cuenta de reserva para el servicio de la deuda, equivalente a un período. 
A.13.4 Activación de la Garantía de Ingreso Mínimo
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Fig. 52 Ejemplo del histograma con el monto esperado de activación de la garantía de ingresos mínimos
Este gráfico muestra que la garantía de ingreso mínimo no se activa en el 66% de los casos. Del análisis de los datos de la simulación se puede concluir que en sólo 3,2% de los casos el monto esperado de activación supera los 21,2 millones de pesos, situación que debido a la escala no es posible de observar cabalmente en el gráfico anterior.
Es importante aclarar que este gráfico es distinto al gráfico de IMG que se puede desplegar en la hoja “Control EF” y que se muestra en la Fig. 53. En este último se presenta la situación de activación de la garantía en cada año del proyecto y para el escenario esperado de ingresos del proyecto, en cambio, en el gráfico mostrado en la Fig. 52 se muestra el histograma del valor presente de activación de la garantía luego de realizar el número de simulaciones especificadas por el usuario (para el caso del ejemplo se realizaron 500). 
Por lo general, en el escenario esperado, la garantía no se presenta activa porque si así fuere, no se estaría en presencia de una garantía propiamente tal, sino en la de un subsidio. Para fines ilustrativos, en la Fig. 54 se presenta el perfil de garantías para el perfil de ingresos obtenido en una de las 500 simulaciones donde sí de produce activación de la garantía.
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Fig. 53 Gráfico de comparación entre los ingresos esperados y la garantía de ingreso mínimo
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Fig. 54 Ejemplo del gráfico de los Ingresos Mínimos para un caso donde se produce activación de éstos

En la simulación mostrada en la Fig. 54, el perfil de ingresos simulado implica la activación de la garantía de ingreso mínimo en los años 2017 y 2018 por un monto de 6,0 y 4,8 millones de pesos, respectivamente, lo que implica que para este caso simulado se tiene una activación de las garantías por 5,6 millones de pesos, en valor presente.


En este anexo se muestra una versión completa de la sección 2.1 Modalidades de Negocio, con el fundamento matemático a los cálculos efectuados por el modelo para determinar los diversos pagos del Estado, como también las ecuaciones que resuelve para determinar la tarifa a usuarios y la tarifa sombra.
Las modalidades de negocio contempladas son:

A.1.1  PPS Puro 

En este caso hay dos pagos del Estado: Pago por Disponibilidad y Pago por Uso. El primero tiene dos componentes, una asociada a la inversión y la otra orientada a los costos de operación. La componente asociada a la inversión pretende asegurar el pago de la deuda requerida para ejecutar la obra
, mientras que la componente de operación busca asegurar la prestación del servicio asociado a la infraestructura.


[image: image76.wmf]OMC

Inv

PPD

PPD

PPD

+

=


La primera componente corresponde al valor presente del pago por concepto de inversión, calculado a la tasa de descuento del Estado.
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	Donde:
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	:
	Valor presente del Pago por Disponibilidad asociado a la inversión
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	:
	Número de períodos de construcción.
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	:
	Número de períodos del pago asociado a la inversión.
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	:
	Pago anual por concepto de inversión
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	:
	Tasa de descuento del Estado.


El pago por concepto de inversión es determinado como aquella anualidad, o costo anual equivalente, que iguala el valor presente del costo de la deuda (intereses más principal) prevista para ejecutar el proyecto:
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	Donde:
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	:
	Porcentaje del año calendario que efectivamente se opera en el primer año de operación
.
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	:
	Número de períodos del pago asociado a la inversión.
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	:
	Plazo de la deuda
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	:
	Pago de intereses (Gastos Financieros) del período i.
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	:
	Pago del principal del período i.


Por lo tanto, el valor presente del Pago por Disponibilidad asociado a la inversión queda determinado por:
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La componente asociada a la operación corresponde al valor presente del pago por concepto de Operación, Mantenimiento y Conservación. Este pago se determina como aquella anualidad que iguala el valor presente de los costos de Operación, Mantenimiento y Conservación (OMC), calculado con la tasa de descuento de la cuenta de reserva para OMC.
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	Donde:
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	:
	Gasto de operación, mantenimiento y conservación en el período i.
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	:
	Número de períodos de operación.
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	:
	Tasa de descuento de la Cuenta de Reserva para mantenimiento
.


Por lo tanto, la expresión para el Pago por Disponibilidad viene dada por:

[image: image96.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

)

å

å

=

+

=

+

´

ú

ú

û

ù

ê

ê

ë

é

+

-

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

´

+

ú

û

ù

ê

ë

é

+

-

+

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

+

´

+

+

+

+

´

+

=

2

2

2

1

1

1

1

1

i

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

1

N

i

i

CR

i

N

CR

CR

CR

CR

CR

N

N

E

E

N

E

E

E

E

N

i

E

i

i

N

E

r

OMC

r

r

r

r

r

r

r

r

r

r

r

r

A

GF

r

PPD

D

a

a


Por otra parte, el Pago por Uso se determina como el valor presente de los flujos resultantes de la multiplicación del peaje sombra por la demanda.
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Es preciso señalar que la demanda asociada a la tarifa sombra puede estar limitada por un sistema de bandas, con el propósito de controlar el riesgo de construir infraestructura sobredimensionada (elefantes blancos), como también para acotar el riesgo fiscal asociado a dicho pago.

La tarifa sombra la determina el modelo, resolviendo la ecuación VAN(r*)=0, donde r* es la rentabilidad objetivo del inversionista proveedor. Es decir, el modelo resuelve la siguiente ecuación:
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	Donde:
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	:
	Número de períodos de construcción.
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	:
	Número de períodos de operación.
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	:
	Aporte de capital propio (equity) en el i-ésimo período.
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	:
	Pago anual por concepto de inversión.
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	:
	Pago anual por concepto de Operación, Mantenimiento y Conservación.
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	:
	Tarifa Sombra, que es determinada por el modelo al resolver la ecuación.
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	:
	Demanda del período i, asociada a la Tarifa Sombra (esta demanda puede o no tener limitaciones para controlar el Pago por Uso).
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	:
	Gasto de operación, mantenimiento y conservación en el período i.
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	:
	Otros costos del período i.
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	:
	Pago de intereses (Gastos Financieros) del período i.
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	:
	Pago del principal del período i.
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	:
	Impuesto a la renta del período i.
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	:
	Tasa de descuento estimada para el Inversionista Proveedor.


A.1.2  PPS Combinado
Es igual al caso anterior, pero adicionalmente se incorpora el pago de los usuarios. Por lo tanto, la ecuación que se resuelve en este caso es:
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Donde, además de lo definido anteriormente, se tiene:
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	:
	Tarifa Usuario.
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	:
	Demanda del período i.


A.1.3  Concesión cofinanciada
En este caso no hay Pago Por Disponibilidad ni Pago Por Uso por parte del Estado, únicamente hay pago de tarifas por parte de los usuarios. La estructura financiera se compone de una mezcla de recursos privados (deuda más  capital propio) y recursos públicos (subsidio o aporte inicial a fondo perdido a la construcción) que permita hacer financieramente viable el proyecto. El modelo determina dicho subsidio (S) resolviendo siempre la ecuación VAN(r*)=0, donde r* es la rentabilidad objetivo del inversionista proveedor. Es decir, el modelo resuelve la siguiente ecuación:
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Téngase presente que puede existir un subsidio para cada valor de TU, por lo que sería posible obtener una curva (S vs TU) de soluciones posibles para hacer financieramente viable el proyecto. A mayor Tarifa a Usuarios, menor será el pago por concepto de subsidio a la construcción.

A.1.4  Concesión autofinanciada
En este caso no hay pagos del Estado al proyecto, por lo que la variable por determinar es la Tarifa a Usuarios que le permite al inversionista proveedor obtener la rentabilidad objetivo. Es decir, el modelo resuelve la siguiente ecuación:
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Se debe tener presente que si bien es probable que el modelo encuentre una solución matemática para esta ecuación; dicha solución necesita ser verificada técnica y políticamente. La revisión técnica verificará la elasticidad precio de la demanda, cuya estimación queda fuera del alcance de la presente consultoría. Por lo tanto, la tarifa no puede alejarse demasiado de aquella que se supuso al momento de estimar la demanda, a menos que esta última sea absolutamente inelástica. La verificación política se refiere a la posibilidad real de cobrar la tarifa resultante a los usuarios, sin que esto implique un reclamo ciudadano.

Antes de finalizar esta sección, es conveniente recordar que para los cuatro modelos de negocio descritos anteriormente, se ha considerado una estructura de financiamiento real, que puede incorporar cuentas de reserva para el pago de los cupones, ratios de cobertura, cuentas de reserva para el mantenimiento, pago de comisiones, etc., y por lo tanto, la suma de los pagos de principal más el aporte de capital propio, generalmente sobrepasa el monto de las inversiones.
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Anexo A.1 


Fundamento matemático a las Modalidades de Negocio presentadas en la sección 2.1








� Visual Basic: lenguaje de programación que permite crear aplicaciones para Windows que facilitan al usuario la operación del modelo mediante ventanas de diálogo o botones de ejecución de operaciones.


� RCSD es la abreviación de Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda.


� Si el número de cuotas que pagará el Estado es mayor que el plazo del crédito, entonces habrá un delta en cada período que no estará cubierto por el Estado. Sin embargo, la teoría dice que los pagos del Estado más allá del período de la deuda se podrían securitizar para obtener el flujo necesario para cubrir dicho delta.


� Este código es válido dentro de la planilla Excel, pero no aplica a los formularios.


� En Anexo se entrega un detalle con el contenido de cada una de las hojas que componen el núcleo del modelo económico – financiero.


� Por ejemplo, si se especifica que el costo de mantenimiento para el primer año de operación del proyecto es 100 y el proyecto termina su construcción el 15 de mayo del 2012, entonces el costo de operación a considerar para el 2012 es 100*62,84% 


� Esta última aparece sólo si se ha seleccionado el modelo de negocio de Concesión Autofinanciada con garantías de Ingreso Mínimo.


� Si el término de la construcción es posterior al 30 de Junio.


� En esta celda se especifica el monto del Item 1 del presupuesto para el caso de la evaluación tradicional. Si se realiza evaluación estocástica, la información del monto se obtiene a través de los parámetros de la función de densidad de probabilidad que se seleccione.


� Se permitió que el financiamiento pueda llegar hasta 50 años porque con esto se permite simular mejor el caso de un financiamiento basado en emisión de bonos, ya que la principal diferencia entre ambos es el plazo. Los bancos generalmente llegan hasta 20 años, mientras que con los bonos se puede llegar a 30 años y más.


� Nótese como a pesar que la celda D29 indica que el proyecto tiene garantía de Ingreso Mínimo, ésta se encuentra deshabilitada (color gris) debido a que el ejemplo corresponde a un modelo de negocio del tipo PPS Combinado.


� Si un proyecto es capaz de mostrar un muy bajo riesgo de repago de la deuda, puede negociar mejores condiciones para el crédito. El modelo las considera como reporte del análisis de Montecarlo, ya que el mero indicador RCSD mínimo no es suficiente para analizar la robustez de la capacidad de pago de un proyecto.


� Esta variable es positiva (por lo tanto disminuye el numerador) cuando se ingresan fondos a la cuenta de reserva para el mantenimiento y es negativa cuando egresan fondos de dicha cuenta.


� Si el repago de la deuda es semestral, aquí se deberán sumar los dos cupones que caen dentro del año calendario.


� 100 bps corresponde a 1% (también se conoce como bps, por su nombre en inglés, basis points)


� Para el caso del ejemplo mostrado en la � REF _Ref246767645 \h ��Fig. 25� aparece “Demanda año 2010:” porque el 2010 corresponde al primer año del proyecto.


� Sólo falta la tarifa de usuarios y la tarifa sombra, que son ingresadas en el rango D31:D32 de la hoja “Control EF”


� Esta variable será utilizada posteriormente por el modelo de valoración de riesgos.


� Esta es la última información que se requiere para evaluar en forma tradicional el proyecto. Sólo falta el ingreso de los supuestos estocásticos, que sólo sirven para la evaluación estocástica.


� Cualquier distribución normal con media µy desviación estándar σ, se puede transformar en una normal estándar. Para esto se construye la variable z como z=(x-µ)/ σ. Entonces si x~N(µ,σ), z~N(0,1).


� Esta característica se brinda para que el usuario avanzado pueda ejecutar Monte Carlo, después de efectuar cambios a variables no estocásticas del modelo, sin necesidad de pasar por el formulario de los supuestos estocásticos.


� Es posible que al pasar de una distribución a otra, ocurra que al seleccionar una Normal, el valor existente en la planilla para el parámetro número dos esté en cero. Como la desviación estándar no puede ser cero, si llegase a ocurrir tal cosa, el modelo asumirá como desviación estándar un valor equivalente al 10% de la media, que el usuario podrá modificar posteriormente a voluntad.


� Igual al número de iteraciones especificada por el usuario


� Si el número de cuotas que pagará el Estado es mayor que el plazo del crédito, entonces habrá un delta en cada período que no estará cubierto por el Estado. Sin embargo, la teoría dice que los pagos del Estado más allá del período de la deuda se podrían securitizar para obtener el flujo necesario para cubrir dicho delta.


� Por ejemplo, si un proyecto se inicia el 1 de abril y tiene un período de construcción de 4 semestres, α tomará el valor de 75%, reflejando así que el primer año calendario de operación estará en funcionamiento un 75% del tiempo.  


� Es probable que los financistas exijan, como parte de las condiciones para otorgar el financiamiento, que se cree una cuenta de reserva para el mantenimiento, para asegurar que no existan desembolsos abruptos en un año determinado, que puedan poner en riesgo el repago de la deuda.


� Nótese que como TU es un dato, el modelo podría obtener una solución para TS por cada valor de TU (cuando esto es factible) y por lo tanto se obtendría una curva de soluciones posibles para financiar el proyecto (TS vs TU). A medida que aumenta la Tarifa a Usuarios, disminuye la Tarifa Sombra, reduciéndose el Pago por Uso.
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